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RESUMEN DEL
TRABAJO FINAL DE
GRADO

El valor de una accion agrupa toda la informacién relativa acerca de una determinada
empresa o compaiiia: Los posibles dividendos, las expectativas de los grupos de interés,
el crecimiento de la compaiiia, la situacidn politica y econdmica del lugar al que
pertenece, los beneficios, etc. Pero aunque este valor refleje conjuntamente todas y
cada una de estas informaciones, nadie es capaz de saber el valor que tendra el titulo
un dia en concreto en el futuro, dado que este valor no solo depende de la compaifiia,
sino que hay una gran cantidad de factores externos que condicionan la oscilacién y la
tendencia de la accién, como puedan ser variables macroeconémicas como los tipos de
interés, la inflacion, la prima de riesgo, el ahorro de las familias, la actitud de las
empresas competidoras, el comportamiento del mercado en su conjunto, incluso
variables atmosféricas que afecten directamente a los productos y/o servicios que las

empresas ofrecen. Por todo ello, en lugar de considerar el valor que pueda tener el titulo
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en un instante de tiempo determinado, se puede estudiar el comportamiento de dicho
titulo mediante herramientas que en lugar de determinar el valor aproximado de la
accién en un futuro concreto, determinen el comportamiento a largo plazo de dicho
titulo, considerando estacionalidades, tendencias alcistas o bajistas, y establezcan unas

probabilidades estables del comportamiento del titulo en un periodo futuro.

En el presente trabajo de final de Grado (TFG), se estudiard un modelo de prediccion
gue permita clasificar las acciones o titulos por las probabilidades que estos tengan de
variar su comportamiento en tres tipos de estados: alcista, estable o bajista. Se utilizara
para ello, un modelo basado en Cadenas de Markov, que se aplicard a tres titulos que
forman parte del IBEX 35, y que representan tres importantes sectores de la economia
espafiola, Repsol, Telefénica y Santander, en un periodo comprendido entre abril de
2016 y marzo de 2017. El objetivo es determinar una matriz estable que permita
predecir porcentualmente el comportamiento de dicho titulo, es decir, si tiende a subir,
a mantenerse igual, o a bajar, y en qué proporciones ocurrira esto en la mayoria de las
ocasiones. Aunque el ambito de aplicacion del modelo comprende un periodo
determinado en este estudio, éste es aplicable a cualquier intervalo, considerando que
con una mayor cantidad de datos, podremos determinar una matriz mas estable, que

refleje con mas exactitud el comportamiento del objeto de estudio.

El Modelo Markoviano para el movimiento de subyacentes cotizados, esta basado en la
teoria de las cadenas de Markov, una herramienta que permite interrelacionar distintas
variables, creando asi una matriz de (MxM) que interrelaciona M variables entre si, entre
un periodo n y un periodo n-1, que refleja todas las probabilidades de que cada uno de
los casos suceda, siendo esta matriz resultante una matriz de probabilidades, es decir,

todas las columnas sumaran 1.

Uno de los aspectos claves del estudio, es el horizonte en el que vamos a aplicar el
modelo. Aunque determinar una matriz de probabilidades que interrelacionen
diferentes variables entre si no es muy costoso, el verdadero objeto de estudio es
intentar conseguir una matriz de probabilidades que sea estable, es decir, no sufra
demasiadas variaciones, para que este modelo sea de alguna utilidad. Para ello, se ha

determinado un aflo completo, con tal de averiguar si este intervalo es suficiente para
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lograr una matriz estable que refleje fielmente el comportamiento de un titulo a cortoy

medio plazo.

Previamente a la aplicacion del modelo en los distintos titulos, es necesario determinar
las variables que formaran parte de nuestro modelo Markoviano. Para ello, vamos a
suponer tres variables simples que reflejen el comportamiento de un titulo. A saber, que

el valor del titulo suba, se mantenga igual, o baje.

Una vez determinadas las variables a interrelacionar, construiremos la matriz de
probabilidades a partir de la relacién entre cada una de estas 3 variables, de forma que
nuestra matriz Markoviana serd una matriz 3x3 que reflejara las probabilidades de

variacion del titulo (suba, igual, o baje) con respecto a un instante de tiempo anterior.

Para la aplicaciéon de este modelo, vamos a considerar aproximadamente 20 valores
mensuales de cada titulo, y vamos a determinar matrices de probabilidades, mes a mes,
acumulando los periodos anteriores en cada una de las siguientes matrices, con objeto

de lograr una estabilidad.

Una vez lograda una matriz estable, utilizaremos estos datos para calcular el vector
estacionario de dicha matriz, que nos dard las probabilidades finales de que el titulo
suba, se mantenga, o vea reducido su valor. Con estos valores, y una condicion inicial
determinada, podremos predecir el comportamiento a futuro, en un periodo

determinado de la accidn objeto de estudio.

Para finalizar, se mostraran a través de matrices y valores numéricos los calculos de las
predicciones de nuestro modelo Markoviano para un periodo n a partir del dltimo dato

de marzo de 2017.
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OBJETIVOS DEL
TRABAJO FINAL DE
GRADO

El objetivo principal de la presente memoria es el estudio de técnicas
cuantitativas a través de un modelo matemadtico para poder realizar predicciones
futuras sobre el comportamiento de un activo financiero, aplicando el estudio realizado
a tres casos practicos con datos reales. El estudio tedrico llevado a cabo en la presente
memoria es aplicado para la estimacién del comportamiento futuro de una accion del
Banco Santander, de Telefénica y de Repsol siendo estos activos financieros los mas
potentes dentro de los sectores econdmicos a los que representan y que forman parte

de las empresas con mas peso del IBEX 35.

La aplicacién de este estudio se ha llevado a cabo a través de un modelo Markoviano

aplicado a unas variables de comportamiento que clasifican los estados de los
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subyacentes cotizados analizados y los ordenan para lograr una visidon global de la

tendencia de estos activos financieros.
Los Objetivos que se proponen alcanzar con el desarrollo de esta memoria son:

e Estudiar y aplicar las herramientas matemadticas de las Cadenas de Markov para

determinar un modelo de prediccién cualitativo.
e Conocer el desarrollo del Modelo Markoviano y sus principales caracteristicas
e Establecer las variables cualitativas objeto de estudio para el calculo del modelo

e Utilizar el modelo para aplicarlo a datos reales con tal de establecer su utilidad para

conseguir estabilizar un resultado en un periodo determinado de tiempo

e Obtener las tendencias probabilisticas de la accién Banco Santander, la accién de

Repsol, y la accién de Telefénica

e Evaluar los resultados del modelo aplicado comparando las predicciones resultantes
con el comportamiento futuro de dichos activos financieros.
e Observar el comportamiento recurrente del Estado 1 (SUBE), mediante la

herramienta de los tiempos de primera pasada.
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ANTECEDENTES.
SITUACION ACTUAL

En un mundo globalizado y en un momento en el que el tiempo y la oportunidad son los
pilares del desarrollo, una herramienta como los mercados financieros es, para muchos,

la mejor forma para competir y mejorar las oportunidades de desarrollo de sus ideas.

En Espafia, los mercados financieros se agrupan en el Grupo Bolsas y Mercados
Espanoles, que es el operador de todos los mercados de valores y sistemas financieros

de nuestro pais.

El principal motor de la bolsa, son los beneficios futuros que puedan generar las
compaiiias. Estos beneficios pueden verse afectados positiva o negativamente. Por
ejemplo, un aumento de los tipos de interés, provoca que las cotizaciones bursatiles
desciendan. Esto se puede explicar desde un punto de vista macroeconémico de la
siguiente forma: un aumento de los tipos de interés provoca un aumento en los costes
de financiacion de las empresas que utilizan la financiacién ajena como forma de

financiacion de sus operaciones. Por lo tanto, una financiacion mas costosa, vera
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reflejada una disminucion de los beneficios al final del ejercicio, lo que provocara una
reduccion en los dividendos que genera esta empresa para sus accionistas, y por tanto,

un descenso en las cotizaciones de sus acciones.

Podemos decir pues, que un aumento de los tipos de interés provoca una fase bajista

en la bolsa.

La prima de riesgo es otra variable macroeconémica que afecta al valor de las acciones
de las empresas que cotizan en bolsa. Aunque esta variable haya adquirido importancia
en los Ultimos afios debido a la situacién de crisis sufrida desde la caida de los mercados
en 2008, esta variable hace mucho tiempo que afecta directamente al valor de las
acciones de un determinado pais. Siguiendo con el ejemplo anterior, un aumento de la
prima de riesgo, provoca una situacion de inseguridad para los mercados extranjeros,
gue provocard una retirada de capitales y un aumento de los costes de financiacién para
las empresas de ese pais, lo que, como ya hemos mencionado, provoca una disminucién
de los beneficios, una reduccidn en los dividendos de la compaiiia, y finalmente, una
reduccion del valor de sus acciones. Por tanto, un aumento de la prima de riesgo provoca

una fase bajista en la bolsa.

De igual forma, una reduccién de la prima de riesgo, provocara el efecto contrario, es

decir, una fase alcista en la bolsa.

La teoria de ciclos, explica cdmo los ciclos bursatiles anticipan el comportamiento de los
ciclos econdmicos, y cdmo los mercados financieros afectan directamente al futuro de

los mercados econdmicos y a las situaciones econdmicas futuras.

Es por ello, que el valor futuro o el comportamiento que pueda tener un titulo o accién
es de vital importancia para muchos inversores y para muchos responsables
econdmicos, ya que esto ayudara a predecir comportamientos futuros de la economia,
y por tanto permitird reaccionar a tiempo ante situaciones que afecten negativamente

a la economia.

El estudio de las finanzas cuantitativas surgié en la década de 1970 cuando algunos
inversores americanos empezaron a aplicar modelos matematicos para la asignacion de

precios de acciones y bonos.
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Desde entonces, ha habido muchos avances en estos modelos, que se han visto
sustituidos con el tiempo por modelos mas exactos que incluyen aleatoriedad y

variabilidad y predicen un comportamiento mucho mas ajustado.

Debido a la importancia actual de estos modelos predictivos, se ha decidido estudiar,
con los conocimientos adquiridos durante el Grado en Administracion y Direccion de
Empresas de la UPV, un modelo de comportamiento de acciones, que permite asignar
las probabilidades de comportamiento y oscilacidn de un titulo utilizando la Teoria de

las Cadenas de Markov como base para el modelo de analisis cualitativo.

Este modelo no predice el valor de la accién en un momento de tiempo futuro, sino que
evalia su comportamiento utilizando datos histéricos, y permite establecer un
comportamiento futuro estable, que permita conocer probabilisticamente la direccién
de las fluctuaciones futuras de una accidn, es decir, las probabilidades de que la accién
suba, se mantenga en un mismo valor, o descienda. No es por tanto un objetivo de este
trabajo aplicar un modelo de prediccidon del valor para un subyacente cotizado, sino
estudiar un modelo de tipo Markoviano para clasificar los estados del subyacente. En
principio, aunque esta clasificacién se ha realizado en tres estados (subir, mantener igual
y bajar), podria ser dividida en un mayor numero de estados manteniendo

conceptualmente el enfoque propuesto.
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EL IMPACTO DE LA
BOLSA EN LA
ECONOMIA

El mercado bursatil es el mejor indicador del comportamiento futuro de la
economia. Mediante la “Teoria de ciclos” podemos explicar cdmo los mercados
bursatiles anticiparan el comportamiento futuro de la economia. Del mismo modo, los
mercados financieros y los indices de referencia, influyen de igual modo en la economia

de un pais.

El valor de los titulos que cotizan en los mercados bursatiles es muy importante, en
muchos aspectos, ya que es el lugar en el que las empresas buscan financiacién para sus
operaciones. Por tanto, una tendencia alcista en el valor de una accidn atraera el interés
de los inversores, y la empresa vera financiadas sus operaciones a través de terceros. Al
mismo tiempo, los inversores buscan una alta rentabilidad de sus acciones, para ver
aumentadas sus ganancias, por lo que si la empresa genera beneficios, los inversores y

accionistas veran recompensados sus esfuerzos financieros.
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Como todos los mercados, el mercado bursatil se rige por la ley de la oferta y la
demanda; ante un aumento de la oferta de acciones, por encima de la demanda de
estas, provocara una disminucion en los precios. Lo contrarid sucederd si la demanda de
acciones es superior a la oferta de éstas, ya que hay mas interesados en adquirir el

producto, que producto en si.

En nuestro pais, un indice que refleja fielmente el comportamiento de las empresas de
mayor volumen de negocio es el IBEX 35, que nos permite ver la evolucion de la situacidon
financiera de las entidades privadas de nuestro pais en un momento determinado de

tiempo.

Durante este capitulo se analizara el impacto del mercado bursatil en la economia a
través de la teoria de ciclos. También se detallardn los aspectos mas relevantes del IBEX
35, y por ultimo, se expondra un poco de la historia de las entidades cuyas acciones
forman parte de la aplicacion del modelo Markoviano objeto de esta memoria, a saber:
Repsol, Santander y Telefdnica, 3 de las empresas con mayor capitalizacion bursatil de

este pais.

1.1. La Bolsa en la Economia

En este apartado se explicara la relacion que existe entre el Ciclo econémico y el
ciclo Bursatil, a través de la teoria de ciclos. Esta teoria fue desarrollada durante la

década de 1930 por la escuela Austriaca?.

En un momento en el que el ciclo econdmico se encuentra en recesion, el ciclo bursatil
empieza su fase alcista. Esto se debe a que en un momento en el que los titulos se
encuentran en valores minimos debido al estado econdmico, las grandes empresas, que
no dependen solamente de la situacion econdmica de un pais, empiezan a invertir en
titulos que se encuentran en precios minimos, lo que se traduce en un aumento
progresivo de las cotizaciones debido al aumento de la demanda. En este punto, el ciclo
econdmico empieza su recuperacion, y se empiezan a tomar por los organismos

competentes, las politicas fiscales y econdmicas necesarias para mejorar la situacion

! La Teoria de ciclos econdmicos fue desarrollada por los economistas F.A. Hayek y L.V. Mises
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econdmica (bajadas de tipos de interés, aumento del empleo, aumento del consumo,
reduccion de la prima de riesgo) lo que provoca un aumento de las cargas financieras de
las empresas, que pueden financiarse a mejor precio, y generar mayores beneficios,
traduciéndose esto en un aumento de las cotizaciones, y por lo tanto, una mejora de los

mercados bursatiles.

Este aumento en la bolsa, provoca que el ciclo econdmico entre en fase de expansion,
es decir, pleno empleo, tipos de interés muy bajos, etc. Que a su vez, provoca que las
familias y las empresas consideren este un buen momento para llevar a cabo sus

proyectos, y por tanto, endeudarse.

Ante esta situacion de expansidn, los inversores mas potentes aprovechan la subida de
precios para vender todas las acciones que han comprado a precios minimos a pequenos
inversores que actualmente estan dotados de liquidez y ganar asi la diferencia, lo que
provoca una subida de los tipos de interés, y como consecuencia, una etapa de recesiéon
en el ciclo bursatil. En el siguiente periodo, los tipos de interés estaran altos, las familias
tendran que devolver los capitales que han pedido prestados, y se producird una
situaciéon de recesion en el ciclo econdmico. Asi es como se interrelacionan el ciclo

econdmico y el ciclo bursatil.

Aunque hay mecanismos capaces de amortiguar estos efectos enunciados
anteriormente (politicas fiscales y monetarias), en Europa existe un problema
importante respecto a este tema. Mientras que cada pais es independiente para ejercer
las politicas fiscales que considere convenientes para adecuar su ciclo econdmico, las
politicas monetarias vienen dadas por el Banco Central Europeo, y muchas veces los
intereses del BCE no van en la misma direccién para todos los paises miembros. Esto
provoca que en algunos casos las politicas monetarias sean contrarias a las fiscales, y
puesto que el efecto multiplicador de las politicas monetarias es mucho mayor que el
de las politicas fiscales, esta situacidn provoca, en algunos paises, que las politicas

monetarias dictadas por Europa, diluyan los efectos de las politicas fiscales de estos.
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1.2. E1 IBEX 35©

El indice IBEX 35°® es el indice compuesto por los 35 valores mas liquidos
cotizados en el Sistema de Interconexién Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas, usado
como referente nacional e internacional y subyacente en la contratacion de productos
derivados. Técnicamente es un indice de precios, ponderado por capitalizacién y

ajustado por el capital flotante de cada compafiia integrante del indice.

Este indice se puso en marcha el 14 de enero de 1992, y agrupd, como ya hemos
mencionado, los valores mas liquidos del momento, convirtiéndose, desde entonces, en

el referente para la situacion bursatil de las empresas de nuestro pais.

La entrada o salida de las empresas de este indice, viene determinada por el Comité
Asesor Técnico (CAT), que se reune dos veces al afio para determinar que entidades

formaran parte del indice en los siguientes periodos.
Para poder formar parte del indice, las empresas deben cumplir algunos requisitos:

e Su capitalizacion media tiene que ser superior al 0,3% de la del IBEX 35 en el
periodo analizado.

e Tiene que haber sido contratado por lo menos en la tercera parte de las sesiones
de este periodo. (aunque podria no tenerse en cuenta este requisito si la

empresa estuviese entre las 20 con mayor capitalizacién).

Todas las empresas que se han seleccionado para aplicar el modelo Markoviano
para el movimiento de subyacentes cotizados forman parte del IBEX 35, ademds de ser
las lideres de sus respectivos sectores, por lo que el peso dentro del IBEX es elevado, y

sus decisiones repercuten sobre este.

A continuacidon se expondran las principales caracteristicas, evolucién histérica y
situacidon actual de Repsol, Santander y Telefdnica, las empresas seleccionadas para

nuestro proyecto.
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1.3. Telefonica S.A.

Telefénica S.A es una empresa multinacional espaiiola de telecomunicaciones, con sede
en Madrid, situada como la empresa de telecomunicaciones mas potente de Europay la

octava? a nivel mundial.

Fundada en Madrid el 19 de Abril de 1924, con la denominacion de Compafiia Telefdnica
Nacional de Espaia (CTNE), con un capital de una millén de pesetas, representado por

2000 acciones ordinarias de 50 pesetas de valor nominal cada una.

En 1945 el estado espanol adquiere una gran participaciéon de la empresa que se ve
diluida en 1967 con una ampliacién de capital. No obstante, no es hasta 1999 cuando

vuelve a convertirse en totalmente privada mediante oferta publica de acciones.

En la década de los 90 cambia su nombre por Telefénica S.A., denominacién que se

mantiene hasta la fecha.

Actualmente, estd implantada en mas de 20 paises. Segun datos de su pagina web, tiene

mas de 347 millones de clientes, en 21 paises, y un promedio de 127.000 empleados.

El importe neto de la cifra de negocios (ingresos) fue de 13.132 millones de euros en
enero-marzo 2017 y 347 millones de accesos totales a marzo de 2017. Cuenta con mas
de 274 millones de accesos de telefonia movil; 37,8 millones de accesos de telefonia fija;
mas de 21,6 millones de accesos de datos e Internet y 8,2 millones de accesos de

televisién de pago.

es una empresa totalmente privada que cuenta con mas de un millén y medio de

accionistas y cotiza en varios de los principales mercados bursatiles del mundo.

Su plan estratégico de 2016 a 2010 tiene como objetivo convertir la compaiiia en una
gue impulse las conexiones de la vida para que las personas elijan un mundo de

posibilidades infinitas. Este se sustenta en 6 elementos claves: Conectividad excelente,

2 Parietti, M. (2017) The World's Top 10 Telecommunications Companies.
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oferta integral, experiencia de cliente, innovacién, digitalizacién extremo a extremo y

asignacion de capital.
1.3.1. Modelo de Negocio

Para desarrollar su modelo de negocio, Telefénica cuenta con una estructura
organizativa orientada totalmente al cliente e incorpora una oferta digital en el foco de
las politicas comerciales. El esquema da mas visibilidad a las operadoras locales,
acercandolas al centro de decisidon corporativo, simplifica el organigrama global y
refuerza las dreas transversales para mejorar la flexibilidad y la agilidad en la toma de
decisiones. Ademas de las areas transversales, gestionadas por el CCDO?3, que se encarga
de propiciar el crecimiento de los ingresos y el CGRO*: que se encarga de la gestion
eficiente de los costes, esta estructura organizativa comprende los siguientes
segmentos: Telefénica Espana, Telefénica Brasil, Telefénica Alemania, Telefénica Reino
Unido y Telefénica Hispanoamérica (integrado por las operadoras del Grupo en
Argentina, Chile, Perd, Colombia, México, Venezuela, Centroamérica, Ecuador vy
Uruguay). Estos segmentos incluyen la informacidn relativa a los negocios de fija, movil,

cable, internet y televisidn; asi como otros servicios digitales acorde a cada pais.
La estrategia del Grupo Telefdnica se centra en:

e Generar valor con:

o Conectividad Excelente por lo que la gestion de sus infraestructuras y la
inversién continua en red son clave. Ademas apuestan por devolver a los
clientes la soberania sobre sus datos.

o Oferta de productos integrados. Ofrecer a los clientes datos para ampliar
sus servicios, como video o servicios digitales ofreciendo propuestas
Unicas, simples y claras.

o Incremento de valor y mejora de la experiencia del cliente con un acceso
digital con un objetivo de ofrecer los mejores productos, soluciones y

contenidos.

3 Chief Commercial Digital Officer.

4 Chief Global Resources Officer
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A través de:

o Digitalizacion end-to-end: reducir la inversidn en legacy para mejorar la
virtualizacion, disminuir servers, data center y aplicaciones, digitalizaciéon
en los procesos y los sistemas, digitalizando tanto el front como el
backoffice, ofreciendo una experiencia verdaderamente digital a los
clientes.

o Big Data e Innovacidn para ofrecerle mas valor al cliente y devolverles a
los clientes el control de sus datos.

o Y continuar trabajando en capital allocation en el legacy y la

simplificacion para poder seguir invirtiendo.

