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Resumen
Este proyecto se basa en el analisis y el estudio de diferentes técnicas de aproximacion de
Curvas Cupdn Cero, asi como en metodologias de prediccién de Renta Fija que sean capaces de
estimar el valor futuro de estos activos. El estudio se centra en la zona Euro, construyendo
curvas que permitan valorar activos denominados en esta moneda.

El objetivo es el de poder evaluar el rendimiento de las Redes Neuronales Artificiales de
MATLAB como método de aproximacién y prediccién, para asi poder aplicarlas en el calculo de
curvas, y en la valoracidn de activos. Se busca una nueva forma de realizar matematicas
financieras, desde una perspectiva mas computacional, aplicando técnicas de Inteligencia
Artificial.

Asi mismo, se busca predecir posibles subidas o bajadas en el precio de determinados bonos,
con el fin de poder obtener beneficios en los mercados gracias a esta informacion

Abstract
This project is based on the analysis and study of different approximation techniques of Zero
Coupon Curve and prediction methodologies Bond to estimate the future value of these
assets. The study focuses on the Euro area, building curves for evaluating assets denominated
in that currency.

The aim is to evaluate the performance of MATLAB Neural Networks as a method of approach
and prediction, so we can apply in the calculation of curves, as well as asset valuation. This
project has sought a new way of conducting financial mathematics, from a computational
perspective, applying Al techniques.

Likewise, it has sought to predict possible increases or decreases in the price of certain bonds,
in order to obtain benefits in the markets thanks to this information.
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1 Introduccion

Esta seccion se encarga de introducir al lector en la tematica que se va a abordar a lo largo de
todo el documento. Para ello, se comienza exponiendo cuales han sido las motivaciones que
han llevado a realizar este trabajo asi como conceptos basicos de los que se parten y situacidn
socio-econdmica actual (ambientacién). Ademas, se resumen claramente cuales son los
objetivos que se pretenden conseguir, cudles son los medios utilizados para su realizacién v,
finalmente, la estructura completa de la memoria.

1.1 Motivacion:
Este proyecto surge ante la idea de buscar un tema donde poder relacionar lo maximo posible
dos dreas aparentemente distintas. Se pretende abordar dos temas, la Inteligencia Artificial y
las Finanzas, usando como nexo de unién la prediccién y modelizacion llevadas a cabo en la
parte mas cuantitativa de estas ultimas.

El objetivo es el de comprobar el rendimiento que algunas técnicas computacionales tienen en
el drea empresarial, proponiendo métodos no investigados hasta el momento, cuyo fin ultimo
es el de optimizar el proceso de toma de decisiones.

Puesto que son muchas las investigaciones llevadas a cabo en esta area (predicciones en bolsa,
rendimiento de carteras...) asi como aplicaciones desarrolladas para determinar diversos
aspectos financieros (riesgo de crédito [1], valoracion de activos, calculo de capital
econdmico...) se hacia una necesidad buscar una idea novedosa, donde las investigaciones
realizadas hasta el momento no se hubieran desarrollado ampliamente.

De este modo, este trabajo se centra en la investigacion del desarrollo y uso de las Curvas
Cupodn Cero, no solo para encontrar una metodologia de estimacién adecuada, sino también
para aplicarla en la valoracion de activos de Renta Fija. Este Ultimo aspecto ha sido
determinante ya que, a través de este proyecto, se propone una forma poco convencional de
ganar en los mercados financieros, a través de otro tipo de instrumentos distintos a la Renta
Variable, que aunque menos beneficio, también supone menos riesgo (algo a valorar de
acuerdo a las inestabilidad de los mercados en los ultimos tiempos).

Para esto, se ha decidido hacer uso de las Redes Neuronales en MATLAB, en contraposicidn a
otros entornos y técnicas utilizadas en estudios anteriores. Aunque son muchas las
metodologias de Inteligencia Artificial que se han aplicado a las finanzas, se han considerado
estas por entender que son las que mejor se adaptan a la solucidn que se pretende aportar.