1.3.2. Resultados Economicos

La Sociedad ha obtenido unos resultados positivos durante el ejercicio 2016 de

24 millones de euros. Los hechos mas significativos reflejados en la cuenta de pérdidas

y ganancias del ejercicio 2016 son los siguientes:

La cifra de “Importe neto de la cifra de negocios” cuyo importe asciende a 2.710
millones de euros disminuye respecto al mismo periodo del afio anterior debido
fundamentalmente al menor importe de dividendos recibidos de empresas del
Grupo y asociadas. En el ailo 2016 no se han distribuido dividendos de Telefdnica
Internacional, S.A.U. ni de Telefénica de Espafia, S.A.U. y en 2015 existian
ingresos por dividendos de 2.601 millones de euros procedentes de estas dos
sociedades.

La cifra de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” (una reversion de 2.049 millones de euros en 2016) cambia de signo
respecto a 2015 principalmente debido al impacto de la reversién de la
correccion valorativa en Telefdnica Brasil, S.A. y Sao Paulo Telecomunicacgoes,
Ltda por importe de 3.196 millones de euros (en 2015 se dotd una correcciéon
valorativa de 2.625 millones de euros) y a la reversién de la correccién valorativa
de Telefénica Internacional, S.A.U., absorbida por Telefénica Latinoamérica
Holding, S.L., dotada en 2015 por 1.133 millones de euros.

El resultado financiero es negativo por 2.227 millones de euros (1.902 millones

de euros negativos en 2015). Este resultado se debe, fundamentalmente, a los
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gastos financieros con empresas del Grupo y asociadas, siendo los mas
significativos de Telefénica Europe, B.V. por importe de 452 millones de euros
(471 millones de euros en 2015) y Telefénica Emisiones, S.A.U. por importe de
1.337 millones de euros (1.589 millones de euros en 2015).

e FE| impuesto de sociedades es un gasto por 2.842 millones de euros,
fundamentalmente por la reversion de activos por impuestos diferidos
relacionados con las correcciones valorativas de las inversiones (-3.626 millones
de euros), baja de créditos fiscales por bases imponibles negativas (-866 millones

de euros) y registro de activos fiscales por deducciones (+639 millones de euros).
1.3.3. Acciones

El capital social de Telefénica, S.A. estd representado por un total

de 5.037.804.990 acciones (5.037.804.990 derechos de voto).

Cada accion presente o representada en la Junta General de Accionistas dara derecho a

un voto.

Telefénica establece la politica de remuneracidn al accionista teniendo en cuenta los
beneficios del Grupo, la generacidn de caja, la solvencia, la liquidez, la flexibilidad para

acometer inversiones estratégicas, y las expectativas de los accionistas e inversores.

Actualmente, se retribuye una cantidad fija determinada por la entidad, pagada en

efectivo en dos tramos.
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| Fecha Concepto Tipo Importe Informacién adicional
16 de Dividendo Remuneracion 0 20 £ brutos por Distribucion de dividendo con cargo a reservas de
junio de en efectivo accion libre disposicion
2017 Ver Hecho Relevante For [73 KB]
1k de Dividendo Remuneracion 0,35 € brutos por Distribucion de dividendo mediante scrip dividend
noviembre mediante scrip  accion Scrip dividend:  (“Telefonica Dividendo Flexible™)
de 2016 dividend precic de compromiso Ver Hecho Relevante Forl [218 KB]
de compra por parte
de TEF: 0,3L0€
19de Dividendo Remuneracion 0,40 € brutos por Distribucion de dividendo con cargo a reservas de
mayo de en efectivo accion libre disposicion.
2016 Ver Hecha Relevante FoA [73 KB
18de Dividendo Remuneracion 0,35 £ brutos por Distribucion de dividendo mediante scrip dividend
noviembre mediante scrip  accion Scrip dividend:  (“Telefonica Dividendo Flexible™).
de 2015 dividend precio de compromisc Yer Hecho Relevante Fr [245 KB]
de compra por parte
de TEF: 0,345€
12de Dividendo Remuneracion 0,40 € brutos por Distribucion de dividendo a cuenta de los beneficios
mayo de en efectivo accion del ejercicio 2015.
2015 Var Hecho Relevante For [B6 KB]
19de Dividendo Remuneracion 0,35 € brutos por Distribucion de dividendo mediante scrip dividend
noviembre mediante scrip  accion (“Telefonica Dividendo Flexible™)
de 2014 dividend Scrip dividend: precio Ver Hecho Relevante er [75 KB]

de compromiso de
COMPr2a por parte de
TEF-0.336£

Figura 1.3.3. Cuadro Histérico de Remuneracion Telefénica 2014-2017
Fuente: Pagina Web Telefonica

Evolucion temporal de las acciones de Telefonica

La accion de Telefénica S.A. (TEF) cotiza en el IBEX 35 desde el inicio de este, y
nunca ha dejado de formar parte de él. Su valor maximo histérico se consiguié el 1 de
noviembre de 2007 con un valor de 17,62 puntos. Aunque los valores minimos se
corresponden con los primeros afios de la entidad, se pueden apreciar tres caidas
importantes del valor de estas acciones en Septiembre de 2002, cuando bajo por
primera vez en 5 anos de los 4 puntos, y dos caidas por debajo de los 7 puntos en mayo

de 2012 y noviembre de 2016.

Su evolucién histdrica, que podemos ver en el Grafico 1.3.3.1, pasa de unos valores mas
0 menos constantes y crecientes desde 1987 hasta 1997, donde empieza a experimentar
un crecimiento bastante pronunciado, llegando a su maximo en el afio 2000 con 11,61
puntos. A partir de ahi, empieza una espiral de bajadas que provocara una caida de casi
7 puntos en apenas 2 ainos. Después del minimo de 2002, experimenta una crecida mas

o menos constante hasta el 2007, momento en el que llega su maximo histdrico. A partir
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de ahi, el titulo ha experimentado gran cantidad de subidas y bajadas, coincidiendo con
los periodos de inestabilidad econdmica sufridos en nuestro pais desde 2008, hasta

situarse actualmente en los 10,5 puntos, aproximadamente.

s 2000
4 TEF 10.64

10.63
10.64
10.62
10,63
544 72K
1534.49%

1400

T Trem BT T 2005 201 017

Grafico 1.3.3.1. Evolucion histoérica de la accion de telefonica. 01/07/1987 a21/06/2017

Fuente: Yahoo Finance

1.4. Repsol S.A.

Repsol figura entre los principales grupos petroleros y de gas espanoles. Repsol
es una compafia energética internacional que realiza todas las actividades de
exploracién, desarrollo y produccién de crudo y gas natural, transporte de productos
petroliferos, gases licuados del petrdleo (GLP) y gas natural, refino, produccion y
comercializacién de una amplia gama de productos derivados del petrdleo,

petroquimicos, GLP y gas natural.

El grupo Repsol figura como tal desde 1987, como una agrupacién de compafiias en las
que el estado espafiol tenia una participacion minoritaria, uniéndolas en torno a un
potente consolidado empresarial. Algunas de estas empresas eran: Hispanoil, REPESA,

GNL, CAMPSA, Petronor, Butano S.A.
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Desde 1989, el estado inicia la privatizacién de la compafiia mediante OPV> que culmina

con la privatizacion total de la compafiia en 1997.

A partir de este momento, Repsol comienza una fase de expansién, con la adquisicién
completa, entre 1999 y 2007 de YPF (Yacimientos Petroliferos Fiscales), compafiia
Argentina, que en 2012 seria expropiada parcialmente por el gobierno de Cristina

Ferndndez de Kirchner, tal y como nos cuenta Fernandez (2016)°

1.4.1. Modelo de Negocio

Repsol es una compafiia energética integrada, con amplia experiencia en el
sector, que desarrolla su actividad a escala global en dos adreas de negocio:

-.>e- @ . T BT R R ——
Exploracion —> Desarrollo —> Produccion —> Abandono
Adguisicion Exploracion Evaluacion
Adnuisicin Trabajos oe geologia, Oefiniclon de los Perforation de pozos onshore y offshore Explotacion comercial Una ver agotados (0 Campos,
i rueva geofisica, estudios recursas descublevtos: | e instalaciones parala puesta de hidracarburos se pracede a su
dominio minero de impacto medicambiental | y determinacidn en produccion de las reservas desmantelamienta bajo
y perforacion de 0 sy comerciatidad estrictas medidas de seguridad

sondens exploratorios

Oominio minero Sondeos Ratio Pozos Pozos Produccion
no desarrollado en 2016 de reemplazo de desarrallo productivos neta de hidrocarburos
netoa 31 perforados activos a 31 al dia;
de diciembre: en 2016: de diciembre:
277.027u | 19 st 103. 270use  7.861uuss | 690uns
[,_ T— Reservas probadas. Gas Liguido
a— totales: hh? 2 “3
2-382 HMbep kbepid kbbird

[} mekuye sondeas de éxploratitn, asi toma los L0 31 de deimbre

Figura 1.4.1.1.- Upstream, area de negocio de Repsol, 2016

Fuente: Informe de gestion Repsol 2016

> Oferta Publica de Venta

® FERNANDEZ, Pablo. Valoracidn de una expropiacion: YPF y Repsol en Argentina (Valuation of an

Expropriated Company: The Case of YPF and Repsol in Argentina). 2016.
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e 0 .. 00 L e ] R
Almacenamiento s actividad industrial —>  Comercializacion Gas & Power
y transporte
Trading Productos Petroquimica GLP Quimica Marketing Lubricantes, asfaltos
petroliferos ¥ especialidades
Trading y transporte Refino Elsboration de productos | Procesamiento | Distribucidn Distribucion Desarrollo Transparte,
de crudo y productos ¥ transformacion petroquimicos a partic y dstribucin y comercializacion | y comercializacion | y comercializacion carmercializacian,
a las refinerias del crudo de'la materia prima de GLP de |os productos de los productos e productos. trading y regasificacion
para su en proguctos obtenida en el proceso petroquimicns petroliferas derlvarins e gas natural licuada
procesamiento petroliferos de refino | producidos obtenidos del petrilea

Crudo procesado | Capacidad Capacidad \entas Ventas NUmero Ventas totales GNL
en 2016 de refino: petroquimica bruta: | de GLP; de productas de estacjones | en 2016: comecializado
petroquimicos: | de servicio: en Norteamerica:

432 1.013 0 | 4.838: 1.747. 2.892« | 4715 |1.B17. L14 .
millanes de toneladas —

de productos

petroliferos:

48.048.

F—=———=_ |

Figura 1.4.1.2.- Downstream, area de negocio de Repsol, 2016

Fuente: Informe de gestion Repsol 2016

La visién de Repsol es ser una empresa global que busca el bienestar de las personas y

se anticipa en la construccién de un futuro mejor a través del desarrollo de energias

inteligentes para ofrecer mejores soluciones energéticas. Esta vision se debe concretar

aplicando los valores fundamentales de la compaiiia:

Integridad: Cuidamos el bienestar de las personas, la compaiiia y el entorno en el
que operamos y actuamos conforme a los compromisos que adquirimos.
Responsabilidad: Alcanzamos nuestros retos teniendo en cuenta el impacto global
de nuestras decisiones y actuaciones, en las personas, el entorno y el planeta.
Flexibilidad: Nuestra escucha activa permite la consecuciéon de nuestros retos de
forma equilibrada y sostenida.

Transparencia: Trabajamos bajo la maxima de que todas nuestras actuaciones
puedan ser reportadas de manera veraz, clara y contrastable, y entendemos la
informacién como un activo de la compafiia que compartimos para generar valor.
Innovacion: Creemos que la clave de nuestra competitividad y evolucion reside en
nuestra capacidad para generar ideas y llevarlas a la practica, en un entorno de

colaboracién y aprendizaje colectivo continuo.
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1.4.2. Resultados Economicos

Durante el afio 2016 Repsol ha continuado con el proceso de transformacién
iniciado tras la adquisicion de Talisman y la aprobacién del Plan Estratégico 2016-2020.
Este proceso ha permitido obtener ganancias de eficiencia y ahorros en costes
operativos e inversiones, materializar sinergias en la integracion de los negocios y
realizar una gestidn flexible del portafolio para desinvertir en activos no estratégicos.
Estas medidas, junto con las ventajas derivadas del modelo integrado de compainiia, han
puesto de manifiesto la resiliencia de Repsol y su capacidad para obtener unos
resultados muy notables incluso en el actual contexto de bajos precios del crudo y del
gas: el resultado neto del ejercicio ha ascendido a 1.736 millones de euros v el flujo de
caja obtenido ha permitido reducir la deuda neta del Grupo en 3.790 millones de euros

respecto al ejercicio 2015.

RESULTADOS DEL EJERCICIO

Millones de euros 2016 20153 Variacion
Upstream 52 (925) 977
Downstream 1.883 2.150 (267)
Corporacion y otros (13) 627 (640)

Resultado neto ajustado 1.922 1.852 70
Efecto patrimonial 133 (459) 592
Resultados especificos (319) (2.791) 2472

Resultado neto 1.736 (1.398) 3.134

Tabla 1.4.2.- Resultados del ejercicio Repsol

Fuente: Informe de gestion Repsol 2016

En los resultados de Upstream se aprecia una importante mejora, retomando los
beneficios a pesar del dificil entorno de precios. A esta mejora contribuyen de manera
destacada el incremento de la produccién total media (690 kboe/d, un 23% mas que en
2015, principalmente por la contribucién de los activos de ROGCI y los aumentos en
Venezuela, Noruega, Peru y Brasil), las mejoras de eficiencia operativa y la reduccion de
gastos de exploracién, que compensan con creces el impacto negativo de la caida de los

precios de realizacidn del crudo y del gas (14% en ambos casos). En Downstream, las
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ventajas competitivas derivadas de nuestro modelo integrado de negocio y de la calidad
de nuestros activos de refino, el buen desempefio de la Quimica y los mejores resultados
en los negocios comerciales, han permitido paliar el impacto negativo del deterioro del
entorno internacional de los negocios de Refino y de Gas & Power en Norteamérica. Los
menores resultados en Corporacién se explican fundamentalmente por la ausencia de
los excepcionales resultados financieros obtenidos en 2015 por las posiciones en délar

derivadas del cobro de la indemnizacién por la expropiacién de YPF.

En definitiva, el resultado neto del Grupo alcanza en 2016 un beneficio de 1.736 millones

de euros, frente a los -1.398 millones de euros de 2015.

1.4.3. Acciones

Repsol cuenta con una capitalizacion de 20.605.495.000. euros, repartida en un
total de 1.496.405.000 acciones. De este total de acciones, un 9,84% pertenece al grupo
Caixabank, un 8,2% pertenece a SACYR, un 4,77% pertenece a Temasek, y el resto es

capital Free Float’

Caixabank

9,84%

s Sacyr
8,20%
Temasek

4,77%

FreeFloat % -

77,19%

Grafico 1.4.3.1- Distribucidén de acciones Repsol

Fuente: Web Repsol.

7 Capital Flotante. Porcentaje de acciones susceptible de ser negociados en bolsa.
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La retribucidn percibida por los accionistas en los ejercicios 2016 y 2015 del programa

8»

“Repsol Dividendo Flexible® ”, es la siguiente:

e Retribucién de 0,96 €/accion en el ejercicio 2015. Incluye el importe del
compromiso irrevocable de compra de derechos de asignacidn gratuita asumido
por Repsol en las dos ampliaciones de capital liberadas cerradas en enero y julio
de 2015 (0,472 y 0,484 euros brutos por derecho, respectivamente). Repsol ha
pagado durante 2015 un importe bruto total de 488 millones de euros a los
accionistas y les ha entregado 50.088.670 acciones nuevas, por un importe
equivalente de 814 millones de euros, a aquellos que optaron por recibir
acciones nuevas de la sociedad.

e Retribucién de 0,76 €/accion en el ejercicio 2016. Incluye el importe del
compromiso irrevocable de compra de derechos de asignacidn gratuita asumido
por Repsol en las dos ampliaciones de capital liberadas cerradas en enero y julio
de 2016 (0,466 y 0,292 euros brutos por derecho, respectivamente). Repsol ha
pagado durante 2016 un importe bruto total de 377 millones de euros a los
accionistas y les ha entregado 65.283.041 acciones nuevas, por un importe
equivalente de 697 millones de euros, a aquellos que optaron por recibir

acciones nuevas de la sociedad.

Asimismo, en enero de 2017 en el marco del programa “Repsol dividendo flexible” y en
sustitucién del que hubiera sido el dividendo a cuenta del ejercicio 2016, Repsol ha
realizado un desembolso en efectivo de 99 millones de euros (0,335 euros brutos por

derecho) a aquellos accionistas que optaron por vender sus derechos de asignacion.

8 En el afio 2012 Repsol puso en marcha, por primera vez, el programa de retribucién al accionista
denominado “Repsol Dividendo Flexible”. Dicho programa se instrumenta a través de ampliaciones de
capital liberadas con cargo a reservas voluntarias procedentes de beneficios no distribuidos con el
compromiso irrevocable de Repsol, S.A. de comprar los derechos de asignacion gratuita derivados de la
ampliaciéon a un precio fijo garantizado. Este programa permite a los accionistas elegir entre recibir parte
o la totalidad de su retribucién en acciones liberadas de la sociedad o en efectivo mediante la venta de
los derechos de asignacion gratuita que reciban, bien en el mercado al precio de cotizacién de los mismos,
bien a la propia Compaiiia. Para informacién adicional sobre la retribucién total percibida por los
accionistas y las mencionadas ampliaciones de capital liberadas derivadas del programa “Repsol
Dividendo Flexible”, véase los apartados 13.1 “Capital social” y 13.4 “Dividendos y retribucién al
accionista” de la Nota 13 “Patrimonio Neto” de las cuentas anuales consolidadas correspondiente al
ejercicio 2016.
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gratuita a la Compaiiia y ha retribuido con 30.760.751 acciones, por un importe
equivalente de 392 millones de euros, a aquellos que optaron por recibir acciones

nuevas de la Sociedad.

Evolucion temporal de la accion de Repsol

Como se puede apreciar en el Grafico 1.4.3.2, la evolucién del valor de las acciones ha
sido ciclico durante los ultimos afios, siendo los ciclos de crecimiento-decrecimiento de
aproximadamente 5 anos. Su maximo histdrico se situa en 2011, coincidiendo con un
hallazgo importante de petrdleo en Argentina, mientras que sus minimos mas
destacados coinciden con el inicio del periodo de recesion en 2008, y con la expropiaciéon

del conglomerado de hidrocarburos argentino YPF.
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Grafico 1.3.3.1. Evolucion histoérica de la accion de Repsol. 01/02/2000a 21/06/2017

Fuente: Yahoo Finance

1.5. Santander

La historia del Santander comienza el 15 de mayo de 1857, cuando la Reina Isabel

[l firma el Real Decreto que autoriza la constitucion del Banco de Santander. Desde sus
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origenes fue un banco abierto al exterior, inicialmente ligado al comercio entre el puerto

de Santander, en el norte de Espafia e Iberoamérica.

El gran crecimiento de principios del siglo XX: Entre los afios 1900 y 1919 el Banco
Santander dobld su balance, amplidé su capital hasta los diez millones de pesetas,
aumenté sus ingresos, se acerco a la cifra de medio millén de pesetas de beneficios en
el ejercicio de 1917 y su rentabilidad se colocd por encima de la media de las sociedades
de crédito espafiolas. Ademas, durante estos afos, se fundan los tres grandes bancos
espafioles que con el tiempo se integraran en el Santander: el Banco Hispanoamericano

(1900), el Espafiol de Crédito (1902) y el Central (1919).

Actualmente, y después de mas de un siglo de historia, el Grupo Santander cuenta con
aproximadamente 188.000 empleados, 125 millones de clientes, y 3,9 millones de

accionistas en todo el mundo.

1.5.1. Modelo de Negocio

Santander cuenta con un modelo de negocio centrado en el cliente que le permite

cumplir con su mision de contribuir al progreso de las personas y de las empresas.
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Figura 1.4.1. Modelo de negocio grupo Santander

Fuente: Web Santander
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e Diversificacion Geografica: Grupo Santander cuenta con una diversificacion
geografica equilibrada entre sus diez mercados principales, en los que alcanza
cuotas de mercado elevadas: Espafia, Alemania, Polonia, Portugal, Reino Unido,
Brasil, México, Chile, Argentina y Estados Unidos. Ademas, tiene una cuota de
mercado significativa en Uruguay y Puerto Rico, negocios de financiacion al
consumo en otros paises europeos y presencia en China a través del negocio de
banca mayorista y de financiacidn al consumo

e Foco en banca comercial y vinculacion de clientes: El modelo comercial de Banco
Santander estd orientado a satisfacer las necesidades de todo tipo de clientes:
particulares de distintos niveles de renta, empresas de cualquier tamaiio y de
diferentes sectores de actividad, corporaciones privadas e instituciones publicas.
Desarrollar relaciones duraderas y sostenibles con ellos es el principal objetivo del
Banco. El Banco tiene altas cuotas de mercado en banca comercial en sus principales
paises.

e Modelo de filiales: Grupo Santander estd estructurado a través de un modelo de
filiales auténomas en capital y liquidez, que son gestionadas segun criterios locales
y por equipos locales que aportan un gran conocimiento y experiencia en la relacién
con los clientes en sus mercados, al tiempo que se benefician de las sinergias y
ventajas de pertenecer a Grupo Santander.

e Fortaleza de balance, prudencia en riesgos y marcos de control globales: Santander
mantiene un perfil de riesgo medio- bajo y una alta calidad de sus activos, y cuenta
con un capital sélido y adecuado a su modelo de negocio, estructura de balance,
perfil de riesgos y exigencias regulatorias. Financia la mayoria de los créditos con
depdsitos de clientes, mantiene un amplio acceso a la financiacion mayorista y
cuenta con un gran abanico de instrumentos y mercados para obtener liquidez.
Banco Santander cuenta con marcos de actuacion y politicas corporativas, modelos
de atencidén al cliente comunes y sistemas de control globales. Esto permite al Grupo
obtener mayores resultados y aportar mas valor que el que se derivaria de la suma
de cada uno de los bancos locales.

e Innovacion, transformacion digital y mejores practicas: a innovacién ha sido una de
las sefias de identidad de Grupo Santander desde su nacimiento. En numerosas

ocasiones el Banco ha revolucionado el sector financiero con nuevos productos y
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servicios. Santander esta llevando a cabo un intenso proceso de transformacién
digital para anticiparse, con soluciones innovadoras y atractivas, a las nuevas
necesidades de los clientes. La mejora de la banca online, banca maévil, mobile
wallet y una nueva estrategia para pagos digitales son algunos ejemplos de ello. La
dimension del Grupo permite identificar y trasladar con rapidez y eficacia sus
mejores practicas entre los distintos mercados en los que estd presente,
adaptandolas a las peculiaridades locales. Ademas, en los Ultimos afios Santander
ha lanzado propuestas de valor globales para sus clientes de rentas altas (Santander
Select), para las pymes (Santander Advance)y para las empresas (Santander
Passport), lo que pone de relieve las ventajas de trabajar con un banco internacional
y diversificado como Santander

e Marca Santander: La marca Santander centraliza la identidad del Grupo, y expresa
una cultura corporativa y un posicionamiento internacional uUnico, consistente y
coherente con una forma de hacer banca sencilla, personal y justa en todo el

mundo.

1.5.2. Resultados economicos

Santander avanzé durante 2016 en su estrategia de vinculacién y fidelizacién de
clientes en todos sus mercados con el lanzamiento de distintas estrategias y productos
de alto valor afiadido. El Banco ha reforzado su oferta multicanal con nuevas
aplicaciones para el moévil, desarrollo de la biometria y lanzamiento de nuevas
facilidades de medios de pago en varios de sus mercados. Todo ello permite que el
numero de clientes vinculados aumente en 1,4 millones (particulares +9% y empresas
+29%) y el de clientes digitales en 4,3 millones, destacando el crecimiento de los clientes

de banca movil en un 53%.

El beneficio ordinario antes de impuestos crece un 12% (sin efecto de tipo de cambio) y
sube en 9 de las 10 principales unidades del Grupo. El beneficio atribuido sube un 4%
hasta los 6.204 millones de euros. La buena evolucion de la cuenta de resultados permite
a Santander cumplir con los principales objetivos financieros y consolidarse como uno

de los bancos europeos con mejor rentabilidad para el accionista.
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1.5.3. Acciones

El Grupo Santander cuenta con un capital de 85.408.769.000 Euros, repartidos en

14.582.340.701 acciones, lo que supone un total de mas de 3,9 millones de accionistas.

La retribucidn total al accionista con cargo a los resultados del ejercicio 2016 asciende a
0,21 euros por accion (+5% frente a 2015). Todos estos dividendos ya han sido
abonados: dos de ellos en efectivo de 0,055 euros por accidon cada uno y uno a través

del Scrip Dividend, de 0,045 euros por accién.

@ Remuneracién en efectivo
Euros por accién

+8%

0.16 0'1? en 2016
0,09
@ remuneracion
_|JI total
2014 2015 2016

Grafico 1.5.3.1 Remuneracion en efectivo grupo Santander

Fuente: Web Santander

Evolucion temporal de la accion de Santander

Viendo el Grafico 1.4.3.2, se puede ver la evolucién que ha sufrido el valor de las
acciones del banco Santander en un periodo comprendido entre 1988 y 2017. Se puede
apreciar su maximo histérico en mayo del 2008, justo antes de entrar en el periodo de
recesion de 2009, que coincide justamente con el minimo histérico de la entidad.
Posteriormente a estos hechos, se pueden apreciar dos ciclos marcados de una duracién
aproximada de 3 afos, siendo la situacion actual del valor de las acciones de

crecimiento, es decir, se encuentran en una fase alcista en estos momentos.
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2 CADENAS DE MARKOV

Este capitulo esta dedicado a revisar los fundamentos del modelo matematico
que se utilizara en este trabajo y pretende ayudar al lector a comprender los resultados
gue posteriormente se aplicaran a lo largo del analisis de modelizacidn. Algunos de los
contenidos de este capitulo suponen una ampliacién de los conceptos estudiados a lo
largo del Grado en Administracion y Direccién de Empresas.

2.1. Cadenas de Markov Finitas

2.1.1. Introducciéon y conceptos basicos

Se va a estudiar a continuaciéon un modelo matematico: las cadenas de Markov
finitas, que es el resultado de los trabajos de investigacién en matematica pura
realizados por Andrei A. Markov (1856-1922) entre los anos 1907 y 1912, y que

posteriormente ha encontrado muy numerosas aplicaciones en diversos campos.
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Una cadena de Markov es un modelo matematico dindmico y estocastico, es decir, que
permite describir la evolucidon de un sistema a lo largo del tiempo utilizando la

probabilidad.

En una cadena de Markov finita llamamos E al espacio conjunto de estado en los que

puede estar el sistema S en cada instante.
E ={1,23,...,r}, siendo r = 2.

Para el espacio de estados E se considera una o-algebra de sucesos. En el caso en que
el conjunto E tiene un numero finito de elementos, que es el que se va a estudiar, la o-
algebra, generada por los sucesos E; = {i}, Vi € E, serd el dlgebra de Boole de todos

los subconjuntos o partes de E, que se designa con P (E).

Se define una probabilidad en P(E) asignando a cada suceso elemental E; = {i} el
ndmero P(E;) = p;,0 < p; <1, Vi =1,2,...,r. Como los sucesos Ej, Es, ..., Ej, ..., E,

forman una particion de E, se verifica que )i_; p; = 1.

Para comprender la evolucién de una cadena se utilizardan matrices y vectores de

probabilidad porque facilitan su estudio.

U1
Un vector columna v = Ivzl es un vector de probabilidad si v; =2 0,Vi =1,2,...,7. Y
vr

ademas ))i_; v; = 1. Andlogamente, el vector fila v = [vq,v,, ..., 1] es también un
vector de probabilidad de r componentes estd determinado conociendo (r — 1) de

ellas.

Se considera que el sistema solo cambia de estado en instantes de tiempo dados:
t=0, t=1, t=2,.., t=n,..

gue son a lo sumo una infinidad numerable, es decir, la variable tiempo es discreta.

En cada instante n se considera una variable aleatoria X, = X (t = n) cuyo conjunto de
valores si es cuantitativa, o atributos si es cualitativa, es E, espacio de estados del

sistema.
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Se tiene asi una sucesién de variables aleatorias X,, X1, X5, ..., X5, ... discretas y con un

conjunto de valores E.

Se dice que el sistema S en el instante n esta en el estado i siX,, € E; = {i}. Se escribe
P (X, € E;) = P (X,, = i) para indicar la probabilidad de que el proceso se encuentre

en el estado i en el instante n.

Se define el vector de probabilidad en la etapa n -ésima, o ley de probabilidad en el paso

n-ésimo, al vector columna:

1210}
b2 (n)

P(n) = siendo p;j(n) = P(X, =j).

14} in)

LDy ﬁn)-

Este vector esta formado por probabilidades que suman la unidad porque el sistema en

cada etapa estd en uno de los estados Ey, E5, ..., E

i ..., E, que forman una particion del

conjunto de estados E.

Dado el conjunto finito de estados E, a cada par (i,j) € E x E se le asigna un numero

pi; no negativo definido del siguiente modo:

Definicion. Una cadena de Markov finita es una sucesion de variables aleatorias discretas
Xo, X1, X5, ..., Xy, ..., todas con rango finito y conjunto de valores E, espacio de estados

del sistema, que verifican:

P(Xnt1 =Jj1Xo = lo X1 =1y, w0, Xn = 1) = P Xy = jI1Xn = i) = P,jvnz=20 vy

Y iy, i1, ., i, € E paralosque P(Xy = iy, ..., X, =i,) > 0.
El conjunto E es el conjunto de estados de la cadena y las probabilidades

pij = P(Xni1 = JIXn = 1),
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gue no depende de n, se llaman probabilidades de transicién o probabilidades de

transicidén en una etapa.

Es decir, una cadena de Markov es un proceso aleatorio homogéneo en el tiempo,

porque las probabilidades de transicion no dependen de la etapa n en la que se

encuentre el sistema, de pardmetro discreto, porque la variable tiempo sélo puede

tomar una infinidad numerable de valores: 0, 1, 2, ..., n, ..., y es finito por ser el conjunto

de estados de la cadena E, un conjunto finito.

En una cadena de Markov, la probabilidad de que el proceso esté en el instante n + 1

en un estado determinado depende del estado en que se encuentre en el instante

anterior y este ultimo del anterior a él, y asi sucesivamente. El estado en el que se

encuentra en el instante n resume para X,,; 1 todos los estados anteriores.

Se llama matriz de transicidn, o matriz de transicién en una etapa de una cadena de

Markov con espacio de estados E = {1, 2,3, ...,7} siendor = 2 a la matriz M, de orden

r,

Estado en el instante n

g b

E P11

2 P12

Estado en el instante (n + 1)
J P1j

;

" LP1r

E,
P21
P22
D2j

pZT

E;
Pi1
Di2
Dij

Dir

Pri17
Pr2

prj

pTT -

= MTXT'

cuyas columnas representan las probabilidades de transicién del proceso de un estado

dado a cualquiera de los estados de la cadena en una etapa. Asi, el elemento de la

columna i de la fila j representa la probabilidad de transito del estado i al estado j en

cualquier etapa:

pij = PXp41 =jlXn =0 =P X, =j|Xo=1), Vn €N,

Propiedades de la matriz de transicion

1. OSpijﬁl.
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2. 2§=1Pij =1, Vi=1,2,..,7, es decir, la suma de los elementos de cada
columna es 1. Por tanto, sus columnas son vectores de probabilidad.

Se dice que la matriz de transicion M es una matriz estocdstica por columnas.
De las dos propiedades anteriores se deduce la siguiente propiedad:

3. El producto de dos matrices estocasticas por columnas es otra matriz estocastica

por columnas.
Y como consecuencia de esta:

4. Las potencias de matrices estocasticas por columnas son también matrices

estocasticas por columnas.
U1
. v . . .
5. Si v= [ ,2] es un vector de probabilidad, esto es, si 0 < v; <1,Vi=
v,

1,2,...,r yXi_ivi =1 y M,y, esuna matriz estocastica por columnas M., -

v es otro vector de probabilidad de la misma dimensiéon r X 1.

Una matriz se dice que es estocastica por filas si sus filas son vectores de probabilidad.

La matriz traspuesta de M, M7 es estocdstica por filas.

Una matriz que es estocastica por filas y por columnas a la vez se dice que es

biestocastica.

2.1.2. Evolucion de una cadena de Markov

Una cadena de Markov queda determinada si se conocen los siguientes datos:

1. Su espacio de estados, el conjunto finito E = {1,2, 3, ...,r} siendor > 2.

2. La matriz estocdstica M = [pif]rxr matriz de probabilidades de transicion en

una etapa.
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P1(0)
. . P,(0)| . .
3. El vector de probabilidad inicia P(0) = : siendo p;(0) = P(X, =1) la
£(0)
probabilidad de que el proceso se encuentre en el estado i, parai =1,2,...,7,

en el instante inicial.

Con los datos anteriores se puede deducir la ley de probabilidad para cualquier etapa n.
Asi, la ley de probabilidad pasada una etapa, teniendo en cuenta el teorema de la

probabilidad total, es:

pj(1) =P(Xy=j) =
=PXo=1)-PX; =jlXo =1+ P(Xo =2) - P(X; = j|Xo = 2)
+o+PXo=71)-PXy=jlXo=7) =
= p1(0) - pij +02(0) - pzj + -+ (0) - prj, V=127,

gue en forma matricial se resume en:

p1(1)] (P11 P21 - Dir - Pr1y [P1(0)7
p2(1) Piz P22 - Piz - DPrz2| |p2(0)
p;(1) - bij DP2j - Pij - Drj . p;(0) [
p. (D) Wir P2r - DPir - DPrrd Lp,(0)]

Llamando P (n) al vector de probabilidad en la etapa n-ésima,

p1(n) PX,=1)
P (n) = lngn)‘ = P(X":= 2|,

p;j(n) P(X, =n)
Sin=1: P(1) =M - P(0),

Sin=2: P(2) =M -P(1) = M? - P(0),

P(n) = M™-P(0), vn € N.

La ley de probabilidad en el etapa n-ésima es el producto de la potencia n-ésima de M

por la ley de probabilidad en el instante inicial.
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Esto significa que conocida la ley de probabilidad inicial, P(0), la evolucion de la cadena

solo depende de la matriz de transicion M.
2.2. Comportamiento asintoético de las Cadenas de Markov

Este apartado centra el interés en obtener informacién sobre el comportamiento
a largo plazo de la cadena de Markov, es decir, sobre la probabilidad de que el sistema
esté en cada uno de los estados posibles de la misma al aumentar el numeron de

transiciones.

De momento, con el estudio realizado hasta aqui solo se puede contestar a alguno casos
particulares. Por ejemplo, si una cadena de Markov consta de dos clases y la clase final
es absorbente (una clase que al alcanzarla en algln instante temporal ya no se abandona

nunca), a largo plazo el sistema quedara confinado alli.

Cuando Markov (1856-1922) estudié este tipo de procesos estocasticos no utilizé las
matrices, pero gracias a la aportacién de W.R. Hamilton (1805-1865), A. Cayley (1821-
1895) y J.J Sylvester (1814-1897), quienes desarrollaron simultdneamente el cdlculo

matricial, el estudio de las cadenas de Markov se ha simplificado enormemente.

Al investigar la evolucion de una cadena, se dice que una cadena de Markov esta
totalmente determinada si se conoce el conjunto de estados, la matriz de transicién vy el
vector de probabilidad inicial, pues la ley de probabilidad en la n-ésima etapa es:

P(n)=M"-P(0),vn € N.

En este apartado se trata de responder a la siguiente pregunta: ¢ Qué se puede decir del

lim P(n) = lim M™ - P(0)? Es decir, ¢cual sera el comportamiento asintético de la
n—->oo n—-oo

cadena?.
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El primer problema que surge es el del cdlculo de la potencia n-ésima de la matriz de
transicion. Este calculo, que es inmediato si la matriz M es diagonal, pero en general

requiere la nocidén de semejanza de matrices.

2.2.1. Semejanza de matrices

Dos matrices M,y y A« son semejantes, M~A, si existe una matriz Py,

regular, es decir, con |P| # 0, tal que:

A=P1-M-P.

El conjunto de todas las matrices semejantes a la matriz M, es:

{Ayyr = P71 -M - P, YP.y, con |P| # 0}.

La semejanza de matrices define una relacidn de equivalencia en el conjuntoM,.,, de
las matrices de orden r, pues verifica las propiedades reflexiva, simétrica y transitiva, y
como tal produce una participacion del conjunto M., /~ en clases de equivalencia.

Cada clase estad formada por todas las matrices semejantes entre si.

La respuesta a la pregunta sobre la existencia, en la clase de equivalencia de la matriz
M,.,, de una matriz semejante diagonal de debe a Camille Jordan (1838-1922) quien

nos lego el siguiente teorema:

Teorema de Jordan: Toda matriz cuadrada M,., sobre un cuerpo K algebraicamente
cerrado — como lo es el cuerpo C de los nimeros complejos- es semejante a una matriz
J diagonal, o diagonal por cajas, que es la forma candnica de Jordan asociada a la matriz

M, ., es decir:

3 Py, regulartalque/ = P~1- M - P.
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El cdlculo de la forma candnica de Jordan asociada a una matriz M,.,, requiere el

conocimiento de los autovalores y autovectores de esa matriz.

2.2.2. Autovalores y autovectores de una matriz

Si M, ., es una matriz numérica con elementos en R, el nimero 1 € K(R o C)

es un autovalor de M,.,, < 3Ix # 0 tal que Mx = Ax.

El vector x # 0 es un autovector de M por la derecha asociado al autovalorA € K <

Mx = Ax.

Los autovalores también se llaman valores propios y los autovectores vectores propios.

Para hallar los autovalores de M,..,- hay que determinar los vectores x # 0 tales que:

Mx=Ax o Mx—-Ax=0e (M- A)x =0.

Para que Ix + 0 que sea solucion de este sistema homogéneo ha de ser

rango (M — Al) < n® Incégnitas — |M — Al| = 0.

Se llama ecuacion caracteristica de la matrizM,.,, a la ecuaciéon |[M —AI| =0, y

polinomio caracteristico de M,y al polinomio |M — Al|, que es de grado .

Las raices del polinomio caracteristico, o lo que es lo mismo, las soluciones de la

ecuacion caracteristica, son los valores propios de M,y

Si M,,, es una matriz estocdstica, es una matriz de nimeros reales. El polinomio
caracteristico de M es un polinomio de grado r con coeficientes reales, que tendrd a lo
sumo 7 raices distintas, los valores propios A4, 1,, ..., 4,, reales o complejos. Si el

polinomio caracteristico de M tiene una raiz compleja también tiene su conjugada.



Desarrollo de un Modelo Markoviano para el Movimiento de Subyacentes Cotizados

El autoespacio asociado al autovalor A; es el subespacio vectorial de R definido del

siguiente modo:

N(Az/lj) ={x € R tal que szljx}z{xE]R talque (M -Al) x = 0.

El autoespacio N (/1 = /1]-) siempre contiene al menos un vector x # 0 si /1]- es un
autovalor de M,..,.. Cualquier vector no nulo del autoespacio asociado al autovalor 4; es

un autovector asociado a /1]' .

Propiedades de los autovalores

e Si A;y A, son dos autovalores diferentes de M,., entonces N(A= A;) N
N = 1,) ={0}.

e SiAy,4,, ..., 4, son autovalores de M,., todos distintos entre si, x # 0 siendo
Xj € N(/l = Aj),‘v’j =12 ..,q entonces,{xl,xz, ...,xq} es un conjunto de
vectores linealmente independientes.

® Si /; es un autovalor multiplo de orden de multiplicidad s se verifica que: 1 <
dim(N(A = 4)) < s.

* En consecuencia, si A; es un autovalor simple serd dim(N (4 = 4;)) = 1.

e Sitodos los autovalores de la matriz M,.,- son distintos, o en el caso en que los
tenga multiples, los autoespacios asociados tienen dimensién igual al orden de
multiplicidad de cada una de las raices, se pueden encontrar r autovectores
X1, X9, ..., X, linealmente independientes asociados respectivamente a
A1, A5, ..., A, y, por tanto, una base de R formada por autovectores. Si P es la

matriz que tiene por columnas esos autovectores se verifica que

4 0 .. 0
piyp |0 A e O
0 0 .. A

Esta es la forma candnica de Jordan de la matriz M,.,-, que en este caso es una matriz

diagonal.
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2.2.3. Particularidades de los autovalores de una matriz estocastica

Se demuestra facilmente que:

Toda matriz estocdstica tiene el autovalor 4 = 1.

Si /1]- es un autovalor de una matriz estocastica el modulo de /1j es |lj| <1,
tanto si A; es real como si es complejo.

Los autovalores de médulo 1 de una matriz estocdstica son raices enteras de la
unidad.

Todos los autovalores de A; de mddulo 1 tienen autoespacios N(4 = 4;) de
dimensidn igual al orden de multiplicidad de la raiz ;.

Si M,., es una matriz de transicion de una cadena de Markov y existe n € N tal
que M™ tiene todos sus elementos positivos, entonces 1 es el Unico autovalor de

M de médulo 1y es simple, los demas autovalores tienen | 4;| < 1.

2.2.4. Autovectores de una matriz estocastica M. vector de

probabilidades de equilibrio

Si M, €s una matriz estocastica por columnasy F es un vector fila con todas sus
componentes igualesa 1, se verificaque FM = F & F(M — 1) = 0, es decir que
F=[11.. 1]1x es un autovector por la izquierda de la matriz M,y, o
autovector fila asociado a la matriz estocastica M asociado al autovalor A = 1.

Si C,C?, ...,C" son autovectores columna asociados respectivamente a los
autovalores A;,1,,...,4,, el vector C* verifica que MC* = Cly, por tanto, C* €
N (A =1)y, como la dimensién del autoespacio N(A = 1)es igual al orden de
multiplicidad del autovalor 1, siempre se pueden encontrar tantos autovectores
columna asociados al autovalor 1 como veces aparezca repetido ese autovalor.

Si P! es un autovector columna asociado al autovalor 1, que ademas es un vector
de probabilidad, y P(0) = P'entonces P(1) =M -P(0) = P! y también
P(n) =M"-P(0)=P',vn € N y esto significa que si el vector de
probabilidad inicial de la cadena es P(0) = P! entonces este permanecerd

invariable en todas las etapas. Por esta razén, a un vector probabilidad P! que
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sea autovector asociado al autovalor 4 = 1 se le llama vector de probabilidades
de equilibrio o vector de probabilidades estacionario, o también vector fijo.

e Si M,,, es un matriz biestocdstica F =[1 1 ... 1]y« es un autovector fila
1
asociado al autovalor A =1y P! = lll es un autovector columna asociado
1

1/r
1/r

al mismo autovalor. Por tanto, en este caso el vector P1 = | 7/, es vector de

1/r

rx1

probabilidades de equilibrio para esa cadena.
2.2.5. Comportamiento asintético de la ley de probabilidad P(n)

El andlisis del comportamiento asintdtico de P(n) requiere del estudio del

siguiente limite:
lim P(n) = lim M™-P(0) -» lim M™ = lim (P-J"- P~ 1) - P(0).
n—oo n—>oo n—oo n—>oo

Las matrices M,, de las cadenas de Markov son matrices estocasticas y, por tanto,
pertenecen a una clase particular de matrices, las no negativas, es decir, las que tienen

todos sus elementos positivos o cero.

Para poder analizar el lim (P -J™-P~1) es conveniente conocer algunos conceptos
n—oo

sobre matrices.

e Una matriz M,., se dice que es reducible si:
o reslyMy ¢ [0]ix-
o r =1y existe una matriz permutacion S,,, y un nimero enterok,

siendo

1<k<r—1talqueST-M-S= [g g] siendo Agxk Y Cor—i)x(r—k)

matrices cuadradas, B_x)xk ¥ Okx(r—k) Una matriz nula.