Cabe destacar que, ademas, las Curvas Cupdn Cero tienen una gran relevancia en el mundo

actual, siendo utilizadas, ampliamente, por multiples entidades de crédito e inversion para la
toma de decisiones. Es importante mencionar los métodos tan rudimentarios que muchas de
estas usan para su cdlculo, lo que ha motivado aun mas el afan de mejorarlo (aplicando

técnicas mas computacionales, que quizas por desconocimiento, no se han llegado a utilizar).
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1.2 Ambientacion:

1.2.1 Entorno socio-econémico

La actual crisis econédmica ha sembrado al sistema financiero actual de una gran inestabilidad.
Esto ha provocado que los potenciales inversores se vuelvan mas adversos al riesgo y, en
consecuencia, busquen productos financieros que, aunque menor rentabilidad, también
supongan menos riesgo.

Siguiendo esta linea, son los activos de Renta Fija los que han adquirido mayor protagonismo
en estos tiempos de crisis. Existen muchos fondos de inversidon dedicados exclusivamente a
invertir en estos productos y que, por tanto, suponen una buena forma de invertir para
aquellos ahorradores de perfil prudente. En torno al 33% del dinero que mueven los fondos
espafnoles esta colocado en productos de Renta Fija siendo, en estos ultimos afos, los que
mayor subida (en términos porcentuales) han experimentado [2].
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llustracion 1: variaciones fondo RF vs variaciones fondo RV (Fuente: JP Morgan Asset Management)

Dentro de este tipo de productos podemos distinguir entre Renta Fija Euro e Internacional. La
primera, y en la que nos centraremos en este proyecto, estd formada por toda deuda
denominada en Euros y, por tanto, emitida por estados y empresas privadas de la eurozona.

Cabe destacar que en estos ultimos afios, la rentabilidad de estos activos ha experimentado
grandes fluctuaciones por lo que se convierte en una buena oportunidad de investigacién
detectar cdmo estos cambios han afectado a los mercados financieros.

La rentabilidad de la deuda esta relacionada de forma directa con el riesgo [3] que un inversor
puede adquirir con su compra (principalmente en términos de riesgo de crédito) y por tanto,
de la calidad crediticia de las entidades emisoras de los mismos. De este modo, la prima de
riesgo, que tantas variaciones ha sufrido en los dos Ultimos afos, afecta de forma directa a la
valoracion de los bonos. Por ejemplo, no ha sido la misma la valoracién de Espafia como
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emisora de bonos hace 5 afios (cuando la crisis en este pais era honda) que en la actualidad
(donde la recuperaciéon econdmica parece ya una realidad).

En este sentido, es tanta la forma en que la percepcidon del riesgo afecta a la valoracién en
Renta Fija que, en los ultimos meses, algunos paises (como Alemania o Bélgica, considerados
los mas seguros de la Eurozona) han llegado, incluso, a ofrecer bonos con rentabilidad
negativa. Aunque, a priori, esto parezca carecer de sentido existen varias razones por las que
invertir en estos bonos puede llegar a ser una buena oportunidad. Por un lado, si buscamos
razones con naturaleza especulativa, puede ser una buena ocasion si prevemos que los precios
van a seguir cayendo o, por el contrario, van a experimentar subidas. Por otro lado, también
podemos encontrar beneficios ocasionados por el tipo de cambio (como ocurrié hace pocos
meses con la revalorizacidn del franco suizo [4]), prevision de plusvalias o por previsiones de
demanda y oferta futura. Segun los calculos de JP Morgan, a finales de enero un total de 3,6
mil millones de Ddlares en deuda publica (un 16% del total) se negociaba a tipos negativos [5].

A continuacion, se muestra una grafica que representa la evoluciéon del bono aleman a 10
anos (linea azul) frente a otros bonos europeos. Si se compara con la rentabilidad del espafiol
(linea verde) se puede observar como entre 2012 y 2013 las diferencias fueron muy
significativas (de acuerdo con la ley de oferta y demanda el bono aleman, al tener mucho
menos riesgo, estaba mas demandado vy, por tanto, su precio era mucho mas alto y su
rentabilidad mucho mas baja).

— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Germany®©
— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for France®©
- Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Spain©

— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Italy©

Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011 Jan 2012 Jan 2013 Jan 2014 Jan 2015

llustracidn 2: evolucién rentabilidad bono 10Y Espafa y bono 10Y Alemania (Fuente: research.stlouisfed.org)
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Otro aspecto importante a tener en cuenta en la valoraciéon de bonos es el uso de la Curva
Cupdn Cero (en adelante CCC), elemento principal de este proyecto. Esta es utilizada en
muchos casos como benchmark en la valoracién de los mismos y es usada para determinar el
spread respecto a otros mercados (y por tanto evaluar posibles tendencias).

A la hora de estimar la rentabilidad de una inversidn, y para evitar el riesgo de reinversion, las
entidades financieras utilizan los “tipos cupdn cero” para valorar los flujos. Estos tipos, no se
obtienen en el mercado financiero, ya que no existen para horizontes temporales en el largo
plazo, por lo que es necesario partir de la cotizacién de otros activos con gran liquidez (bonos
gubernamentales, tipos interbancarios, swaps, etc.), con distintos vencimientos.

Para el caso de la zona Euro, es comun el uso de los tipos del mercado interbancario (Libor o
Euribor) para la construccion de la CCC. De este modo, las recientes manipulaciones
destapadas sobre estos tipos [6], han tenido también un impacto relevante en la misma. Estas,
gue tenian el objetivo de distorsionar el curso normal de fijacién de precios de los mismos
afectaron, no solo a los derivados de tipo de interés sobre el Euro, sino también al tipo de
interés de las hipotecas referenciadas al mismo. Se tratd, de un escandalo a nivel europeo que
culmind con la mayor sancion impuesta a diversas entidades financieras, por el Banco Central
Europeo. De este modo, cuantificar el impacto que esto ha tenido en el sistema financiero
actual ha sido, también, una labor de los principales reguladores.

Finalmente, es importante hacer hincapié en el estado actual de las finanzas, derivado,
principalmente, del avance en las tecnologias y de los nuevos paradigmas. Nos encontramos
ante una nueva etapa, en contraposiciéon al mundo tradicional, donde el objetivo es explicar
los fendmenos actuales e indicar el camino adecuado para la toma de decisiones financieras.
Para llegar a estas explicaciones, es necesario desarrollar modelos cuantitativos que utilicen el
lenguaje cientifico, un razonamiento adecuado y verificaciones empiricas. Las técnicas de la
Inteligencia Artificial se han forjado, por tanto, con un pilar fundamental en la actividad
empresarial. Son capaces de considerar la informacién cualitativa y a partir de ella disefiar e
implementar modelos estadisticos y computacionales que asistan a los decisores en la
resolucidon de los diversos problemas empresariales.

En la actualidad, la Inteligencia Artificial se esta aplicando a numerosas actividades realizadas
por los seres humanos (diagndstico médico, percepcién remota, logistica, etc.), incluso
aplicadas al campo de la gestidn financiera empresarial [7][8]. En esta drea podemos destacar,
entre otras, las siguientes:

- Anadlisis de riesgos.

- Andlisis de tendencias.

- Clasificacién de bonos y obligaciones

- Prediccidon de acciones en el mercado de valores.
- Modelos de construccidn de carteras eficientes.
- Deteccion de fraudes.
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1.2.2 Marco regulador

Toda esta colocacién y comercializacién de bonos estad regulada, en el caso espafiol, por la
Comision Nacional del Mercado de Valores [9] (en adelante, CNMV). Los estados, asi como
entidades privadas no pueden emitir deuda de acuerdo a las caracteristicas que deseen, o en
el momento y forma que determinen. Existen leyes y normas que establecen los requisitos que
todo emisor debe tener, asi como la forma de los productos, mercados en que estos pueden
negociarse, etc. [10] Estos ultimos estdn organizados y controlados y existen leyes que
amparan a los inversores potenciales que deseen canalizar sus ahorros negociando en los
mismos. La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores [11], tiene como objetivo, por
ejemplo, la regulaciéon de los sistemas espainoles de negociacion de instrumentos financieros y
las normas relativas a estos ultimos (asi como los emisores de estos productos). Asi mismo, la
Circular 6/2011, de 12 de diciembre [12], establece normas contables, estados financieros de
informacidn reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades relacionadas con la
negociacién en mercados financieros.