Por tanto, un matriz cuadrada de orden mayor que 1 es reducible si cambiando filas y

columnas se puede obtener un matriz con un bloque de ceros de k filas y Unico autovalor
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de moddulo maximo y existe un autovector asociado con todas las componentes

positivas.

El siguiente teorema, debido a Perron y a F. Georg Frobenius (1849-1917), es
particularmente importante en el estudio del comportamiento asintdtico de las cadenas

de Markov.
Teorema de Perron-Frobenius

Si M,., es una matriz irreducible y no negativa con autovalores 1, ,4,, ..., 4,y
p = max|4; |, entonces p es autovalor simple de M y existe un autovector v asociado a
p con todas las componentes positivas. Todo autovalor de médulo p es simple y todo

autovector con todas las componentes positivas es proporcional a v.

Si M,, es una matriz irreducible y no negativa, y tiene m > 1 autovalores de mddulo
maximo, entonces todo autovalor distinto de cero de M pertenece a una circunferencia
en el plano complejo centrada en el origen que pasa exactamente por los m autovalores

de M, ademas, m es divisor del numero de autovalores distintos de cero de la matriz M.

Si M,,- es una matriz no singular, no negativa e irreducible de orden r primo, tiene o

uno o r autovalores de médulo maximo y no es viable otra posibilidad.
Caso particular:

Si M es la matriz de una cadena de Markov irreducible y tiene m autovalores de médulo
maximo, m es divisor del nimero de autovalores distintos de cero de M, y los

autovalores de moédulo maximo son las m raices enteras de la unidad.

Si M, es la matriz de transicidon de una cadena de Markov, es siempre una matriz no
negativa y el autovalore dominante es A = 1.
2.2.5.1. Cadenas completamente ergodicas o cadenas regulares

Si M, matriz de transicion de una cadena de Markov, es irreducible y primitiva,

entonces A = 1 es el Unico autovalor de mddulo maximo.

El autovalor dominante p = max|4;| = 1, es un autovalor simple de M, existe un

autovector P, asociado al autovalor 1, con todas las componentes positivas, y ademas
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1 es el Unico autovalor que tiene asociado autovectores con todas las componentes

positivas.
Si los autovalores de M son 4;, 4,, ..., solo hay uno de médulo maximo:

Ay =1> |1, = |4A3] = -+ = |1,|. Como consecuencia:

™ 0 .. 0 1 0 0
n
lim /% = lim 0 A& = 0f_10 0 0
n—-oo n—->oo
0 0 2 Lo oo 0
1 0 0 10 0
immr=p. [0 0 = Ol p-i_yprpz pny. |0 0 0
n—-oo
0 0 0 0 0 0
11..1 11 .1
B2 lprp2 . prp |0 O Ol =pr pr .. P,
F, 0 0 .. 0

es una matriz con todas las columnas iguales al vector P?.
Conclusiones:

Al tener el vector P! todas las componentes positivas, siempre se podra volver a pasar

por uno cualquiera de los estados.

Existe un vector de estado permanente o estable que coincide con la Unica distribucién
estacionaria P! de la cadena. El vector de estado de la cadena cuando el nimero de
etapas tiende a infinito, es un vector de probabilidad, que es autovector asociado al

autovalor A = 1y no depende del vector de estado inicial P(0).

Esto significa que la cadena de Markov consta de una sola clase final ergddica y no posee
estados transitorios. Se dice que es completamente ergddica o que es una cadena
regular. El comportamiento asintdtico de la cadena es independiente del vector de

estado inicial.
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2.3. Tiempos de primera pasada

Al numero de transiciones que hace el proceso de ir de un estado E; a un estado

E; por primera vez se le denomina tiempo medio de primer paso p;;.

Cuando j = i, el valor y;; es justo el nimero de transiciones hasta que el proceso regresa

al estado inicial i , y a este valor se le Ilama tiempo medio de recurrencia.

Para poder aplicar estos tiempos, es necesario que las cadenas de Markov que se utilicen
sean ergddicas, es decir, describan un proceso en el cual es posible avanzar desde un

estado hasta cualquier otro estado. Se cumple que el siguiente limite: lim P™, existe.

n—-oo

Si todos los estados de una cadena son recurrentes (es decir, siempre son alcanzables
en cualquier instante de tiempo), de una misma clase, y aperiddicos, entonces la cadena

es ergddica.
Funcion de probabilidad:

Se denota fl.g.n), a la probabilidad de ir desde el estado i al estado j en n pasos

por primera vez.

Tenemos entonces:

Claramente se tiene:

151) = Pi(jl) = Dij»
= = v
5 =05 = 105 — £
ig_n) — pi(]n) _ fiﬁ-l)ij(”_l) _ Jif-z)z?jj(”'”—---—fiﬁ"‘”p,-j.
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Resolucioén de los tiempos:

Como generalmente es bastante la carga de trabajo calcular las fig.n) para todas

la n, se suele optar por obtener el tiempo esperado de primera pasada del estado i al
estado j de la siguiente manera:

o0}

(
+o0 si Z fig-n) <1,
Hij =y = n;1
(i s YA =1
n=1 n=1

Hij =1+ Z Dik Mkj-
=)

Resumen final:

El conocimiento de los autovalores de la matriz de transicion de una cadena de Markov

permite averiguar el comportamiento asintético de esta cadena:

1. Sila matriz de transicion de la cadena solo tiene un autovalor de mddulo 1, este
necesariamente es A =1, la cadena consta de una sola clase final.
existe un unico vector de estado permanente o estable que es la distribucién
estacionaria P. Si este vector tiene todas las componentes positivas, la cadena
es completamente ergddica, y si hay alguna componente nula, es simplemente
ergddica, lo que significa que ademas de la clase ergddica tiene al menos una
clase de estado transitorio. En ambos casos la distribucién P! es la distribucién
a la larga de la cadena, independientemente de la distribucién de probabilidad
inicial.

2. Si la matriz de transicidon de la cadena tiene el autovalor 1 simple pero posee
otros m autovalores de mddulo 1, es una cadena periédica de periodo m, tiene
una sola distribucién estacionaria que viene dada por el autovector P! asociado
al autovalor dominante, pero no es una distribucion de estado permanente

porque no existe el lim P(n) = lim M™ - P(0).
n—-oo

n—oo

3. Sielautovalor 1 es multiple de orden de multiplicidad k, la cadena es multiple y

consta de k clases finales, y puede tener o no alguna clase de estados
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transitorios, pero a la larga quedara confinada en una de las clases finales. Por
tanto, estas son las Unicas que tienen interés en el estudio del comportamiento
asintético de la cadena.

Si alguna clase final es unitaria, el Unico estado que la forma es absorbente. Una
cadena multiple con k clases finales tiene k distribuciones estacionarias que
vienen dadas por k autovectores linealmente independientes asociados al
autovalor dominante A = 1.

La distribucidn a la larga de este tipo de cadenas depende de la distribucion de
probabilidad inicial.

En todos los casos, siempre se puede dar al menos una distribucién de
probabilidad estacionaria, o distribucidn inicial que permanece inalterable en
todas las etapas, esta es el vector de probabilidad P!, autovector asociado al

autovalor dominante A = 1.
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MODELO
MARKOVIANO Y
APLICACION

El objetivo de este capitulo es presentar el modelo Markoviano que constituye
la base matematica sobre la que se realizaran la clasificacion de los activos subyacentes
de Repsol, el Banco Santander, y Telefénica. A continuacién, se realizaran las
aplicaciones en los distintos activos, explicando las variaciones del modelo aplicadas

para cada supuesto.
3.1. El modelo Markoviano

El modelo que se va a describir a continuacién, es una version del modelo
explicado en el Capitulo 2 en el que se han determinado, como punto inicial, tres estados
E;, E;, E5 que se corresponden con los tres posibles estados en los que se han

clasificado cada uno de los subyacentes cotizados, es decir:
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E; »: El subyacente cotizado aumenta su valor en el periodo n. SUBE.

E, ,,: El subyacente cotizado mantiene su valor en el periodo n. IGUAL.

E3 : El subyacente cotizado reduce su valor en el periodo n. BAJA.

El modelo dindmico de cémo va cambiando con el tiempo esta clasificacion de estados

se basa en un modelo de Markov que se representa mediante el grafo del Grafico 3.2.1.

Grafico 3.2.1 Grafo de estados del Modelo Markoviano

Fuente: Elaboracion propia

El conjunto de probabilidades P(E) agrupa todas las probabilidades

{P11, P12, P13, P21, P22, P23, P31, P32, P33} de que cada uno de los estados se relacione
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con los otros y consigo mismo, en cada instante temporal (dias) en que se considera

evoluciona las acciones de las companiias estudiadas.

En una cadena de Markov, la probabilidad de que el proceso esté en el instante n + 1
en un estado determinado depende del estado en que se encuentre en el instante

anterior n. Por tanto, las probabilidades segln los estados seran:

P[El,n N El,n+1]
P[Ey]

P11 = P[El,n+1|E1,n] =

)

P[Eyn N Eypi1]
P[E, ]

)

P12 = P[El,n+1|E2,n] =

P[ES,n N El,n+1]
P[Esy]

P13 = P[El,n+1|E3,n] =

)

P[El,n n E2,n+1]
P[Ey.]

P21 = P[Ez,n+1|E1,n] =

)

P|E,, NE
P22 = P[Ez,n+1|E2,n] = [ 2}?[E 2]'n+1],
2,n

P|\E;, NE
P23 = P[Ez,n+1|E3,n] = [ 3;1[E 2]'n+1],
3n

P[El,n n E3,n+1]

P31 = P[ES,n+1|E1,n] = P[Ey,] )
n

P[E;n N E3piq]
P[EZ,n]

P32 = P[ES,n+1|E2,n] =

P[E3,n n E3,n+1]
P[E; ]

P33 = P[E3,n+1|E3,n] =
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Una vez definidas las probabilidades, se puede generar la matriz de transicion M, que
serd una matriz 3 X 3, cuyas columnas representan las probabilidades de transicién del
proceso de un estado dado a cualquiera de los estados de la cadena en una etapa. Asi,
por ejemplo, el elemento de la columna 1 de la fila 2 representa la probabilidad de

transito del estado 1 al estado 2 en cualquier etapa:

P11 P21 P31
M3y3 = |P12 P22 DP32].
P13 P23 P33

Esta matriz es una matriz estocdstica por columnas, es decir, la suma de los elementos

de cada columna es 1. Por tanto, sus columnas son vectores de probabilidad.

Una vez definida la matriz de transicion, podemos calcular su vector propioX, asociado

alvalorA=1:

El,n E1,0
)?n — EZn ) )?0 - EZ,O )
E3n E3,0
Eye
X,=M"-X, - limX, = X, = |Eze|.
. E3e

Este vector X, es el vector propio o autovector de probabilidad (E; o + E; + E3 = 1)
asociado al valor propio A = 1, que siempre es valor propio de la matriz M al ser esta

una matriz estocastica.

El vector propio de la matriz de transicion nos da las probabilidades de que cada uno de
los estados estacionarios o a largo plazo E ., E ¢, E3 ¢, , Suceda. Por lo tanto, cuando se
aplique el modelo sobre una matriz de transicion estable, esto es, que esté calculada

con un numero suficiente de datos para que esta apenas varie dentro del
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comportamiento natural del activo subyacente, se conseguird un vector que clasifique
cada uno de los estados, y permita determinar las probabilidades de que esos estados

se cumplan en periodos futuros.

Para finalizar, mediante el software Mathematica®, se determinara gracias al vector
propio y a una condicidn inicial dada que se calculard en el ultimo periodo estudiado,
una prevision para n periodos de cada uno de los activos subyacentes, determinando

asi el comportamiento futuro de estos activos.

3.2. Aplicacion del Modelo Markoviano

En este apartado se va a mostrar la aplicacion que se ha realizado del modelo
Markoviano mencionado en el apartado anterior usando para ello datos de cotizaciones
reales de las compafias seleccionadas. Para ello se han elegido tres entidades,
representantes cada una de su sector de la economia espafiola, y que forman parte del

IBEX 35. Estas entidades han sido: Repsol, Santander y Telefdnica.

Se ha decidido aplicar el modelo en un periodo de un afio con diferentes objetivos. El
principal objetivo, que coincide con el del proyecto, es conseguir estabilizar una matriz
de probabilidades en este periodo, logrando asi un modelo mas fiable en el corto-medio
plazo, que nos permita en Ultimo momento, determinar previsiones futuras. Otro de los
objetivos de utilizar este periodo concreto, es que el modelo esté basado en los ultimos
datos recogidos de estas empresas, con tal de que el modelo quede actualizado, por lo
gue hemos usado los datos de estas entidades, de abril del 2016 a marzo de 2017,

periodo de realizacién de parte de este Trabajo Final de Grado.

3.2.1. Toma de datos

Para seleccionar los datos, hemos establecido diferentes pardametros. Todos los
datos tomados son diarios y a fecha de cierre de cada una de las entidades. Para
recopilar todos estos datos hemos utilizado herramientas web?®, y hemos exportado los
datos a Excel’, principal herramienta de trabajo, junto con el software Mathematica® de

® Web bolsa de Madrid y Yahoo Finanzas.
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Wolfram. A continuacién se han establecido bloques de 20 dias!®, mes a mes, con el
objetivo de ir estableciendo, matrices de transicién, y vectores propios, para ir
comprobando la estabilidad a lo largo de todo el afio.

Los datos se muestran en el Anexo 1 de esta memoria.

3.2.2. Diseqio de la plantilla

Una vez recogidos todos los datos, se ha establecido una plantilla, con todos los
datos necesarios para determinar el modelo, y de facil manejo para minimizar el trabajo
operativo. Para ello se muestra a continuacién una imagen de dicha plantilla, sobre la
gue se explicaran cada uno de los contenidos de la misma.

FECHA | COTIZACION | ESTADOS E | PROBABILIDADES TOTALES

04/04/2016 9,321 BAJA SUBE 12

05/04/2016 9,321 IGUAL P23 IGUAL 1 N=20

06/04/2016 9,32 BAJA P32 BAJA 6

07/04/2016 9,211 BAJA P33

08/04/2016 9,472 SUBE P13

11/04/2016 9,606 SUBE P11 P11 0,75

12/04/2016 9,921 SUBE P11 P12 0

13/04/2016 10,565 SUBE P11 P13 0,5

14/04/2016 10,58 SUBE P11 P21 0

15/04/2016 10,5 BAJA P31 P22 0

18/04/2016 10,55 SUBE P13 P23 |0,16666667

19/04/2016 10,915 SUBE P11 P31 0,25

20/04/2016 11,22 SUBE P11 P32 1

21/04/2016 11,35 SUBE P11 P33 |0,33333333

22/04/2016 11,33 BAJA P31

25/04/2016 11,09 BAJA P33

26/04/2016 11,395 SUBE P13 0,75 0 0,5

27/04/2016 11,66 SUBE P11 MATRIZ 0 0 0,166666667

28/04/2016 11,76 SUBE P11 0,25 1 0,333333333

29/04/2016 11,445 BAJA P31 1 1 1
COTIZACION PREVIA 9,6

Tabla 3.2.2.- Plantilla del Modelo Markoviano

Fuente: Elaboracion Propia. Excel©

En la primera columna estd la fecha de la cotizacién, seguida de su valor ajustado a

cierre. En la tercera columna, se ha creado una formula®? utilizando la funcién "SI", que

103 bolsa suele abrir una media de 240/250 dias al afio, por lo que 240/12 = 20 dias/mes.
11 =4S|(B2<D23;"BAJA";SI(B2=D23;"IGUAL";"SUBE")).
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se corresponde con la funcién "if" de programacién basica, con tal de determinar, para
cada instante de tiempo t, el estado en el que se encuentra el valor de la accién con
respecto al instante de tiempo anterior. De esta forma, clasificamos cada uno de los
valores segun los estados del modelo. En este punto concreto del modelo, es donde se
han establecido variaciones entre las diferentes entidades. En Repsol, se ha utilizado un
modelo mas rigido, ya que los resultados obtenidos eran positivos. En cambio, en los
modelos de Telefénica y de Santander, se han tenido que modificar las fdrmulas para
darle mayor flexibilidad a los estados, ya que no existian casos en los que el valor de la
accién se mantuviese constante, por lo que se ha establecido un condicionante que
considera que el valor del titulo se mantiene igual si este sufre una variacién inferior a

un 2.5% con respecto al periodo anterior.

En la dltima columna de la primera tabla se ha clasificado cada valor en funcion de la
posicién que ocuparia en el grafo, es decir, del estado en el que se encuentra, y del
estado en el instante de tiempo inmediatamente posterior. Para ello se ha vuelto a

utilizar la funcién “SI” de Excel’ y el operador légico “Y”12.

Una vez clasificados todos los elementos, se ha procedido a calcular las probabilidades
de la matriz de transicidn. Para ello se ha utilizado la columna mencionada en el
apartado anterior, y latabla de los Totales!3. Aplicando la férmula de las probabilidades
mencionada en el primer apartado de este capitulo, se obtienen las probabilidades de

gue se suceden cada uno de los 9 casos posibles dentro de la matriz de transicién.

Por ultimo, se ha calculado la matriz de transicion para este periodo, comprobando que
se haya hecho correctamente, y esta sea, efectivamente una matriz estocastica, es decir,

las columnas sumen la unidad.

Esto se ha repetido para cada uno de los 12 periodos a estudiar, y en cada una de las
tres entidades. Como el modelo busca encontrar una estabilidad, los periodos se

acumulan, es decir, en el segundo periodo estan incluidos los datos del primero, en el

12,5](Y(C4="SUBE";C3="SUBE");"P11";SI(Y(C4="SUBE";C3="IGUAL");"P12";SI(Y(C4="SUBE";C3="BAJA");"P
13";SI(Y(C4="IGUAL";C3="SUBE");"P21";SI(Y(C4="IGUAL";C3="IGUAL");"P22";SI(Y(C4="IGUAL";C3="B
AJA");"P23";SI(Y(C4="BAJA";C3="SUBE");"P31";SI(Y(C4="BAJA";C3="IGUAL");"P32";"P33"))))))))

13 Esta tabla muestra la cantidad total de valores que han sido “SUBE”, “IGUAL” Y “BAJA” en el periodo.



Desarrollo de un Modelo Markoviano para el Movimiento de Subyacentes Cotizados

tercero los del segundo, y asi sucesivamente, por lo que en el Ultimo periodo la matriz

de transicion esta determinada a partir de 240 datos.
3.2.3. Calculo de las probabilidades finales

Una vez establecidas todas las matrices de transicion, se han calculado sus
vectores propios asociados al valor propio A = 1, con el objetivo de determinar, si éstos
se estabilizan a lo largo del periodo estudiado, y con el objetivo de averiguar, en el
conjunto de datos analizados, las probabilidades estimadas de que cada uno de los

estados se sucedan.

Para ello, hemos utilizado el software Mathematica®. Con las imagenes que se muestran

a continuacion, se explicaran los pasos realizados para obtener estas probabilidades.

Primero se calcula el vector propio asociado al valor propio A = 1. Para ello, se define la
matriz de transicién dentro del software y a continuacion se utiliza el comando
“Eigensystem”, que determina los valores propios y los vectores propios de la matriz de

transicion:

e.75 8 0.5
RepsolAbril = [ @ o 1/5]5
8.25 1 2/6

Eigensystem[RepsolAbril]

{{1., ©.397667, -©.314333}, {{-0.891953, -0.0743294, -0.445976},
(-©.794608, ©.234675, ©.559934}, {-0.383338, -0.432661, 0.816}} )

Los tres primeros datos son los valores propios de la matriz. Como se observa en la salida
de Mathematica®, al tratarse de una matriz estocdstica, uno de los autovalores es el 1,
por lo que el vector propio asociado a este valor, sera el primero de la segunda lista de

datos. Asi los vectores propios asociados a este valor propio serd de la forma:

. —0.89195
Viep = |—0.07432|-7, reR-{0}.
—0.44597
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Ahora bien, como cada componente representa el porcentaje de elementos que
pertenecen a cada uno de los 3 estados, se tiene que cumplir que su suma sea el 100%,

por lo que se utiliza el comando “Solve” para normalizar dicho vector:
Solve[—(0.891957 + 0.0743294 + 0.445976487)r == 1,r].

Se determina asi el siguiente valor r - —0.70808. Sustituyéndolo en la expresién de

5
V,-1 se tiene que:

. —0.8919 0.6315
V)1 = [—0.07432|- (=0.70808) = |0.0526|.
—0.4459 0.3157

Que, finalmente, proporciona un vector que representa las probabilidades de que
suceda cada uno de los 3 estados a largo plazo. Concretamente, hay una probabilidad
de 63,15% de que a largo plazo la accién “suba”; un 5,26% de que “permanezca igual”
y el resto, 31,59% de que “baje”. Este ultimo valor se ha redondeado para que la suma

total sea ldgicamente 1.

3.2.4. Previsiones futuras

Como ya hemos mencionado anteriormente, estos porcentajes se han calculado para
cada una de las matrices de transicion, con el objetivo de comprobar su estabilidad a lo
largo del tiempo. Sin embargo, para el dltimo paso de la aplicacidon del modelo, se utiliza
Unicamente la Ultima matriz de transicion de cada una de las tres entidades, que
juntamente con una condicidn inicial'* que se calcula con los dltimos n valores del afio?>,

servira para determinar el comportamiento del titulo en los siguientes 5 periodos. Asi:

14 La condicidn inicial es la probabilidad de que se suceda cada estado con los Gltimos 20 valores de la
muestra.
5 n=20.



m Desarrollo de un Modelo Markoviano para el Movimiento de Subyacentes Cotizados

TelefonicaAbrilMarzo;
b={@.65, .05, ©.3};

Table[MatrixPower [TelefonicaAbrilMarzo, t].b,

{t, @, 5}] // MatrixForm

En las soluciones de cada una de las entidades se detallaran los resultados.

3.2.5. Tiempos de primera pasada

Es interesante desde un punto de vista de mejora del modelo, calcular, en este
caso, el tiempo de recurrencia del estado “SUBE”, es decir, el tiempo medio de dias en
los que el estado “SUBE” tiende a repetirse. Para ello se van a utilizar los tiempos de
primera pasada, explicados en el Apartado 2.3.

Para calcular el tiempo de pasada del estadoE; al mismo, se utilizara la matriz de
transicidon mas estable de cada una de las empresas utilizadas, y mediante un sistema
de ecuaciones, se calculara el tiempo medio de dias en los que, seglin la matriz de
transicion, se sucederd de nuevo el estado “SUBE” (correspondiente segun nuestra
notacion al estadoE; ). Asi:

U1 = 1+ P11 + P13tze,
U1 = 1+ poaplzg + Dasz1,

Uz1 = 1+ p3apizq + P33lss-

Con esto se calcularan los tiempos medios en dias de tres estados de pasar del estado
SUBE al resto de estados (incluido el estado SUBE), porque se calcula mediante una
sistema de ecuaciones acoplado, pero para nuestros intereses a efectos de ilustracion
solo sera relevante el tiempo 4, que es el tiempo de recurrencia del estado “SUBE”.

3.3. Soluciones del Modelo

En este apartado, se van a exponer los resultados obtenidos para cada una de las
tres entidades, explicando, para cada caso, las diferencias en la aplicacion del modelo y
los diferentes resultados. Para ello facilitar la comprension, se ha decidido separar en
tres subapartados, uno para cada entidad, y en ellos se explicard de manera individual

los resultados obtenidos para cada una de ellas.
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3.3.1. Repsol

El modelo de Repsol, como se ha mencionado anteriormente es el modelo mas
rigido, puesto que no se ha aplicado un coeficiente para determinar el alcance del estado
“IGUAL”, es decir, no se ha considerado que el valor del titulo se mantiene si este estd
dentro de un rango establecido con anterioridad, sino que el valor de un periodo y su

inmediato posterior es el mismo.

Esto se ha realizado con dos propdsitos distintos. El primero es determinar si se puede
alcanzar la estabilidad cuando uno de los estados es probabilisticamente muy inferior al
resto de estados, y el segundo es poder determinar las diferencias entre este modelo y

uno mas flexible.

A continuacidon se muestran cada una de las matrices de transicion de los diferentes

periodos del horizonte temporal estudiado y sus respectivos vectores propios:

3.3.1.1. Matrices de transicion y vectores propios

0.75 0 0.5 . 0.63157
MRepsolAbril=| 0 0 1/6], V=1 Abril = \0.05263],
0.25 1 2/6 0.31578

[ 0.591 0.5 0.534 R 0.5644
MRepsolMayo =1 0.045 0 0.066|, vy=-1Mayo =10.0507],
10.3636 0.5 04 0.3847

[0.636 0.5 0.5 R 0.5787
MRepsolJunio = | 0.03 0 0.042|, wvy-Junio ={0.0336|,
10.334 0.5 0.458 0.3876

0.595 0.5 0.472 . 0.5390
MRepsoljulio = [0.024 0 0.028|, wv;-Julio={0.0251],
0.381 0.5 0.5 0.4358

0.582 0.333 0.512 R 0.5448
MRepsolAgosto = 0.036 0 0.023|, wv3=1Agosto = |0.0294/|,
0.382 0.667 0.465 0.4257
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0.569 0.333 0.519] 0.5414
MRepsolSeptiembre = 10.031 0 0.019| wv,-Septiembre =]0.0250
04 0.667 0.462 0.4335

0.557 0.333 0.557 N 0.5523
MRepsolOctubre = [0.025 0 0.016|, wv;-10ctubre =10.0206|,
0.418 0.667 0.427 0.4269

0.534 0.333 0.548 N 0.5364
MRepsolNoviembre = |0.023 0 0.014|, v3—;Noviembre = (0.0185],
0.443 0.667 0.438 0.4449

0.525 0.333 0.58 . 0.5458
MRepsolDiciembre = | 0.02 0 0.013|, v3=1Diciembre =]0.0166|,
0.455 0.667 0.407 0.4375

0.535 0.5 0.58 . 0.5532
MRepsolEnero = [0.018 0 0.023|, v;-1Enero=10.0197|,
0.447 0.5 0.398 0.4269

0.525 0.5 0.564 R 0.5417
MRepsolFebrero =[0.016 0 0.02|, v,_,Febrero=0.0174]|,
0.459 0.5 0.416 0.4407

0.519 0.5 0.569 R 0.5403

MRepsolMarzo = |0.022 0.167 0.018|, v -1Marzo = |0.0236|.
0.459 0.333 0.413 0.4359

Como se puede observar, al principio las matrices son mas distintas entre si,

produciéndose variaciones significativas de un periodo al siguiente. Es a partir de

diciembre cuando se empieza a observar una estabilidad en las matrices y sobre todo

en los vectores propios asociados.

Si bien es cierto que el segundo estado, que representa la igualdad entre los valores de
las cotizaciones es el menos estable del conjunto, debido a que la escasa cantidad de
casos provoca que un Unico caso, sobre 240 genere una desigualdad significativa en este
estado. Asi lo podemos comprobar en el Ultimo periodo, en el que, casualmente, se

produce lo que acabamos de mencionar.

Se comprobard, en las dos aplicaciones posteriores si esta variabilidad en el modelo se

ve diluida con la aplicacién del rango de igualdad del 2,5%.

Para finalizar, y antes de calcular la previsién para periodos futuros, se puede afirmar

gue la probabilidad de que, en un futuro la accion de Repsol experimente una subida,
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es del 54,03%, la probabilidad de que su valor se mantenga estable es del 2,36%, y la

probabilidad de que su valor decrezca es del 43,59%.
3.3.1.2. Prediccion del Modelo. Repsol

En este apartado se va a utilizar la Ultima matriz de transicién, correspondiente
a la totalidad de los datos estudiados para la empresa Repsol, y una condicién inicial que
se explicard a continuacidn, para hallar, a través de un funcion en el software
Mathematica®, las probabilidades de que cada uno de los tres estados en los 5 periodos
posteriores a la finalizacion del estudio, es decir, para los meses de abril a agosto de

2017.

La condicidn inicial es el nimero de casos totales para cada uno de los estados en los

ultimos datos afadidos para el Ultimo periodo, es decir, los 20 datos de marzo de 2017.

0.519 0.5 0.569
Teniendo pues, la matriz MRepsolMarzo = [0.022 0.167 0.018| y la condicién

0.459 0.333 0.413

0.5
inicial Cy = 10.1], se determina:
0.4

RepsolAbrilMarzo;
b = {BIS, Bll, Bl4}5
Table [MatrixPower [RepsolAbrilMarzo, t].b, {t, @, 5}] // MatrixForm

Siendo las previsiones para los 5 siguientes periodos de:

0.5 0.1 0.4
0.5371 0.0349 0.42800000
0.5397369 0.0253485 0.4349146000

Prevision Repsol =1 5402641085 0.02393587409 04358000174

0.5403352192 0.02372750167 0.435937279065
L0.5403460414 0.02369673862 0.43595721995 -

Como se puede observar, los primeros valores tiene una variabilidad superior, viéndose
una estabilizacién rdpida, tendiendo hacia el vector propio estable del modelo de

Repsol.
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Aunque estos valores son predictivos, se podria comprobar la efectividad del modelo
calculando las matrices de transicidén y los vectores propios asociados de los periodos

previstos.

Cabe destacar que en un momento en el que los estudios contienen bases de datos
infinitamente superiores a las utilizadas en este proyecto, se ha conseguido el objetivo
principal de este, que es encontrar una matriz de transicion y un vector propio asociado
estables en un periodo de tan solo 12 meses. Con un andlisis de una mayor cantidad de
datos, y ajustes de sensibilidad y volatilidad, se puede conseguir un buen modelo de
predicciéon del comportamiento del movimiento de subyacentes cotizados utilizando

para ello, un modelo de cadenas de Markov.
3.3.1.3. Tiempo de recurrencia del estado E . Repsol.

En este apartado se va a calcular el tiempo de recurrencia del estado SUBE del
modelo Markoviano. Para ello se establece un sistema de ecuaciones, que se resolvera
para determinar el tiempo medio en dias en los que la acciéon de Repsol aumentara su
cotizacion. Para ello:

0.519 0.5 0.569
MRepsolMarzo = [0.022 0.167 0.018
0.459 0.333 0.413

Aull = 1 + 05 ‘u.21 + 0569#31
,1121 = 1 + 0167 'Ll21 + 0018#31
ﬂ31 = 1 + 0333“21 + 04‘13#31

Mediante el comando Solve del Software Mathematica® tenemos que el tiempo de
primera pasada del estado 1 al estado 1, es decir, el tiempo de recurrencia del estado 1
es U1 = 2.996, Siendo, p,; = 1.2525y p3; = 2.4077 los otros valores. Por tanto, el
tiempo medio esperado de que tras un estado de SUBE la accién de Santander vuelva a

SUBE es aproximadamente 3 periodos o dias.
3.3.2. Santander

Para el modelo de Santander, se han establecido una serie de ajustes para
intentar conseguir una mayor estabilidad en el modelo, ya que, como ya hemos

mencionado, el segundo estado es mucho menos probable que el resto, por lo que se
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ha aumentado el rango de este con tal de tener mas casos que cumplan el estado de
lgualdad. Concretamente, se ha establecido que si la variacion del valor de la accion no
supera el 2,5% con respecto al periodo anterior, el modelo va a considerar que el valor
se ha mantenido constante para ese periodo. Se ha utilizado una variacién del 2,5%
intentando que esta fuera lo menor posible, pero al mismo tiempo tuviese una cantidad

suficiente de casos en los que se cumpliese este estado.

Una vez determinada esta variacidon del modelo, el resto se aplica exactamente igual que

en el caso de Repsol.

El objetivo de esta modificacidon, aparte de lograr una mayor estabilidad en el modelo,
es el de poder comparar con el modelo original, y determinar si hay diferencias

significativas, y el caracter de estas.

3.3.2.1. Matrices de transicion y vectores propios

0769 0 0.6] 0.6839
MSantAbril=| 0 0 0.2|, wvy=1Abril =]0.0526|,
0.231 1 0.2 0.2633
055 06 057 0.5393
MSantMayo = [0.05 0.2 0.214|, wv3;-{Mayo =|0.1238|,
04 0.2 0.286 0.3368
0.5 0.5 0478 . 0.4917
MSantjunio = [0.107 0.125 0.174|, v,=yJunio = [0.1344],
0.393 0.375 0.348 0.3737
0.5 0333 0.533] 0.4868
MSantjulio = [0.158 0.167 0.133|, vjy=yJulio =]0.1502],
0.342 0.5 0.334 0.3628

0.489 0.421 0.457
0.213 0.158 0.2

MSantAgosto = [
0.298 0.421 0.343

0.482 0.435 0.465

0.214 0.13 0.186
0.304 0.435 0.349

|

MSantSeptiembre = [

0.485 0.419 0.457
0.227 0.194 0.217

MSantOctubre = \
0.288 0.387 0.326

—

v3-14gosto =

0.4647
0.1977
0.3375

i

R 0.4672
,  Vy-1Septiembre =

0.1885
0.3441

],

0.4616

0.2166

1_7),1=106tubre = \
0.3216
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0.472 0.389 0.446 . 0.4450
MSantNoviembre = |0.236 0.194 0.215|, v;-1Noviembre =|0.2197|,
0.292 0.417 0.339 0.3352

0.475 0.357 0.475 R 0.4481
MSantDiciembre = | 0.22 0.262 0.213|, v;-1Diciembre =[0.2272|,
0.305 0.381 0.312 0.3245

0.472 0.36 0.462 . 0.4416
MSantEnero =1 0.22 0.28 0.246|, v;-1Enero =10.2427|,
0.308 0.36 0.292 0.3155

0.475 0.377 0.44 . 0.4407
MSantFebrero = [0.202 0.265 0.253|, wv;-1Febrero =]0.2333]|,
0.323 0.358 0.307 0.3259

0.463 0.367 0.45 . 0.4355
MSantMarzo = [0.213 0.283 0.25|, wv3-{Marzo = |0.2418]|.
0.324 035 0.3 0.3225

Al igual que con el caso de Repsol, se puede observar como al principio, tanto las
matrices como los vectores propios son bastante dispares y hay gran variabilidad de un
periodo al siguiente, pero conforme van avanzando y se van analizando una mayor
cantidad de datos se puede apreciar cémo, efectivamente, el modelo se estabiliza y se

logra un comportamiento estable en los Ultimos periodos.

Comparando los resultados con el caso anterior, podemos obtener varias conclusiones.
En primer lugar, vemos que la cantidad de casos que se corresponden con el segundo
estado (“la accion permanece igual”) son mucho mas numerosos que en el caso de
Repsol. En segundo lugar, vemos que los resultados son mds estables que en el caso de
Repsol, ya que, ademads de apreciar una estabilidad significativamente antes que en el
modelo de Repsol, la variabilidad del conjunto de datos es menor, por lo que podemos

considerar la efectividad del ajuste realizado como positiva.

La variacién en el modelo se ha realizado conforme a los datos obtenidos en un primer
momento y a una serie de pruebas que determinaron que una variacién del 2,5% en el
valor de las acciones era lo suficientemente pequefia como para distorsionar lo menos
posible los resultados, pero lo suficiente como para que el modelo no fuese tan sensible

a las variaciones del segundo estado.
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Para finalizar, y antes de calcular la previsién para periodos futuros, se puede afirmar
gue la probabilidad de que, en un futuro la accion de Santander experimente una subida,
es del 43,55%, la probabilidad de que su valor se mantenga estable es del 24,18%, y la

probabilidad de que su valor decrezca es del 32,25%.
3.3.2.2. Prediccion del Modelo. Santander

En este apartado se va a utilizar la ultima matriz de transicion, correspondiente a la
totalidad de los datos estudiados para la empresa Santander, y una condicién inicial,
para hallar, a través de un funcién en el software Mathematica®, las probabilidades de
que los estados se sucedan, en los 5 periodos posteriores a la finalizacion del estudio, es

decir, para los meses de abril a agosto de 2017.

0.463 0.367 0.45
Teniendo pues, la matriz MSantMarzo = [0.213 0.283 0.25] y la condicion inicial
0.324 035 0.3

0.35
Co = ]0.35|, se determina:
0.3

SantanderAbrilMarzo;
b={©.35, .35, ©.3};
Table [MatrixPower [SantanderAbrilMarzo, t].b, {t, ©, 5}] // MatrixForm

0.35 0.35 0.3
0.4255 0.2486 0.32589
0.43489770 0.2424602 0.322642
0.43552945  0.241909975 0.322560
0.435583355 0.2418684 0.32254
10.435587503 0.2418650743 0.322547-

Prevision Santander =

A diferencia del caso de Repsol, en este se aprecia una mayor estabilidad desde el
principio de las previsiones, lo que puede dar lugar a un modelo mas estable, y por tanto,

mejor que el modelo basico de Repsol.

Con el tercer ejemplo se intentara comprobar que, efectivamente, el modelo ajustado

es menos sensible, y por lo tanto mejor, que el modelo inicial.

Sin tener en cuenta esta comparacion, al igual que en el caso anterior, se ha conseguido
una estabilidad en un periodo de 12 meses, lo que se traduce en que un modelo

predictivo de este tipo, utilizando las herramientas aprendidas durante los diferentes
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cursos del Grado en Administracién y Direccién de Empresas de la Universitat Politécnica

de Valéncia, es valido y arroja unos resultados positivos.
3.3.2.3. Tiempo de recurrencia del estado E . Santander

En este apartado se va a calcular el tiempo de recurrencia del estado SUBE del
modelo Markoviano. Para ello se establece un sistema de ecuaciones, que se resolvera
para determinar el periodo medio en dias en los que la accién de Repsol aumentara su
cotizacion. Para ello:

0.463 0.367 0.45
MSantMarzo = [0.213 0.283 0.25
0.324 0.35 0.3

Aull = 1 + 0367 #21 + 0.45#31,
H.21 = 1 + 0283 H21 + 0.25H31,
H.31 = 1 + 035M21 + 0.3#31.

Mediante el comando Solve del Software Mathematica® tenemos que el tiempo de
primera pasada del estado 1 al estado 1, es decir, el tiempo de recurrencia del estado 1
es i1 = 2.98395, Siendo, py; = 2.29247 y u3, = 2.57481 los otros valores. Por tanto,
el tiempo medio esperado de que tras un estado de SUBE la accion de Santander vuelva

a SUBE es aproximadamente 3 periodos o dias.

3.3.3. Telefonica

Para finalizar la aplicacion del modelo, y el estudio del presente proyecto, se va
a aplicar por ultimo el modelo a la empresa Telefdnica. Al igual que con el modelo de
Santander, este tiene una variaciéon con respecto al inicial. Lo que se va a intentar
conseguir con este tercer andlisis, es determinar, si efectivamente, el modelo

modificado es mejor en cuanto a resultados y estabilidad que el modelo inicial.

3.3.3.1. Matrices de transicién y vectores propios

0545 1 0.5 N 0.5787
MTelefAbril =10.182 0 0|, wvy=1Abril =|0.1053],
0.273 0 0.5 0.3159
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[0.45 0.4 0.643] 0.512
MTelefMayo = | 0.2 0 0.071|, vy=1Mayo =10.128|,
10.35 0.6 0.286 10.359
[0.483 04 0.56] [0.5071
MTelef]Junio = [0.138 0 0.04|, v;-{Junio = [0.0862],
10.379 0.6 0.4 10.4065
0.462 0.333 0.563

MTelefJulio = [

0.469 0.375 0.556

0.154 0.222 0.
0.384 0.445 0.

374

063], vy Julio = [0.1273

0.4847]

0.3878

R 0.4851
MTelefAgosto = |0.184 0.25 0.083|, wv;=1Agosto = [0.1584],
0.347 0.375 0.361 0.3564
0.483 0.421 0.511 R 0.4833
MTelefSeptiembre = | 0.19 0.211 0.089|, v,-,Septiembre = [0.1569|,
0.327 0368 0.4 0.3596
0.455 0.375 0.509 . 0.4606
MTelefOctubre = (0.227 0.208 0.094|, vj=10ctubre =(0.1752|,
0.318 0.417 0.397 0.3641
0.435 0.333 0.462 . 0.4268
MTelef Noviembre = [0.232 0.167 0.138|, v -;Noviembre =|0.1834|,
0.333 0.5 0.4 0.3897
0.457 0.364 0.465 . 0.4434
MTelefDiciembre = |0.222 0.151 0.141|, wv3=1Diciembre =]0.1787|,
0.321 0.485 0.394 0.3778
0.456 0.385 0.441 . 0.4369
MTelefEnero = 10.222 0.154 0.169|, v;-1Enero =10.1893|,
0.322 0.461 0.39 0.3737
0.465 0.409 0.451 . 0.4491
MTelefFebrero = 10.228 0.159 0.171|, v,;-,Febrero =|0.1942|,
0.307 0.432 0.378 0.3566

0.482 0.435 0.455
0.17
0.307 0.413 0.375

MTelefMarzo = [0.211 0.152

] , 1_7),1=1Marzo = [0.1856

0.4638]

0.3505

Al igual que con los casos anteriores, observamos que ante un inicio con mads
variabilidad, el modelo tiende a estabilizarse en torno a unas probabilidades que varian
muy poco de un periodo a otro. Tal vez este sea un poco mas sensible que el modelo de

Santander, que a la vista de los resultados parece ser el mas estable de los tres. Sin
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embargo, estos resultados son mejores que en el caso de Repsol, por lo que se puede
determinar que el modelo ajustado presenta una menor variabilidad en los resultados,

y por tanto, es mas estable.

Para finalizar, y antes de calcular la previsidén para periodos futuros, se puede afirmar
gue la probabilidad de que, en un futuro la accién de Telefénica experimente una subida,
es del 46,38%, la probabilidad de que su valor se mantenga estable es del 18,56%, y la

probabilidad de que su valor decrezca es del 35,05%.

El hecho de que en este modelo el nUmero de casos en los que el valor de la accién de
Telefénica se mantiene igual es bastante inferior al de Santander, puede dar alguna
informacioén sobre la volatilidad de la accion de telefdénica, es decir, las oscilaciones en
los valores, por norma han de ser superiores al 2,5% en mas casos que el titulo
Santander, por lo que se puede considerar el titulo de Telefénica como uno de mayor

riesgo.
3.3.3.2. Prediccion del Modelo. Telefonica

En este apartado se va a utilizar la ultima matriz de transicion, correspondiente a la
totalidad de los datos estudiados para la empresa Telefénica, y una condicién para
hallar, a través de un funcién en el software Mathematica®, las probabilidades de que
los estados se sucedan, en los 5 periodos posteriores a la finalizacién del estudio, es
decir, para los meses de abril a agosto de 2017.

0.482 0.435 0.455
Teniendo pues, la matriz MTelefMarzo = |0.211 0.152 0.17 | y la condicién

0.307 0.413 0.375

0.65
inicial Cy = 10.35], se determina:
0.3

TelefonicaAbrilMarzo;
b={0.65, .05, 9.3};

Table[MatrixPower [TelefonicaAbrilmarzo, t].b,
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0.65 0.05 0.3
0.47155 0.195749999 0.3327
0.46381685 0.1858100499 0.3503731
0.46380685 0.185671909 0.3505212360 |
0.4638093468  0.185673986 0.3505166665
10.4638093726 0.18567405146 0.35051657590-

Prevision Telef 6nica =

Efectivamente, y cdmo podemos comprobar, estas previsiones son menos sensibles que
las de Repsol, y los resultados se asemejan mas a los de Santander. Igual que con el caso
anterior, los valores de prediccion tienden a acercarse al vector propio de la matriz de
transicion para el valor propio A = 1, por lo que se puede determinar que los resultados

son coherentes con la teoria de las cadenas de Markov.
3.3.3.3. Tiempo de recurrencia del estado E.Telefonica

En este apartado se va a calcular el tiempo de recurrencia del estado SUBE del
modelo Markoviano. Para ello se establece un sistema de ecuaciones, que se resolvera
para determinar el periodo medio en dias en los que la accién de Repsol aumentara su
cotizacion. Para ello:

0.482 0.435 0.455
MTelefMarzo = [0.211 0.152 0.17
0.307 0.413 0.375

‘u.ll = 1 + 0435 HZ]_ + 0455#31
,1121 = 1 + 0152 'Ll21 + 017#31
fz; = 1+ 0.4134y, + 0.3750s,

Mediante el comando Solve del Software Mathematica® tenemos que el tiempo de
primera pasada del estado 1 al estado 1, es decir, el tiempo de recurrencia del estado 1
es U1 = 2.631, Siendo, uy; = 1.2275 y p3; = 2.4111 los otros valores. Por tanto, el
tiempo medio esperado de que tras un estado de SUBE la accién de Santander vuelva a

SUBE es ligeramente menor a 3 periodos o dias.
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4 CONCLUSIONES

Durante la realizacién de este proyecto, se han podido aplicar los conocimientos
adquiridos durante el Grado en Administracién y Direccidn de Empresas, adquiridos en
diferentes campos, como son las Modelos Matematicos, la Macroeconomia, y los
conocimientos de Finanzas. Mdas concretamente, se ha centrado la aplicacién de
conocimientos matematicos, en concreto los relativos a las Cadenas de Markov, para

determinar un modelo de prediccidn para activos subyacentes cotizados .