Por otro lado, es muy importante, en este entorno, la labor de supervision y regulacion
realizada por los miembros del Sistema Europeo de Banco Centrales (SBCE) y el Eurosistema. El
primero, estd compuesto por el Banco Central Europeo (BCE) y todos los bancos centrales
nacionales de los estados europeos (entre ellos el Banco de Espafia), independientemente de
gue hayan adoptado el Euro. El Eurosistema, por su parte, si agrupa, solo al BCE junto con los
bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la unién monetaria. En el caso de
Espafia, mencionar que el banco central nacional es el Banco de Espaia.

De este modo, el BCE [13] constituye el nlcleo del Eurosistema y del SEBC, y su objetivo
principal consiste en mantener la estabilidad de precios (inflacion <2%). Se encarga de la
supervisiéon de las entidades de crédito de la zona euro, contribuyendo en asegurar el sistema
bancario de los distintos paises, asi como a la estabilidad del sistema financiero de la UE.

Por su parte, el Banco de Espafia [14] colabora de manera muy estrecha con la CNMV dentro
del marco de cooperacidn establecido entre ambas instituciones. Su labor de regulacion y
supervisién tiene por objeto promover entidades sdlidas y seguras, minimizar los riesgos
sistémicos, proteger a los depositantes y garantizar el equilibrio competitivo y la eficiencia de
los mercados.

Destacar también la figura del Sistema Europeo de Supervision Financiera [15] (SESF) creado
como un sistema de autoridades macro-prudenciales y micro-prudenciales descentralizado y
de multiples niveles para garantizar una supervisién financiera coherente dentro de la UE. Los
diferentes niveles pueden separarse atendiendo al dmbito de supervisidn y regulacion sectorial
(banca, seguros y mercados de valores) y al drea de supervision y regulacién (europea vy
nacional).
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1.3 Objetivos:
Los objetivos de este proyecto puedes dividirse en dos secciones, cada una de ellas enfocando
el mismo desde distintas perspectivas. La primera, desde el punto de vista financiero (y por
tanto mas cualitativo); el segundo, mas técnico, centrandose en las diferentes metodologias a
implementar y en los resultados a obtener.

1.3.1 Objetivos financieros

El principal objetivo de este proyecto es el de construir la Curva Cupén Cero para el Euro,
mediante la técnica Bootstraping, usando, para ello, datos sobre tipos del mercado
interbancario (“depos”, FRA e IRS) por considerarse de gran liquidez. Se busca también, y
siguiendo con lo anterior, comprobar cémo de relevante son los tipos que se usen para
calcular la misma, variando los datos de entrada y observando cdmo afectan a su forma.

A partir de esta curva se busca analizar cdmo distintas situaciones han influido en la misma.

Por un lado, se pretende observar la evolucién de los mercados de Renta Fija de la zona Euro
en los dos ultimos afios. Para ello, se van a analizar los distintos movimientos que haya
sufrido la CCC, detectando acontecimientos relevantes ocurridos en el pasado, que hayan
podido afectar a su curvatura. Por ejemplo, se intentard comprobar si los maximos observados
en las primas de riesgo europeas influenciaron, también, a los tipos que forman la curva. Asi
mismo, se intentara dotar de credibilidad, o por el contrario, rechazar, las diversas teorias
surgidas sobre las implicaciones de esta curva.

Ademas, y como continuacién a lo anterior, se pretende, a partir del comportamiento
observado, poder predecir el valor futuro de estos bonos. El objetivo es el de, en funcién de la
prediccién, comprar o vender los mismos en los mercados de Renta Fija para obtener
beneficios (tal y como se suele operar, mas comunmente, con activos de Renta Variable).

1.3.2 Objetivos informaticos

Los objetivos metodoldgicos y de rendimiento de esta investigacion estan relacionados, tal y
como se ha mencionado con anterioridad, con la rama de Inteligencia Artificial dentro del drea
de Informatica. El objetivo, es el de poder analizar distintas funciones de aproximacion y
modelos de prediccidn, con el fin de determinar los casos en que cada uno de estos es mas
adecuado (en funcidn del rendimiento obtenido).