Debido al estudio de este proyecto, se han mejorado los conocimientos relativos a las
Cadenas de Markov estudiados durante el Grado. Esto ha sido gracias a la informacién
ampliada acerca de este tema consultada durante la realizacién del proyecto y a la
aplicacion de estos conocimientos, que ha permitido afianzarlos y tratarlos con cierta

profundidad.
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Con la aplicacién del modelo a elementos reales, como son las cotizaciones de un afo
de tres empresas diferentes de gran peso dentro de la economia espafiola, se pretendia
conseguir un modelo estable, que reflejara las probabilidades del horizonte de sucesos
respecto de la clasificacion del comportamiento cualitativo en tres estados (subida,
estabilidad y bajada del activo subyacente). Se puede afirmar que se ha conseguido
dicha estabilidad, tanto en el modelo inicial como en el modelo ajustado, permitiendo
asi determinar, con cierta seguridad, el comportamiento cualitativo futuro de los titulos
objeto de estudio. Asi, se han conseguido determinar las tendencias probabilisticas de

cada una de las diferentes entidades en un periodo futuro de 5 meses.

A continuacidn, se ha establecido una comparacién entre el modelo inicial, y un modelo
ajustado para determinar si este Ultimo estaba dotado de mejores caracteristicas, y por
tanto clasificaba mejor los posibles estados de los activos analizados para tener una
mejor comprension y mayor utilidad en el momento de usar el modelo para la inversiéon
bursatil. Los resultados demuestran que una variacién poco significativa del valor de la
accion, al tratarla como un estado de invariabilidad del activo, mejora la comprensién
del modelo, ya que permite determinar las probabilidades de una crecida, estabilidad o
disminucion significativa del titulo en cuestion. Esto es beneficioso a la hora de la toma
de decisiones y por tanto, le da mayor utilidad al modelo planteado inicialmente, el cual,

en la practica debe complementarse con modelo de corte cuantitativo.

Por ultimo, se han calculado los tiempos de recurrencia asociados al Estado 1 (Sube),
para dotar al modelo de mayor utilidad, y que este dato pueda ser relevante para la

toma de decisiones en caso de utilizarse el modelo.

Al finalizar este proyecto se ha comprobado si los objetivos planteados al principio de
este se han cumplido, y si los resultados son satisfactorios. Se puede afirmar que ambos
se han conseguido. Si es cierto que este modelo puede mejorarse y seguir investigando
en esta direccidn puede arrojar resultados positivos, pero se ha considerado suficiente

el alcance de este proyecto con los conocimientos disponibles.
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ANEXOS

A continuacién se exponen los documentos utilizados para el cdlculo del modelo y
sus distintas soluciones. Como la cantidad de documentos es muy elevada, de los
documentos correspondientes a la aplicacién del modelo para las tres empresas, solo se
mostrara en los anexos el de una de las tres entidades, ya que se aplica la misma plantilla
para todas.



PLANTILLA MODELO MARKOVIANO REPSOL

FECHA COTIZACION | ESTADOS E| PROBABILIDADES
04/04/2016 9,321 BAJA
05/04/2016 9,321 IGUAL |P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31

| COTIZACION PREVIA

9,6]

TOTALES
SUBE 12
IGUAL 1 N=20

BAJA 6
P11 0,75
P12 0
P13 0,5
P21 0
P22 0
P23 0,1666667
P31 0,25
P32 1
P33 0,3333333

0,75 0 0,5

MATRIZ P 0 0[ 0,1666667

0,25 1] 0,3333333

1 1 1




FECHA COTIZACION | ESTADOS E| PROBABILIDADES
04/04/2016 9,321 BAJA
05/04/2016 9,321 IGUAL |P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL [P21

TOTALES COTIZACION PREVIA | 9,6]

SUBE 22

IGUAL 2
BAJA 15
P11 [0,5909091
P12 0,5
P13 |0,5333333
P21 | 0,0454545
P22 0
P23 | 0,0666667
P31 | 0,3636364
P32 0,5
P33 0,4

0,5909091 0,5/ 0,5333333

MATRIZ P | 0,0454545 0] 0,0666667

0,3636364 0,5 0,4

1 1 1



18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31




| coTizACION PREVIA |

9,6]

FECHA COTIZACION | ESTADOS E| PROBABILIDADES
04/04/2016 9,321 BAJA
05/04/2016 9,321 IGUAL |P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL |P21

P11 0,6363636
P12 0,5
P13 0,5
P21 0,030303
P22 0
P23 0,0416667
P31 0,3333333
P32 0,5
P33 0,4583333
0,6363636 0,5 0,5
MATRIZ P 0,030303 0| 0,0416667
0,3333333 0,5] 0,4583333
1 1 1
TOTALES
SUBE 33
IGUAL 2
BAJA 24
SUBE 33
IGUAL 2
BAJA 24
SUBE 33
IGUAL 2
BAJA 24




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11




| coTizACION PREVIA |

9,6]

FECHA COTIZACION | ESTADOS E| PROBABILIDADES
04/04/2016 9,321 BAJA
05/04/2016 9,321 IGUAL |P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL |P21

P11 0,5952381
P12 0,5
P13 0,4722222
P21 0,0238095
P22 0
P23 0,0277778
P31 0,3809524
P32 0,5
P33 0,5
0,5952381 0,51 0,4722222
MATRIZ P | 0,0238095 0| 0,0277778
0,3809524 0,5 0,5
1 1 1
TOTALES
SUBE 42
IGUAL 2
BAJA 36
SUBE 42
IGUAL 2
BAJA 36
SUBE 42
IGUAL 2
BAJA 36




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13




| coTizACION PREVIA |

9,6]

FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5818182
P12 0,3333333
P13 0,5116279
P21 0,0363636
P22 0
P23 0,0232558
P31 0,3818182
P32 0,6666667
P33 0,4651163
0,5818182( 0,3333333( 0,5116279
MATRIZP | 0,0363636 0| 0,0232558
0,3818182| 0,6666667| 0,4651163
1 1 1
TOTALES
SUBE 55
IGUAL 3
BAJA 43
SUBE 55
IGUAL 3
BAJA 43
SUBE 55
IGUAL 3
BAJA 43




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31




| coTizACION PREVIA |
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5692308
P12 0,3333333
P13 0,5185185
P21 0,0307692
P22 0
P23 0,0185185
P31 0,4
P32 0,6666667
P33 0,462963
0,5692308( 0,3333333( 0,5185185
MATRIZP | 0,0307692 0| 0,0185185
0,4] 0,6666667| 0,462963
1 1 1
TOTALES
SUBE 65
IGUAL 3
BAJA 54
SUBE 65
IGUAL 3
BAJA 54
SUBE 65
IGUAL 3
BAJA 54




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,556962
P12 0,3333333
P13 0,557377
P21 0,0253165
P22 0
P23 0,0163934
P31 0,4177215
P32 0,6666667
P33 0,4262295
0,556962| 0,3333333| 0,557377
MATRIZP | 0,0253165 0| 0,0163934
0,4177215| 0,6666667| 0,4262295
1 1 1
TOTALES
SUBE 79
IGUAL 3
BAJA 61
SUBE 79
IGUAL 3
BAJA 61
SUBE 79
IGUAL 3
BAJA 61




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5340909
P12 0,3333333
P13 0,5479452
P21 0,0227273
P22 0
P23 0,0136986
P31 0,4431818
P32 0,6666667
P33 0,4383562
0,5340909( 0,3333333( 0,5479452
MATRIZP | 0,0227273 0| 0,0136986
0,4431818| 0,6666667| 0,4383562
1 1 1
TOTALES
SUBE 88
IGUAL 3
BAJA 73
SUBE 88
IGUAL 3
BAJA 73
SUBE 88
IGUAL 3
BAJA 73




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
01/11/2016 12,655 BAJA P33
02/11/2016 12,355 BAJA P33
03/11/2016 12,5 SUBE P13
04/11/2016 12,405 BAJA P31
07/11/2016 12,48 SUBE P13
08/11/2016 12,52 SUBE P11
09/11/2016 12,635 SUBE P11
10/11/2016 12,49 BAJA P31
11/11/2016 12,155 BAJA P33
14/11/2016 12,12 BAJA P33
15/11/2016 12,36 SUBE P13
16/11/2016 12,335 BAJA P31
17/11/2016 12,4 SUBE P13
18/11/2016 12,165 BAJA P31
21/11/2016 12,29 SUBE P13
22/11/2016 12,31 SUBE P11
23/11/2016 12,28 BAJA P31
24/11/2016 12,3 SUBE P13
25/11/2016 12,185 BAJA P31
28/11/2016 12,115 BAJA P33




| 2011172016 12,08 BAJA P33
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5247525
P12 0,3333333
P13 0,5802469
P21 0,019802
P22 0
P23 0,0123457
P31 0,4554455
P32 0,6666667
P33 0,4074074
0,5247525( 0,3333333( 0,5802469
MATRIZ P 0,019802 0] 0,0123457
0,4554455| 0,6666667| 0,4074074
1 1 1
TOTALES
SUBE 101
IGUAL 3
BAJA 81
SUBE 101
IGUAL 3
BAJA 81
SUBE 101
IGUAL 3
BAJA 81




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
01/11/2016 12,655 BAJA P33
02/11/2016 12,355 BAJA P33
03/11/2016 12,5 SUBE P13
04/11/2016 12,405 BAJA P31
07/11/2016 12,48 SUBE P13
08/11/2016 12,52 SUBE P11
09/11/2016 12,635 SUBE P11
10/11/2016 12,49 BAJA P31
11/11/2016 12,155 BAJA P33
14/11/2016 12,12 BAJA P33
15/11/2016 12,36 SUBE P13
16/11/2016 12,335 BAJA P31
17/11/2016 12,4 SUBE P13
18/11/2016 12,165 BAJA P31
21/11/2016 12,29 SUBE P13
22/11/2016 12,31 SUBE P11
23/11/2016 12,28 BAJA P31
24/11/2016 12,3 SUBE P13
25/11/2016 12,185 BAJA P31
28/11/2016 12,115 BAJA P33




29/11/2016 12,08 BAJA P33
01/12/2016 12,895 SUBE P13
02/12/2016 12,755 BAJA P31
05/12/2016 12,905 SUBE P13
06/12/2016 12,9 BAJA P31
07/12/2016 12,985 SUBE P13
08/12/2016 13,115 SUBE P11
09/12/2016 12,905 BAJA P31
12/12/2016 13,115 SUBE P13
13/12/2016 13,19 SUBE P11
14/12/2016 13,2 SUBE P11
15/12/2016 13,295 SUBE P11
16/12/2016 13,825 SUBE P11
19/12/2016 13,37 BAJA P31
20/12/2016 13,6 SUBE P13
21/12/2016 13,47 BAJA P31
22/12/2016 13,42 BAJA P33
23/12/2016 13,435 SUBE P13
27/12/2016 13,475 SUBE P11
28/12/2016 13,4 BAJA P31
29/12/2016 13,48 SUBE P13
30/12/2016 13,42 BAJA P31




| coTizACION PREVIA |
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5350877
P12 0,5
P13 0,5795455
P21 0,0175439
P22 0
P23 0,0227273
P31 0,4473684
P32 0,5
P33 0,3977273
0,5350877 0,5] 0,5795455
MATRIZP | 0,0175439 0] 0,0227273
0,4473684 0,51 0,3977273
1 1 1
TOTALES
SUBE 114
IGUAL 4
BAJA 88
SUBE 114
IGUAL 4
BAJA 88
SUBE 114
IGUAL 4
BAJA 88




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
01/11/2016 12,655 BAJA P33
02/11/2016 12,355 BAJA P33
03/11/2016 12,5 SUBE P13
04/11/2016 12,405 BAJA P31
07/11/2016 12,48 SUBE P13
08/11/2016 12,52 SUBE P11
09/11/2016 12,635 SUBE P11
10/11/2016 12,49 BAJA P31
11/11/2016 12,155 BAJA P33
14/11/2016 12,12 BAJA P33
15/11/2016 12,36 SUBE P13
16/11/2016 12,335 BAJA P31
17/11/2016 12,4 SUBE P13
18/11/2016 12,165 BAJA P31
21/11/2016 12,29 SUBE P13
22/11/2016 12,31 SUBE P11
23/11/2016 12,28 BAJA P31
24/11/2016 12,3 SUBE P13
25/11/2016 12,185 BAJA P31
28/11/2016 12,115 BAJA P33




29/11/2016 12,08 BAJA P33
01/12/2016 12,895 SUBE P13
02/12/2016 12,755 BAJA P31
05/12/2016 12,905 SUBE P13
06/12/2016 12,9 BAJA P31
07/12/2016 12,985 SUBE P13
08/12/2016 13,115 SUBE P11
09/12/2016 12,905 BAJA P31
12/12/2016 13,115 SUBE P13
13/12/2016 13,19 SUBE P11
14/12/2016 13,2 SUBE P11
15/12/2016 13,295 SUBE P11
16/12/2016 13,825 SUBE P11
19/12/2016 13,37 BAJA P31
20/12/2016 13,6 SUBE P13
21/12/2016 13,47 BAJA P31
22/12/2016 13,42 BAJA P33
23/12/2016 13,435 SUBE P13
27/12/2016 13,475 SUBE P11
28/12/2016 13,4 BAJA P31
29/12/2016 13,48 SUBE P13
30/12/2016 13,42 BAJA P31
02/01/2017 13,525 SUBE P13
03/01/2017 13,63 SUBE P11
04/01/2017 13,66 SUBE P11
05/01/2017 13,68 SUBE P11
06/01/2017 13,7 SUBE P11
09/01/2017 13,57 BAJA P31
10/01/2017 13,72 SUBE P13
11/01/2017 13,9 SUBE P11
12/01/2017 14,03 SUBE P11
13/01/2017 14,21 SUBE P11
16/01/2017 14,105 BAJA P31




17/01/2017 14,105 IGUAL P23
18/01/2017 14,13 SUBE P12
19/01/2017 14,1 BAJA P31
20/01/2017 14,195 SUBE P13
23/01/2017 14 BAJA P31
24/01/2017 14,08 SUBE P13
25/01/2017 14,25 SUBE P11
26/01/2017 14,2 BAJA P31
27/01/2017 14,09 BAJA P33
30/01/2017 13,765 BAJA P33




| coTizACION PREVIA |

9,6]

FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,5245902
P12 0,5
P13 0,5643564
P21 0,0163934
P22 0
P23 0,019802
P31 0,4590164
P32 0,5
P33 0,4158416
0,5245902 0,5] 0,5643564
MATRIZP | 0,0163934 0| 0,019802
0,4590164 0,51 0,4158416
1 1 1
TOTALES
SUBE 122
IGUAL 4
BAJA 101
SUBE 122
IGUAL 4
BAJA 101
SUBE 122
IGUAL 4
BAJA 101




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
01/11/2016 12,655 BAJA P33
02/11/2016 12,355 BAJA P33
03/11/2016 12,5 SUBE P13
04/11/2016 12,405 BAJA P31
07/11/2016 12,48 SUBE P13
08/11/2016 12,52 SUBE P11
09/11/2016 12,635 SUBE P11
10/11/2016 12,49 BAJA P31
11/11/2016 12,155 BAJA P33
14/11/2016 12,12 BAJA P33
15/11/2016 12,36 SUBE P13
16/11/2016 12,335 BAJA P31
17/11/2016 12,4 SUBE P13
18/11/2016 12,165 BAJA P31
21/11/2016 12,29 SUBE P13
22/11/2016 12,31 SUBE P11
23/11/2016 12,28 BAJA P31
24/11/2016 12,3 SUBE P13
25/11/2016 12,185 BAJA P31
28/11/2016 12,115 BAJA P33




29/11/2016 12,08 BAJA P33
01/12/2016 12,895 SUBE P13
02/12/2016 12,755 BAJA P31
05/12/2016 12,905 SUBE P13
06/12/2016 12,9 BAJA P31
07/12/2016 12,985 SUBE P13
08/12/2016 13,115 SUBE P11
09/12/2016 12,905 BAJA P31
12/12/2016 13,115 SUBE P13
13/12/2016 13,19 SUBE P11
14/12/2016 13,2 SUBE P11
15/12/2016 13,295 SUBE P11
16/12/2016 13,825 SUBE P11
19/12/2016 13,37 BAJA P31
20/12/2016 13,6 SUBE P13
21/12/2016 13,47 BAJA P31
22/12/2016 13,42 BAJA P33
23/12/2016 13,435 SUBE P13
27/12/2016 13,475 SUBE P11
28/12/2016 13,4 BAJA P31
29/12/2016 13,48 SUBE P13
30/12/2016 13,42 BAJA P31
02/01/2017 13,525 SUBE P13
03/01/2017 13,63 SUBE P11
04/01/2017 13,66 SUBE P11
05/01/2017 13,68 SUBE P11
06/01/2017 13,7 SUBE P11
09/01/2017 13,57 BAJA P31
10/01/2017 13,72 SUBE P13
11/01/2017 13,9 SUBE P11
12/01/2017 14,03 SUBE P11
13/01/2017 14,21 SUBE P11
16/01/2017 14,105 BAJA P31




17/01/2017 14,105 IGUAL P23
18/01/2017 14,13 SUBE P12
19/01/2017 14,1 BAJA P31
20/01/2017 14,195 SUBE P13
23/01/2017 14 BAJA P31
24/01/2017 14,08 SUBE P13
25/01/2017 14,25 SUBE P11
26/01/2017 14,2 BAJA P31
27/01/2017 14,09 BAJA P33
30/01/2017 13,765 BAJA P33
31/01/2017 13,66 BAJA P33
01/02/2017 13,665 SUBE P13
02/02/2017 13,75 SUBE P11
03/02/2017 13,92 SUBE P11
06/02/2017 13,855 BAJA P31
07/02/2017 13,655 BAJA P33
08/02/2017 13,54 BAJA P33
09/02/2017 13,72 SUBE P13
10/02/2017 13,68 BAJA P31
13/02/2017 13,95 SUBE P13
14/02/2017 13,93 BAJA P31
15/02/2017 13,925 BAJA P33
16/02/2017 13,895 BAJA P33
17/02/2017 13,625 BAJA P33
20/02/2017 13,72 SUBE P13
21/02/2017 13,79 SUBE P11
22/02/2017 13,695 BAJA P31
23/02/2017 13,89 SUBE P13
24/02/2017 13,82 BAJA P31
27/02/2017 13,795 BAJA P33
28/02/2017 14 SUBE P13
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FECHA COTIZACION ESTADOS E PROBABILIDADES

04/04/2016 9,321 BAJA

05/04/2016 9,321 IGUAL P23
06/04/2016 9,32 BAJA P32
07/04/2016 9,211 BAJA P33
08/04/2016 9,472 SUBE P13
11/04/2016 9,606 SUBE P11
12/04/2016 9,921 SUBE P11
13/04/2016 10,565 SUBE P11
14/04/2016 10,58 SUBE P11
15/04/2016 10,5 BAJA P31
18/04/2016 10,55 SUBE P13
19/04/2016 10,915 SUBE P11
20/04/2016 11,22 SUBE P11
21/04/2016 11,35 SUBE P11
22/04/2016 11,33 BAJA P31
25/04/2016 11,09 BAJA P33
26/04/2016 11,395 SUBE P13
27/04/2016 11,66 SUBE P11
28/04/2016 11,76 SUBE P11
29/04/2016 11,445 BAJA P31
02/05/2016 11,35 BAJA P33
03/05/2016 10,84 BAJA P33
04/05/2016 10,8 BAJA P33
05/05/2016 11,305 SUBE P13
06/05/2016 11,415 SUBE P11
09/05/2016 11,075 BAJA P31
10/05/2016 11,285 SUBE P13
11/05/2016 11,245 BAJA P31
12/05/2016 11,41 SUBE P13
13/05/2016 11,52 SUBE P11
16/05/2016 11,62 SUBE P11
17/05/2016 11,62 IGUAL P21

P11 0,519
P12 0,500
P13 0,569
P21 0,023
P22 0,167
P23 0,018
P31 0,459
P32 0,333
P33 0,413
0,518797 0,5] 0,5688073
MATRIZP | 0,0225564( 0,1666667| 0,0183486
0,4586466| 0,3333333| 0,412844
1 1 1
TOTALES
SUBE 133
IGUAL 6
BAJA 109
SUBE 133
IGUAL 6
BAJA 109
SUBE 133
IGUAL 6
BAJA 109