Para ello, en primer lugar, se analizaran distintas funciones de aproximacién de la Curva Cupdn
Cero. Se desarrollaran tanto interpolaciones sencillas (lineal y exponencial) como otras
basadas en Redes de Neuronas Artificiales (a continuacién RNA).

Por otro lado, se van a implementar modelos de prediccién basados en las ya comentadas
RNA, que se basan en series temporales para determinar series futuras. Con esto, se busca
analizar el funcionamiento de las Redes de Neuronas Artificiales implementadas en MATLAB,
desde cédmo deben utilizarse hasta cudles son las mas adecuadas para cada uso.

También es objetivo desarrollar una interfaz que permita a los usuarios hacer uso de los
modelos desarrollados para la investigacidon. De este modo, se podran probar las diferentes
técnicas implementadas, comprobando su uso y funcionamiento.
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1.4 Medios para el desarrollo:
Los medios utilizados para el desarrollo de este proyecto han sido un ordenador, la
herramienta de software matematico MATLAB, y un terminal de Bloomberg® (que ha
permitido el acceso a toda la informacidn necesaria). En el Anexo Il, se adjunta un informe
detallado del presupuesto de este proyecto.

1.4.1 Medios Hardware

1.4.1.1 Ordenador

Procesador Intel Core i5-4440 (3.10
GHz)

Memoria RAM 8 GB

Disco Duro 1TB

Sistema Operativo Windows 7 (64 bits)

Tabla 1: Caracteristicas del equipo de desarrollo

Coste aproximado del equipo: 650€

1.4.1.2 Terminal Bloomberg®

Se trata de un ordenador personalizado junto a un teclado especial con teclas de funcién y
lector de huellas. Ademas, incorpora un monitor Bloomberg® con una configuracion de dos
pantallas.

Dicho terminal se alquila junto con la suscripcién al servicio (por un periodo de dos afos), por
lo que para la elaboracidn de este proyecto ha sido cedido por Santander Asset Management

S.A.

Tamaio 19”” x 2 monitores
Dimensiones 49.28 x 84.40 x 30.04
Resolucion 1280 x 1024 a 60 Hz
Modo Video VGA (640x480) 75 Hz

SVGA (800x600) 75 Hz
XGA (1024x768) 75 Hz
SXGA (1280x1024) 75 Hz

Tabla 2: Caracteristicas monitores Bloomberg®.

Procesador Intel Core i3-3220T (2.8
GHz)

Memoria RAM 4GB

Disco Duro 245 GB

Sistema Operativo Windows 7 Enterprise
(32 bits)

Tabla 3: Caracteristicas terminal Bloomberg®

Coste aproximado del equipo: se detalla en el software de Bloomberg®.
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llustracion 3: terminal Bloomberg®

1.4.2 Medios Software

1.4.2.1 MATLAB:

Version r2015a

Sistema Operativo Windows

Tipo de licencia Uso personal

Complementos Neural Network Toolbox
Financial Toolbox

Tabla 4: caracteristicas MATLAB

Coste licencia y complementos: 163 €

1.4.2.2 Servicio Profesional de Bloomberg®

Software financiero disefiado por Bloomberg® LP (compaiiia estadounidense) capaz de
monitorizar y analizar datos de los distintos mercados financieros en tiempo real [16]. Permite
acceder, también, a noticias, datos histéricos e incluso negociar a través de su plataforma de
negociacién electrénica. En este proyecto ha sido utilizado para acceder tanto a cotizaciones
histéricas como a otros datos de interés de distintos activos.

Coste Bloomberg® Professional: 2000€/mes
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1.5 Estructura del documento:
A continuacidn se explica el contenido de cada uno de los apartados de este documento, con
el fin Ultimo de facilitar al lector la comprensién y busqueda de informacién a lo largo del
mismo.

Esta memoria se compone de ocho secciones cuyo contenido se detalla a continuacién.

1.5.1 Introduccion
Se trata de la primera parte de este documento, cuyo objetivo es el de introducir al lector en el
trabajo realizado.