18/05/2016 11,7 SUBE P12
20/05/2016 11,3 BAJA P31
23/05/2016 11,2 BAJA P33
24/05/2016 11,51 SUBE P13
25/05/2016 11,935 SUBE P11
27/05/2016 11,84 BAJA P31
30/05/2016 11,88 SUBE P13
31/05/2016 11,575 BAJA P31
01/06/2016 11,425 BAJA P33
02/06/2016 11,435 SUBE P13
03/06/2016 11,29 BAJA P31
06/06/2016 11,65 SUBE P13
07/06/2016 11,885 SUBE P11
08/06/2016 11,915 SUBE P11
09/06/2016 11,655 BAJA P31
10/06/2016 11,35 BAJA P33
15/06/2016 10,975 BAJA P33
16/06/2016 10,71 BAJA P33
17/06/2016 10,995 SUBE P13
20/06/2016 11,29 SUBE P11
21/06/2016 11,38 SUBE P11
22/06/2016 11,39 SUBE P11
23/06/2016 11,7 SUBE P11
24/06/2016 10,42 BAJA P31
27/06/2016 10,205 BAJA P33
28/06/2016 10,505 SUBE P13
29/06/2016 11,28 SUBE P11
30/06/2016 11,41 SUBE P11
01/07/2016 11,675 SUBE P11
04/07/2016 11,575 BAJA P31
05/07/2016 11,385 BAJA P33
06/07/2016 11,18 BAJA P33
07/07/2016 11,39 SUBE P13




08/07/2016 11,65 SUBE P11
11/07/2016 11,73 SUBE P11
12/07/2016 12,145 SUBE P11
13/07/2016 12 BAJA P31
14/07/2016 12,185 SUBE P13
15/07/2016 12,145 BAJA P31
18/07/2016 12,04 BAJA P33
19/07/2016 11,825 BAJA P33
20/07/2016 11,805 BAJA P33
21/07/2016 12,075 SUBE P13
22/07/2016 11,98 BAJA P31
25/07/2016 11,765 BAJA P33
26/07/2016 11,545 BAJA P33
27/07/2016 11,65 SUBE P13
28/07/2016 11,24 BAJA P31
29/07/2016 11,275 SUBE P13
01/08/2016 11,11 BAJA P31
02/08/2016 10,89 BAJA P33
03/08/2016 10,97 SUBE P13
04/08/2016 11,345 SUBE P11
05/08/2016 11,5 SUBE P11
08/08/2016 11,63 SUBE P11
09/08/2016 11,735 SUBE P11
10/08/2016 11,715 BAJA P31
11/08/2016 11,89 SUBE P13
12/08/2016 11,92 SUBE P11
15/08/2016 12,09 SUBE P11
16/08/2016 12,215 SUBE P11
17/08/2016 12,03 BAJA P31
18/08/2016 12,165 SUBE P13
19/08/2016 12,005 BAJA P31
22/08/2016 11,92 BAJA P33
23/08/2016 12 SUBE P13




24/08/2016 12 IGUAL P21
25/08/2016 11,975 BAJA P32
26/08/2016 12,085 SUBE P13
29/08/2016 11,925 BAJA P31
01/09/2016 12,18 SUBE P13
02/09/2016 12,525 SUBE P11
05/09/2016 12,52 BAJA P31
06/09/2016 12,36 BAJA P33
07/09/2016 12,615 SUBE P13
08/09/2016 12,785 SUBE P11
09/09/2016 12,595 BAJA P31
12/09/2016 12,41 BAJA P33
13/09/2016 12,105 BAJA P33
14/09/2016 11,965 BAJA P33
15/09/2016 12,03 SUBE P13
16/09/2016 11,77 BAJA P31
19/09/2016 11,935 SUBE P13
20/09/2016 11,78 BAJA P31
21/09/2016 11,865 SUBE P13
22/09/2016 11,98 SUBE P11
23/09/2016 11,985 SUBE P11
26/09/2016 11,84 BAJA P31
27/09/2016 11,555 BAJA P33
28/09/2016 11,67 SUBE P13
29/09/2016 12,105 SUBE P11
03/10/2016 12,045 BAJA P31
04/10/2016 12,2 SUBE P13
05/10/2016 12,3 SUBE P11
06/10/2016 12,285 BAJA P31
07/10/2016 12,315 SUBE P13
10/10/2016 12,685 SUBE P11
11/10/2016 12,59 BAJA P31
12/10/2016 12,66 SUBE P13




13/10/2016 12,67 SUBE P11
14/10/2016 12,69 SUBE P11
17/10/2016 12,475 BAJA P31
18/10/2016 12,665 SUBE P13
19/10/2016 12,85 SUBE P11
20/10/2016 13 SUBE P11
21/10/2016 12,975 BAJA P31
24/10/2016 13,065 SUBE P13
25/10/2016 12,95 BAJA P31
26/10/2016 12,91 BAJA P33
27/10/2016 12,94 SUBE P13
28/10/2016 12,97 SUBE P11
31/10/2016 12,765 BAJA P31
01/11/2016 12,655 BAJA P33
02/11/2016 12,355 BAJA P33
03/11/2016 12,5 SUBE P13
04/11/2016 12,405 BAJA P31
07/11/2016 12,48 SUBE P13
08/11/2016 12,52 SUBE P11
09/11/2016 12,635 SUBE P11
10/11/2016 12,49 BAJA P31
11/11/2016 12,155 BAJA P33
14/11/2016 12,12 BAJA P33
15/11/2016 12,36 SUBE P13
16/11/2016 12,335 BAJA P31
17/11/2016 12,4 SUBE P13
18/11/2016 12,165 BAJA P31
21/11/2016 12,29 SUBE P13
22/11/2016 12,31 SUBE P11
23/11/2016 12,28 BAJA P31
24/11/2016 12,3 SUBE P13
25/11/2016 12,185 BAJA P31
28/11/2016 12,115 BAJA P33




29/11/2016 12,08 BAJA P33
01/12/2016 12,895 SUBE P13
02/12/2016 12,755 BAJA P31
05/12/2016 12,905 SUBE P13
06/12/2016 12,9 BAJA P31
07/12/2016 12,985 SUBE P13
08/12/2016 13,115 SUBE P11
09/12/2016 12,905 BAJA P31
12/12/2016 13,115 SUBE P13
13/12/2016 13,19 SUBE P11
14/12/2016 13,2 SUBE P11
15/12/2016 13,295 SUBE P11
16/12/2016 13,825 SUBE P11
19/12/2016 13,37 BAJA P31
20/12/2016 13,6 SUBE P13
21/12/2016 13,47 BAJA P31
22/12/2016 13,42 BAJA P33
23/12/2016 13,435 SUBE P13
27/12/2016 13,475 SUBE P11
28/12/2016 13,4 BAJA P31
29/12/2016 13,48 SUBE P13
30/12/2016 13,42 BAJA P31
02/01/2017 13,525 SUBE P13
03/01/2017 13,63 SUBE P11
04/01/2017 13,66 SUBE P11
05/01/2017 13,68 SUBE P11
06/01/2017 13,7 SUBE P11
09/01/2017 13,57 BAJA P31
10/01/2017 13,72 SUBE P13
11/01/2017 13,9 SUBE P11
12/01/2017 14,03 SUBE P11
13/01/2017 14,21 SUBE P11
16/01/2017 14,105 BAJA P31




17/01/2017 14,105 IGUAL P23
18/01/2017 14,13 SUBE P12
19/01/2017 14,1 BAJA P31
20/01/2017 14,195 SUBE P13
23/01/2017 14 BAJA P31
24/01/2017 14,08 SUBE P13
25/01/2017 14,25 SUBE P11
26/01/2017 14,2 BAJA P31
27/01/2017 14,09 BAJA P33
30/01/2017 13,765 BAJA P33
31/01/2017 13,66 BAJA P33
01/02/2017 13,665 SUBE P13
02/02/2017 13,75 SUBE P11
03/02/2017 13,92 SUBE P11
06/02/2017 13,855 BAJA P31
07/02/2017 13,655 BAJA P33
08/02/2017 13,54 BAJA P33
09/02/2017 13,72 SUBE P13
10/02/2017 13,68 BAJA P31
13/02/2017 13,95 SUBE P13
14/02/2017 13,93 BAJA P31
15/02/2017 13,925 BAJA P33
16/02/2017 13,895 BAJA P33
17/02/2017 13,625 BAJA P33
20/02/2017 13,72 SUBE P13
21/02/2017 13,79 SUBE P11
22/02/2017 13,695 BAJA P31
23/02/2017 13,89 SUBE P13
24/02/2017 13,82 BAJA P31
27/02/2017 13,795 BAJA P33
28/02/2017 14 SUBE P13
01/03/2017 14,295 SUBE P11
02/03/2017 14,295 IGUAL P21




03/03/2017 14,295 IGUAL P22
06/03/2017 14,315 SUBE P12
07/03/2017 14,335 SUBE P11
08/03/2017 14,24 BAJA P31
09/03/2017 14,075 BAJA P33
10/03/2017 14,425 SUBE P13
13/03/2017 14,405 BAJA P31
14/03/2017 14,1 BAJA P33
15/03/2017 14,275 SUBE P13
16/03/2017 14,485 SUBE P11
17/03/2017 14,56 SUBE P11
20/03/2017 14,46 BAJA P31
21/03/2017 14,475 SUBE P13
22/03/2017 14,455 BAJA P31
23/03/2017 14,555 SUBE P13
24/03/2017 14,37 BAJA P31
27/03/2017 14,295 BAJA P33
28/03/2017 14,335 SUBE P13
29/03/2017 14,39 SUBE P11




CALCULO VECTORES PROPIOS REPSOL
REPSOL Abril

@.75 @ 0.5
RepsolAbril = e o 1/6
0.25 1 2/6

H
Eigensystem[RepsolAbril]

{{1., ©.397667, -0.314333}, {{-0.891953, -0.0743294, -0.445976},
(-0.794608, ©.234675, 0.559934}, {-0.383338, -0.432661, 0.816}}}

Solve|- (0.8919529754965997" + ©.07432941462471655" + 0.4459764877482995" ) r == 1, r]
{{r— -0.708085} }

{-0.8919529754965997" , -0.07432941462471655" , -0.4459764877482995 } *
(-©.7080854761617744° ) // MatrixForm

0.0526316
0.315789

0.631579 J

REPSOL Abril-Mayo

0.591 0.5 0.534
RepsolAbrilMayo = 0.045 @0 0.066 |;
1- (9.591+0.e45) 0.5 0.4

Eigensystem[RepsolAbrilMayo]

{{1., -0.0715541, 0.0625541}, {{0.824014, 0.0741526, 0.561696},
(-0.161894, -0.612121, 0.774015}, {0.761021, -0.124317, -0.636704} } }

Solve[(0.8240141524524814‘ +0.07415255399424238 + 0.5616957141497074‘) r==1, r]

({r > 0.684996})

{0.8240141524524814 , 0.07415255399424238" , 0.5616957141497074" } *
(0.6849960557183512‘) // MatrixForm

0.564446
0.0507942
0.384759
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REPSOL Abril-Junio

0.636 0.5 0.5
RepsolAbrilJunio= | 9.03 © 0.042 |;

0.334 0.5 0.458
Eigensystem[RepsolAbrillunio]

{{1., 0.136, -0.042}, {{-0.829854, -0.048243, -0.555891},
{-0.730441, 0.0492432, 0.681198}, {7.25572><10’17, -0.707107, 6.797107}}}

Solve[—(0.8298542062539593‘-+0.048243040689097745‘-+0.5558908214637845‘) r== 1,r]

{{r—> -0.697356} }

{0.8298542062539593" , 0.048243040689097745" , 0.5558908214637845" } *
(0.6973558720826724° ) // MatrixForm

0.578704
0.0336426
0.387654

REPSOL Abril-dulio

0.595 0.5 0.472
RepsolAbrilJulio = [0.024 9 0.028 |;
0.381 0.5 0.5

Eigensystem[RepsolAbrilJulio]

{{1., ©.122255, -0.0272546}, {{0.777069, 0.036244, 0.628371},
{0.71645, -0.019073, -0.697377}, {0.143061, -0.767699, 0.624638} } }

Solve[(0.7770691998601607‘-+0.03624404243298379‘-+0.6283707727264262‘) r== 1,r]

{{r - 0.693633}}

{0.7770691998601607  , 0.03624404243298379" , 0.6283707727264262" } *
(0.69363327163367727 ) // MatrixForm

0.539001
0.0251401
0.435859
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REPSOL Abril-Agosto (Irracionals??)

0.582 0.333 0.512
RepsolAbrilAgosto = (0.036 0 9.023];
0.382 0.667 0.465

Eigensystem[RepsolAbrilAgosto]

{{1., ©.0235 +0.0128355 i, ©.0235 - ©.0128355 i},
({0.787292 +0. i, 0.0424901 + 0. i, 0.615115 + 0. i},
(-0.611596 - ©.0348122 i, -0.161375 + ©.0348122 i, 0.772971 + 0. i},
(-0.611596 + ©.0348122 i, -0.161375 - ©.0348122 i, 0.772971 + 0. i}}}

Solve[

(0.7872918188472691‘ +0.  1+0.04249014517479829 +0. i +0.6151147694042011" +0." J'L)
r==1, r]

({r—>0.692091 +0. i}}

{0.7872918188472691" +0. i, 0.04249014517479829  , 0. i + 0.6151147694042011" +0. i} *
(0.6920909826051793‘ +0.° J'l.) // MatrixForm

0.544878 + 0. i
0.029407 + 0. i
0.425715 +0. i

REPSOL Abril-Septiembre

0.569 0.333 0.519
RepsolAbrilSeptiembre = (9.031 0 0.019 |;

0.4 0.667 0.462
Eigensystem[RepsolAbrilSeptiembre]

{{1., ©.0155 + 0.0322762 i, 0.0155 - ©.0322762 i},
({-0.78006 + 0. i, -0.0360505 + 0. i, -0.624665+0. i},
(-0.625787 - ©.0916009 i, -©.131969 + ©.0916009 i, 0.757756 + 0. i},
(-0.625787 + 0.0916009 i, -0.131969 - ©.0916009 i, 0.757756 + 0. i}}}

Solve[

- (0.7800602378656113‘ +0.  1+0.0360505027438173 +0. 1 +0.6246650194728084" +0." :fl.)
r==1, I"]

({r—>-0.694071+0. i}}

- {0.7800602378656113" +0." i, 0.0360505027438173" +0. i, 0.6246650194728084" + 0. i} *
(—0.6940705331847904‘ +0.° 1'1) // MatrixForm

0.541417 + 0. 1
0.0250216 + 0. i
0.433562 +0. 1

REPSOL Abril-Octubre
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0.557 0.333 0.557
RepsolAbrilOctubre = | 9.025 0 0.016 |;
0.418 0.667 0.427

Eigensystem[RepsolAbrilOctubre]

{{1., -0.008 + 0.0441814 i, -0.008 - 0.0441814 1},
({-0.790838 +0. i, -0.0295519 + 0. i, -0.611311+0. i},
(-0.669676 - ©.127531 1, -0.0490711 + ©.127531 1, ©.718747 +0. i},
(-0.669676 + ©.127531 1, -0.0490711 - ©.127531 1, 0.718747 +0. 1}})}

Solve [— (0.7908381318682438‘ +0.7 1+

0.029551937063328534° + 0. i +0.6113114854139018 + 0. i) r == 1, r]
{({r—>-0.69847 +0. 1} }

- {0.7908381318682438" +0." i, 0.029551937063328534" + 0. i, 0.6113114854139018 + 0.~ i} *
(—0.698469591630196‘ +0.° :1) // MatrixForm

0.552376 +0. 1
0.0206411 + 0. i
0.426982 +0. 1

REPSOL Abril-Noviembre

0.534 0.333 0.548
RepsolAbrilNoviembre = [0.023 0 0.014 |;
0.443 0.667 0.438

Eigensystem[RepsolAbrilNoviembre]

{{1., -0.014 + 0.0439886 i, -0.014 - ©.0439886 1},
({-0.76946 + 0. i, -0.0266315+0. i, -0.638139+0. i},
{-0.678696 - ©.13886 i, - 0.0284105 + 0.13886 i, 0.707107 + 0. i},
(-0.678696 + 0.13886 i, - 0.0284105 - ©.13886 i, 0.707107 + 0. i}}}

Solve [

- (0.7694603622010402‘ +0. 1 +0.02663153574550356" +0. i +0.6381391010628324" +0." J'l.)
r==1,r]

{({r—>-0.697238+0.1i})

- {0.7694603622010402" +0." i, 0.02663153574550356" + 0. i, 0.6381391010628324 + 0. i} *
(-9.6972377536747569° + 0. i) // MatrixForm

0.536497 + 0. 1
0.0185685 + 0. i
0.444935 +0. 1
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REPSOL Abril-Diciembre

0.525 0.333 0.580
RepsolAbrilDiciembre = | 9.020 0 0.013 |;
0.455 0.667 0.407

Eigensystem[RepsolAbrilDiciembre]

{{1., -0.034 +0.0358887 i, -0.034 -0.0358887 1},
{{-0.780078 + 0. 1, -0.0237296 +0. 1, -0.625233 +0. i},
{-0.72804 +0. 1, 0.0618982 + 0.105783 1, 0.666142 - 0.105783 1},
{-0.72804 +0. 1, 0.0618982 - 0.105783 1, 0.666142 + 0.105783 1} }}

Solve[

- (0.7800776133124071‘ +0.  1+0.02372957627745336" +0. 1 +0.6252326162465544" +0." J'l.)

r==1, r]

({r—>-0.699771+0. i}}

- {0.7800776133124071" +0. i, 0.02372957627745336" +0. i, 0.6252326162465544" +0. 1} *

(-©.6997705703618952" +@." i) // MatrixForm

0.545875 + 0. 1
0.0166053 + 0. i
0.437519+0. 1

REPSOL Abril-Enero

0.535 0.500 0.580
RepsolAbrilEnero = [0.918 0 0.023 |;
0.447 0.500 0.398

Eigensystem[RepsolAbrilEnero]

{{1.00043, -0.0563158, -0.0111111}, {{-0.791379, -0.0282782, - 0.610672},
(-0.653615, -0.0976033, 0.750507}, {0.813167, -0.341084, -0.471616} } }

Solve [— (0.7913785319188881‘ +0.028278197673090377" + 0.6106720582720868‘) r=

{({r—> -0.69914}}

- {0.7913785319188881" , 0.028278197673090377 , ©.6106720582720868" } *
(-0.6991399519360281" ) // MatrixForm

0.553284
0.0197704
0.426945
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REPSOL Abril-Febrero

RepsolAbrilFebrero = ();
Eigensystem[RepsolAbrilFebrero]

({1., -0.0481078, -0.0108922}, {{-0.775458, —0.0250254, - 0.630904},
(-0.655809, -0.0933276, 0.749136}, {0.814491, -0.357712, -0.456779} )}

Solve[- (9.7754575285121138‘ +0.025025392435816037" + 0.6399035989811193‘) r==1, r-]

{{r--0.698623}}

{-0.7754575285121138" , -0.025025392435816037" , -0.6309035989811103" } *
(—0.6986233180745437‘) // MatrixForm

0.541753
0.0174833
0.440764

REPSOL Abril-Marzo

0.519 0.500 0.569
RepsolAbrilMarzo = [0.022 0.167 0.018 |;
0.459 0.333 0.413

Eigensystem[RepsolAbrilMarzo]

{{1., 0.147603, -0.0486033}, {{0.777822, 0.0341034, 0.627558},
(0.280881, -0.80439, ©.52351}, {0.714225, -0.0144578, -0.699767} } }

Solve[(0.7778221772784394‘-+0.03410340953305903‘-+0.6275584578284709‘) r==1, r]

{{r - 0.694693} }

{0.7778221772784394" , ©.03410340953305903" , 0.6275584578284709" }
(0.6946933546943974° ) // MatrixForm

0.540348
0.0236914
0.435961
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REPSOL Prevision Futura:

RepsolAbrilMarzo;
b={0.5,0.1, 0.4};
Table [MatrixPower [RepsolAbrilMarzo, t].b, {t, @, 5}] // MatrixForm

0.5 0.1 0.4
0.5371 0.0349 0.428
0.539737 0.0253485 0.434915
0.540264 0.0239359 0.4358
0.540335 0.0237275 0.435937
0.540346 0.0236967 0.435957
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CALCULO VECTORES PROPIOS SANTANDER

Matrices Santander

0.769 0 0.6
SantanderAbril = ( 0 0 0.2 ],
0.231 1 0.2
0.55 0.6 0.5
SantanderAbrilMayo = [9.05 0.2 0.214],
0.4 0.2 0.286
0.5 0.5 0.478
SantanderAbrillunio = [0.107 0.125 0.174 ],
0.393 0.375 0.348
0.5 0.333 0.533
SantanderAbrillulio = [0.158 0.167 0.133 ];
0.342 0.5 0.334

0.489 0.421 0.457
SantanderAbrilAgosto = [0.213 0.158 0.2 ];
0.298 0.421 0.343
0.482 0.435 0.465
SantanderAbrilSeptiembre = [0.214 0.130 0.186
0.304 0.435 0.349

E

)

90.485 0.419 0.457
SantanderAbrilOctubre = (0.227 0.194 0.217
0.288 0.387 0.326

SantanderAbrilNoviembre

0.236 0.194

(0.472 0.389
0.292 0.417

SantanderAbrilDiciembre

0.22 0.262

0.446
0.215]3
0.339
0.475
0.213

(0.475 0.357

E

0.305 0.381 0.312

E

0.475 0.377 0.44
SantanderAbrilFebrero = (9.202 0.265 0.253
0.323 0.358 0.307

)

0.472 0.36 0.462
0.22 0.28 0.246

SantanderAbrilEnero = [
0.308 0.36 0.292

E

0.463 0.367 0.45
SantanderAbrilMarzo = [9.213 0.283 0.25
0.324 0.35 0.3
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Santander Abril

Eigensystem[SantanderAbril]

{{1., -0.40798, ©.37698}, {{-0.930825, -0.0716735, - 0.358368},
(-0.416207, -0.400238, 0.816445}, {-0.803987, 0.278688, 0.525299} }}

Solve[- (9.9398251724544393‘ +0.07167353827899106" + 0.35836769139495545‘) r==1, r-]

{{r--0.734826}}

{-0.9308251724544303", -0.07167353827899106" , -0.35836769139495545" } *
(— 0.7348259891169431" ) // MatrixForm

0.0526676
0.263338

0.683995 ]

Santander AbrilMayo

Eigensystem[SantanderAbrilMayo]