Para ello, se comienza exponiendo cuales han sido las motivaciones que han llevado a realizar
este trabajo asi como conceptos bdsicos de los que se parten y situacién socio-econdmica
actual (ambientacion). Ademas, se resumen, claramente, cudles son los objetivos que se
pretenden conseguir, cuales son los medios utilizados para su realizacién vy, finalmente, la
estructura completa de la memoria.

1.5.2 Estado del Arte

Se trata de una vision global sobre el contexto en el que se enmarca este proyecto. Se detallan
desde cudles son los conceptos de partida, hasta posibilidades de diseiio, decisiones tomadas
y posibles aplicaciones.

En este apartado se indaga, principalmente, en aquellos conceptos financieros que han servido
como base para la elaboracién de este proyecto y, ademas, en las investigaciones previas que
ya se han llevado a cabo y que han servido como punto de partida. Se puede decir, por tanto,
que se trata de la parte mas cualitativa del documento (y por tanto enfocada desde una vision
mas empresarial o financiera).

1.5.3 Tecnologias utilizadas

Esta seccidn describe cual ha sido la tecnologia utilizada para el desarrollo del proyecto. Se
presenta como un conjunto de pequefios manuales, de cardcter técnico, que recogen el
funcionamiento de las distintas herramientas y bibliotecas empleadas en la implementacion.

1.5.4 Sistema desarrollado.

Se trata de la parte mas técnica, junto con la seccidén anterior, de esta memoria. En esta se
explican cada uno de los médulos implementados, cudles son los inputs necesarios para su
funcionamiento y cuales son los resultados que se extraen de los mismos.

Ademas se detalla cual es el flujo de ejecucion, relacion entre los distintos maddulos,
relaciones entre los distintos sistemas y con el exterior.

1.5.5 Resultadosy discusiones

Explicacion y discusion sobre los resultados obtenidos con cada una de las pruebas realizadas
durante la investigacion. Recoge desde las cometidas para comprobar el correcto
funcionamiento de cada uno de los mddulos hasta las utilizadas para medir el rendimiento de
cada uno de los modelos implementados.
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Para ello se describen, entre otros, los errores cometidos con cada uno de los métodos de
interpolaciéon, las desviaciones en los resultados obtenidos (en comparacion con datos
histéricos conocidos) y la fiabilidad de los métodos de prediccion empleados (mediante el uso
de muestras acotadas).

Desde un punto de vista financiero, también se realiza un analisis sobre las curvas obtenidas
durante la investigacién, comprobando si su forma estd condicionada por determinados
hechos acontecidos.

1.5.6 Conclusiones y futuros trabajos

El apartado de conclusiones y futuros trabajos trata de explicar qué objetivos de los expuestos
en el primer apartado se han visto cumplidos y en qué medida. Para ello se detallan cdmo se
han ido cumpliendo, y si su consecucién ha estado en linea con los objetivos marcados al
comienzo del proyecto.

Se exponen, ademas, cudles son las posibles mejoras en el trabajo realizado, qué aspectos
desarrollados pueden ser susceptibles de cambios o qué otras aplicaciones pueden darse a las
Curvas Cupdn Cero dibujadas.

1.5.7 Bibliografia

Este apartado contiene una referencia a todas las fuentes que han sido consultadas a la hora
de realizar este proyecto, de modo que puedan ser consultadas en caso de que el lector lo crea
conveniente.

1.5.8 Anexos
Por ultimo, habra un apartado de anexos, que incluird contenido relevante para el proyecto no
incluido en la propia estructura.

Los anexos que contiene son un glosario de acréonimos y definiciones, un desglose del
presupuesto de este proyecto y planificacion del mismo y una traduccién al inglés de la
introduccion y conclusiones de esta memoria.
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2 Estado del arte

Esta seccidn, realiza un analisis sobre la situacion actual de los distintos conceptos abordados
en este proyecto. Se expone la misma, tanto desde es un punto de vista financiero (haciendo
hincapié en determinados aspectos que se han tenido en cuenta) como desde un punto de
vista tecnoldgico (explicando las distintas técnicas utilizadas y su estado actual).