{{1.,0.018 +0.124 1, ©.018 - 0.1241i}, {{0.832544 + 0. i, 0.19112 + 0. i, 0.519946 + 0. i},
{-0.223221 +0.40705 1, -0.433311 - 0.40705 i, 0.656532 +0. i},
{-0.223221-0.40705 1, -0.433311 + 0.40705 i, 0.656532 + 0. i}}}

Solve[

(0.8325439354727475‘ +0.  1+0.19111956732180976° +90. i +0.5199460611393013" +0." ]'L)
r==1, I"]

{{r—>0.647832 +0.i}}

{0.8325439354727475" +0. i, 0.19111956732180976" +0. i, 0.5199460611393013" +0. i} *
(0.647832213122287‘ +0.° J'l) // MatrixForm

0.539349 +0. 1
0.123813 +0. 1
0.336838 +0. 1
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Santander AbrilJunio

Eigensystem[SantanderAbrilJunio]

{{1., -0.0135 + 0.0146202 i, -0.0135 - ©.0146202 i},
{{-0.777936+0. i, -0.212704+0. i, -0.591247 + 0. i},
(-0.419275 - ©.172673 i, ©.791308 + 0. i, -©.372033 +0.172673 i},
(-0.419275 +0.172673 1, ©.791308 + 0. i, -0.372033 - 0.172673 i} }}

Solve[

- (9.7779359291742303‘ +0.  1+0.21270408089401935 + 0. i +0.5912467032219779" +0." ]'l.)
r==1, I“]

({r-> -0.632157+0. i}}

{-0.7779359291742303" +0. 1, -0.21270408089401935" +0. i,
-0.5912467032219779 +0. i} * (—9.6321565291847237‘ +0.° J'J.) // MatrixForm

0.491777 +0. 1
0.134462 +0. 1
0.37376 +0. 1

Santander AbrilJulio

Eigensystem[SantanderAbrilJulio]

{{1., ©.0005 + 0.0622716 i, 0.0005 - 0.0622716 i},
{{0.778343 + 0. i, ©.240247 + 0. i, ©.580055 + 0. i},
(0.722629 + 0. i, -0.12104 - ©.224996 i, -0.601589 + 0.224996 i },
(0.722629 + 0. i, -0.12104 + ©.224996 i, - 0.601589 - ©.224996 1} } }

Solve [

(0. 7783429319113934° + 0. 1 +0.24024669684092628° + 0. i +0.5800550017029421" +0." ]'L)
r==1, I“]

{{r-0.62553 +0. i}}

{0.7783429319113934" +0." i, 0.24024669684092628" + 0. i, 0.5800550017029421> +0. i} *
(0.6255298901014793" +0. i) // MatrixForm

0.486877 +0. 1
0.150281 + 0. i
0.362842 +0. i
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Santander AbrilAgosto

Eigensystem[SantanderAbrilAgosto]

({1., -0.0350167, 0.0250167}, {{-0.765076, - 0.325514, -0.555607},
(-0.281116, -0.523318, 0.804433}, {-0.63716, -0.123597, 0.760757} } }

Solve[- (9.7659769157727753‘ +0.3255138301626788" + 0.5556972681868719‘) r==1, r]

({r--0.607461}}

{-0.7650760157727753", -0.3255138301626788" , -0.5556072681868719" } *
(—0.6074606688477596‘) // MatrixForm

0.464754
0.197737
0.33751

Santander AbrilSeptiembre

Eigensystem[SantanderAbrilSeptiembre]

{{1., -0.0416867, ©.00268671}, {{-0.765774, - 0.30895, - 0.564038},
{-0.271502, -0.531119, 0.802621}, {-0.541571, - 0.258389, ©.79996} } }

Solve[—(0.7657744867829616‘-+0.30895039639174665‘-+0.5640381972541171‘) r == 1,P]

{{r—0.610216} }

{-0.7657744867829616" , - 0.30895039639174665" , -0.5640381972541171" } «
(-0.6102163344675325" ) // MatrixForm

0.467288
0.188527
0.344185

Santander AbrilOctubre

Eigensystem[SantanderAbrilOctubre]

{{1., ©.0189393, -0.0139393}, {{-0.76571, -0.359283, -0.533482},
(-0.621299, -0.148143, 0.769442}, {-0.387973, -0.428193, 0.816166} } }
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Solve [ (—0.7657104731315565‘ -0.35928279467630153" - 0.5334822816047732" ) r==1, r‘]

{{r—> -0.602963} )

{-0.7657104731315565" , -0.35928279467630153" , -0.5334822816047732" } *
(-©.6029633661793579") // MatrixForm

0.461695
0.216634
0.32167

Santander AbrilNoviembre

Eigensystem[SantanderAbrilNoviembre]

{{1., ©.0025 + 0.0253919 i, ©.0025 - ©.0253919 i},
{{0.743064 + 0. i, ©.366871 + 0. i, ©.559697 + 0. i},
(0.505351 + 0.159402 i, 0.279355 - ©.159402 i, -0.784706 + 0. i},
(0.505351 - 9.159402 i, 0.279355 + ©.159402 i, -0.784706+0. i}}}

Solve [

(0.743064203438458‘ +0.” 1+0.3668710868641314" + 0. i +0.5596974139582036" +0." ]'l.)
r==1, I“]

{({r—>0.598934 +0.1i}}

{0.743064203438458" +0. i, 0.3668710868641314" +0. i, 0.5596974139582036" +0. i} *
(0.5989341233242891‘ +0.° J'L) // MatrixForm

0.445047 + 0. i
0.219732 +0. 1
0.335222 +0. i

Santander AbrilDiciembre

Eigensystem[SantanderAbrilDiciembre]

{{1., ©.0245 + 0.015025 i, 0.0245 - ©.015025 i},
({-0.749211+0. i, -0.379926 +0. i, -0.542531+0. i},
(-0.766201 + 0. i, 0.159084 + 0.0975607 i, 0.607117 - 0.0975607 1},
(-0.766201 + 0. i, 0.159084 - 0.0975607 i, 0.607117 + 0.0975607 i} } )
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Solve[

(—0.7492107402554358‘ +0.” 1-0.37992600262489595 + 0. i -0.5425306435726645" +0." J'l.)
r==1,r]

{{r->-0.598205+0.1i})

{-9.7492107402554358" + 0. i, -0.37992600262489595" + 0. i,
-0.5425306435726645" +0. i} * (—0.598205126273257‘ +0.” 1'1) // MatrixForm

0.448182 + 0. i
0.227274 +0. 1
0.324545 +0. 1

Santander AbrilEnero

Eigensystem[SantanderAbrilEnero]

{{1., 0.0748772, -0.0308772}, {{-0.742739, -0.408273, -0.530709},
{-0.806604, 0.513041, 0.293563}, {-0.565891, -0.226785, 0.792676} }}

Solve [ (—0.7427386607787005‘ - 0.40827349632661647" - 0.5307089918042679" ) r==1, r]

{{r— -0.594629} }

{-0.7427386607787005" , - 0.40827349632661647" , -0.5307089918042679" }
(-©.5946289018535519" ) // MatrixForm

0.441654
0.242771
0.315575

Santander AbrilFebrero

Eigensystem[SantanderAbrilFebrero]

{{1., ©.0813381, -0.0343381}, {{-0.739778, -0.391643, -0.547123},
(-0.787879, ©.579506, 0.208374}, {-0.388547, -0.427637, 0.816185} } }

Solve[(—0.7397783086856213‘ - 0.3916427677644058" - 0.5471233832108413‘) r==1, r]

{{r->-0.595754}}
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{-0.7397783086856213" , -0.3916427677644058" , -0.5471233832108413" } *
(—0.5957542525874108‘) // MatrixForm

0.233323
0.325951

0.440726J

Santander AbrilMarzo

Eigensystem[SantanderAbrilMarzo]

Eigensystem[SantanderAbrilMarzo]

Solve[(—0.7338995376834623‘-—0.40750551066835095‘-0.5434433984905208‘) r == 1,P]

{{r—> -0.593525}}

{-0.7338995376834623", -0.40750551066835095" , - 0.5434433984905208 }
(-0.5935251932446235" ) // MatrixForm

0.435588
0.241865
0.322547

Santander Previsiones

SantanderAbrilMarzo;
b = {0.35, 0.35, 0.3};
Table [MatrixPower [SantanderAbrilMarzo, t].b, {t, @, 5}] // MatrixForm

0.35 0.35 0.3
0.4255 0.2486 0.3259
0.434898 0.24246 0.322642
0.435529 0.24191 0.322561
0.435583 0.241868 0.322548
0.435588 0.241865 0.322547
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CALCULO VECTORES PROPIOS
TELEFONICA

Matrices Telefonica

0.545 1 0.5
TelefonicaAbril = [0.182 0 ©o ],

0.273 0 0.5

0.45 0.4 0.643
TelefonicaAbrilMayo = [ 0.2 0 0.071 ];

0.350 0.6 0.286

TelefonicaAbrillunio

0.138 0 0.04

[6.483 0.4 0.560]
B
0.379 0.6 0.40

TelefonicaAbrillulio

0.154 0.222 0.063

[0.462 0.333 0.563]
H
0.384 0.445 0.374

0.469 0.375 0.556
TelefonicaAbrilAgosto = (6.184 0.25 ©0.083 J;
0.347 0.375 0.361

0.483 0.421 0.511
TelefonicaAbrilSeptiembre = [9.190 0.211 0.089 ];
0.327 0.368 0.40

0.455 0.375 0.509
TelefonicaAbrilOctubre = [0.227 0.208 0.094 ];

0.318 0.417 0.397

TelefonicaAbrilNoviembre 90.232 0.167 0.138

0.333 0.5 0.4

[0.435 0.333 0.462]
5

TelefonicaAbrilDiciembre = | 9.222 0.151 0.141

[0.457 0.364 0.465]
H
0.321 0.485 0.394

0.456 0.385 0.441
TelefonicaAbrilEnero = [9.222 0.154 0.169 ];

0.322 0.461 0.390

0.465 0.409 0.451
TelefonicaAbrilFebrero = [9.228 0.159 0.171 ];

0.307 0.432 0.378

0.482 0.435 0.455
TelefonicaAbrilMarzo = [9.211 0.152 ©0.170 ];

0.307 0.413 0.375
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Telefonica Abril

Eigensystem[TelefonicaAbril]

({1., ©.325, -09.28), {{-0.866706, -0.15774, -0.473221},
(-0.516591, -0.289291, 0.805881), {0.804518, -0.522937, -0.281581}} )

Solve[(-9.8567969352749273‘ - 0.15774049842003718" - 0.47322149526011054‘) r==1, r-]

{{r--0.667705}}

{-0.8667060352749273" , -0.15774049842003718" , -0.47322149526011054" } *
(— 0.6677047120366864" ) // MatrixForm

0.578704
0.105324
0.315972

Telefonica AbrilMayo

Eigensystem[TelefonicaAbrilMayo]

{{1., -0.132+0.1662111, -0.132-0.166211 1},
({0.8026 + 0. 1, 0.200411 + 0. i, 0.561844 + 0. i},
(0.461537 + 0.421496 1, 0.172442 - 0©.421496 i, -0.633979+0. i},
(0.461537 - 0.421496 i, 0.172442 + 0.421496 1, -0.633979+0. i}}}

Solve[

(0. 8026000509302942" + 0. i +0.20041093020325268" + 0. i +0.5618439439041382" +0." ]'L)
r==1, r]

{{r—0.639037 +0. i}}

{0.8026000509302942" +0. i, 0.20041093020325268 +0. i, 0.5618439439041382" +0. i} *
(0.6390368742814404‘ +0.° J'L) // MatrixForm

0.512891 +0. i
0.12807 +0. 1
0.359039 + 0. i
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Telefoénica AbrilJunio

Eigensystem[TelefonicaAbrilJunio]

{{1., -0.0585+0.123846 i, -0.0585 - 0.123846 1},
{{0.773429 +0. i, ©.131537 + 0. i, 0.620086 + 0. i},
(-0.434903 - 0.380642 i, -0.244345 + 0.380642 i, 0.679248 + 0. i},
(-0.434903 + 0.380642 i, -0.244345 - ©.380642 i, 0.679248 + 0. i}}}

Solve [ (.773429 +0.  1+0.1315365810276826" +0. i +0.620085679038218" +0." 1'1) r==1, r']

{{r—>9.655716 +0. i}}

{.773429 +0." i, ©.1315365810276826 +0." i, 0.620085679038218" +0. i} *
(0.6557156642438287" +0." i) // MatrixForm

0.50715 +0. i
0.0862506 + 0. 1
0.4066 + 0. 1

Telefonica Abrildulio

Eigensystem[TelefonicaAbrilJulio]

{{1., 0.029 + 0.0634823 i, 0.029 - 0.0634823 1},
({0.764867 + 0. i, ©.200962 + 0. i, 0.61204 + 0. i},
(0.775947 + 0. i, —0.438579 - 0.214169 i, -©.337368 + 0.214169 1},
(0.775947 + 0. i, -0.438579 + 0.214169 i, -0.337368 - 0.214169 i)} }

Solve[

(0. 7648671998705608° + 0. i +0.20096150668003693 + 0. i +0.6120397367778149 +0." :I'L)
r==1,r]

{{r—-9.633766 +0. i}}

{0.7648671998705608™ +0." i, 0.20096150668003693" +0. i, 0.6120397367778149" +0. i} *
(0.633766398097527" +@." i) // MatrixForm

0.484747 + 0. i
0.127363 +0. 1
0.38789 +0. 1
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Telefonica AbrilAgosto

Eigensystem[TelefonicaAbrilAgosto]

{{1., 0.04 + 0.0463897 i, 0.04 - 0.0463897 1},
{{0.779321 +0. i, ©.25456 + 0. i, ©.572589 + 0. i},
(0.764114 + 0. i, -0.536147 - ©.19584 i, -0.227968 + ©.19584 1},
(0.764114 + 0. i, -0.536147 + ©.19584 i, - ©.227968 - ©.19584 1} } }

Solve[

(0.7793209504325543‘ +0.  1+0.25455991690146135° + 0. i +0.572588949355474° +0." J'l.)
r==1, I“]

({r—>0.622483 +0.1})

{0.7793209504325643" + 0. i, 0.25455991690146135" +0. i, 0.572588949355474" +0. i} *
(0.6224829060658792‘ +0.° J'L) // MatrixForm

0.485114 + 0. i
0.158459 + 0. i
0.356427 +0. i

Telefonica AbrilSeptiembre

Eigensystem[TelefonicaAbrilSeptiembre]

{{1.,0.047 + 0.0588643 i, 0.047 - 0.0588643 i},
({0.77632 +0. i, ©.252114 + 0. i, ©.577725 + 0. i},
(0.489955 — 0.384545 i, - 0.659807 + 0. i, ©.169851 + 0.384545 1},
(0.489955 1+ 0.384545 i, —0.659807 + 0. i, ©.169851 - ©.3845451}}}

Solve [

(0.7763199505895979‘ +0.  1+0.252114417605942" +0. i +0.5777245492029752" +0." ]'l.)
r==1, I“]

{{r—-0.622603 +0. i}}

{0.7763199505895979" +0. i, 0.252114417605942" +0. i, 0.5777245492029752" +0. i} *
(0.6226033981865837‘ +0.° J'L) // MatrixForm

0.483339+0. 1
0.156967 + 0. i
0.359693 + 0. i
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Telefonica AbrilOctubre

Eigensystem[TelefonicaAbrilOctubre]

{{1.,0.03+0.103759 i, 0.03 - ©.103759 i},
{{0.751744 + 0. i, ©.285988 + 0. i, ©.594215 + 0. i},
(-0.605079 + 0. i, 0.379303 + 0.468527 i, ©.225776 - 0.468527 1},
(-0.605079 + 0. i, 0.379303 - ©.468527 i, ©.225776 + 0.468527 1}}}

Solve[

(0.7517444692885962‘ +0.  1+0.28598761885100793" + 0. i +0.5942148893775193" +0." ]'1)
r==1, I“]

({r—>0.612765+0. 1}

{0.7517444692885962" + 0. i, 0.28598761885100793" + 0. i, 0.5942148893775193> + 0. i} *
(0.6127650063247888" +©." i) // MatrixForm

0.460643 + 0. 1
0.175243 + 0. 1
0.364114 + 0. i

Telefonica AbrilNoviembre

Eigensystem[TelefonicaAbrilNoviembre]

{{1., 0.001 + 0.106499 i, 6.001 - 0.106499 1},
{{0.703845 + 0. i, ©.302506 + 0. i, 0.642723 +0. i},
(-0.395759 - ©.417306 i, -0.258615 + 0.417306 i, ©.654374 + 0. i},
{-0.395759 + ©.417306 i, - 0.258615 - ©.417306 i, 0.654374 + 0. i}}}

Solve[

(0. 7038449491196701° + 0. 1 + 0.3025062853047899" + 0. i +0.6427225178487418" +0." J'l.)
r==1, I“]

{{r—-0.606401 +0. i}}

{0.7038449491196701" + 0. i, 0.3025062853047899" + 0. i, 0.6427225178487418" +0.” i}
(0.6064010167050006™ +©." i) // MatrixForm

0.426812 +0. 1
0.18344 +0. 1
0.389748 + 0. i
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Telefonica AbrilDiciembre

Eigensystem[TelefonicaAbrilDiciembre]

({1.,0.001 +0.091i, 0.001 - 0.091}, {{0.72763 +0. i, 0.293253 + 0. i, 0.620127 + 0. i},
(-0.386214 - ©.377818 i, -0.302254 + 0.377818 i, 0.688468 + 0. i},
(-0.386214 + 0.377818 1, -0.302254 - ©.377818 1, 0.688468 + 0. i) )}

Solve[

(0. 7276299629088895" + 0. i +0.29325293576520084° + 0. i +0.6201268843892346" +0." :I'l.)
r==1, I“]

({r—>0.609381 +0.1}}

{0.7276299629088895" + 0. i, 0.29325293576520084" +0. i, 0.6201268843892346" +0. i} *
(0.6093808887191814‘ +0.° J'L) // MatrixForm

0.443404 + 0. 1
0.178703 + 0. i
0.377893 + 0. i

Telefonica AbrilEnero

Eigensystem[TelefonicaAbrilEnero]

{{1.,5.11743x 10" + 0.0523737 i, 5.11743 x 18"/ - 0.0523737 i },
{{0.721824 + 0. i, ©.312745 +0. 1, ©.617382 +0. i},
{-0.382406 - ©.282085 1, -0.366248 + 0.282085 i, 0.748655 +0. 1},
{-0.382406 + 0.282085 1, -0.366248 - 0.282085 i, 0.748655 + 0. i}}}

Solve[

(0.7218241168752181‘ +0. 1+0.3127452560860472" +0. 1 +0.6173818503106357 +0." :I'l.)
r==1, r]

{{r—0.605345 +0. i}}

{0.7218241168752181" +0." i, 0.3127452560860472" + 0. i, 0.6173818503106357" + 0. i}
(0.6053447498403567" +0." i) // MatrixForm

0.436952 + 0. i
0.189319+0. 1
0.373729 +0. 1
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Telefonica AbrilFebrero

Eigensystem[TelefonicaAbrilFebrero]

{{1., 0.001 + 0.0471699 i, 0.001 - 8.0471699 i },
{{0.741756 + 0. i, ©.320844 + 0. i, ©.588945 + 0. i},
(-0.328688 - ©.281894 i, -0.41833 + 0.281894 1, 0.747018 + 0. i},
(-0.328688 + 0.281894 1, -0.41833 - 0.281894 1, 0.747018 + 0. i}}}

Solve[

(0.741756315312539‘ +0.  1+0.3208443222788449" +0. 1 +0.588945234767541" +0." 1'1) r==
1, r]

({r—>0.605493 +0. i}}

{0.741756315312539" +0." i, 0.3208443222788449" +0. i, 0.588945234767541" +0.” i} *
(0.6054933240041869" +©." i) // MatrixForm

0.449128 + 0. i
0.194269 + 0. 1
0.356602 + 0. i

Telefonica AbrilMarzo

Eigensystem[TelefonicaAbrilMarzo]

{{1., ©.0045 + 0.017713 i, 0.0045 - 0.017713 i},
{{-0.75998 + 0. i, -0©.304238 +0. 1, -0.574343 +0. i},
(-0.319432 - ©.133131 i, -0.477268 + ©.133131 i, ©.7967 + 0. i},
(-0.319432 +0.133131 1, -0.477268 - ©.133131 1, ©.7967 + 0. i} }}

Solve[

(—9.7599799165896869‘ +0.  1-0.30423824651577286" +0. 1 -0.5743427683755968" +0." ]'l.)
r==1, I“]

{{r->-0.610292 +0. 1}}

{-0.7599799166896869" + 0. i, -0.30423824651577286" +0. 1,
-0.5743427683755968" +0. i} * (—0.6102916167024038‘ +0.° 1'1) // MatrixForm

0.463809 + 0. 1
0.185674 + 0. i
0.350517 + 0. i
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Telefdnica Prevision

TelefonicaAbrilMarzo;
b= {0.65, 0.05, 0.3};
Table [MatrixPower [TelefonicaAbrilMarzo, t].b, {t, @, 5}] // MatrixForm

0.65 0.05 0.3
0.47155 0.19575 0.3327
0.463817 ©0.18581 0.350373
0.463807 0.185672 0.350521
0.463809 0.185674 0.350517
0.463809 0.185674 0.350517
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Tiempos de Recurrencia Santander

Solve[{X ==1+0.36*y +0.45  z,

y=1+0.283%xy+0.25%2, 2==1+0.35xy+0.3%x2}, {X, Y, 2}]
{{x—>2.98395, y > 2.29247, z - 2.57481} }

Tiempos de Recurrencia Repsol

Solve[{x=1+0.5xy +0.569 » z,

y=1+0.167*y+0.018% 2z, z==1+0.33xy+0.413 %z}, {X, VY, z}]
{{x—>2.99624, y » 1.25251, z » 2.40771}}

Tiempos de Recurrencia Telefonica

Solve[{X = 1+0.435 xy +0.455 x z,

y=1+0.152%xy+0.017 %2z, z==1+0.413xy +0.375% 2}, {X, Yy, z}]
{{x—>2.63109, y » 1.22758, z » 2.41119} }
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