Para ello, se puede distinguir una primera parte mas cualitativa donde, tal y como he
comentado, se abordan temas financieros (que han servido como base en la realizacion de
este trabajo). Se explica tanto la situacidn actual de los mercados financieros como aquellos
conceptos basicos sobre la CCC, usos y estudios anteriores sobre la misma, entre otros.

Por otro lado, se puede diferenciar una parte mas técnica, que enlaza con la anterior mediante
el analisis de las finanzas cuantitativas (y su estrecha relacién con la Informatica). Ademas, se
hace referencia a las técnicas de Inteligencia Artificial que se han usado en esta investigacion,
asi como el programa de desarrollo que se ha empleado para la misma (MATLAB).

2.1 Mercados financieros
Los mercados financieros son un componente principal dentro del sistema financiero actual.
En ellos, se compra y se venden activos financieros que se instrumentalizan en titulos
negociables y es, por tanto, el lugar donde se fija el precio de los mismos (en funcion de la
oferta y de la demanda).

Existen multiples formas de clasificar los mercados financieros [17] y no es objeto de este
documento entrar en materia sobre las mismas. Simplemente, mencionar las dos formas de
clasificacidn que, actualmente, son consideradas las mas relevantes.

Por las caracteristicas de los activos que se negocian
o Mercados monetarios: donde se negocian activos a corto plazo (con
vencimiento no superior a un afio) y, por tanto, que gozan de una gran liquidez
y un bajo riesgo.
o Mercados de capitales: son en los que nos centraremos en este documento.
En él se negocian activos a largo plazo, y en consecuencia, con mayor riesgo
que los anteriores. Podemos distinguir entre los mercados de crédito a largo
plazo (formados, principalmente, por préstamos de entidades bancarias,
operaciones de leasing, etc.) y los mercados de valores, tanto de Renta Fija (el
cual, se detalla a continuacién) como de Renta Variable (y que no entra dentro
del ambito de este trabajo).
- Segun la fase de negociacion de activos
o Mercados primarios: ofrecen activos de nueva creacién (emisiones de capital,
ampliaciones, etc.)
o Mercados secundarios: se negocian activos que ya estan creados y, por tanto,
son aquellos que dan posibilidad a los inversores, no solo de adquirir, sino
también vender (y beneficiarse, también, con este tipo de posiciones).
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A continuacién, se detalla el funcionamiento de los mercados financieros que si han
constituido un pilar fundamental en la investigacion llevada a cabo: mercados de valores de
Renta Fija y mercados interbancarios.

2.1.1 Mercados de Deuda y Renta Fija

Se trata de aquellos lugares, fisicos o electrénicos, donde se negocian activos financieros de
deuda, ya sean emitidos por el estado y organismo publicos, como por aquellas grandes
empresas privadas que deseen financiarse a través de este tipo de instrumentos [18].

Tal y como he comentado, existen diversas formas de clasificar los mercados financieros. En el
caso de los mercados de Renta Fija, esta divisidn es idéntica; en funcién del tipo de activos
podemos distinguir mercados monetarios (con deuda a ¢/p y poco riesgo o, por lo menos, que
gocen de una gran liquidez) y de capital (para negociar deuda con vencimiento a medio y largo
plazo). Asi mismo, podemos clasificarlos, en mercados primarios y secundarios. En este caso,
nos vamos a centrar en este segundo tipo, ya que son los que permiten la compraventa de
activos que cumplan, legalmente, con las caracteristicas necesarias para ser negociados. De
este modo, tal y como avancé en la introduccion, seran los que permitan especular con estos
instrumentos y, por tanto, obtener beneficios en funcidn de variaciones en su precio.

. . DIT’s
Mercado de Depésitos No Transferibles
M d FRA FRA
Mo(:\ru::ar(i)o Mercado interbancario Mercado Monetario de Letras, strips
Deuda Publica Anotada !
Mercado de pagarés de Pagarés
empresa (AIAF)
Mercado Bursatil Bonos, ob!igaciones,
strips
Mercado de Mercado de valores de Mercado de Deuda Publica Bonos, obligaciones
Capitales Renta Fija Anotada estatales
Mercado no oficial AIAF Bonos, obhgéuones
empresariales

Tabla 5: clasificacidon de los mercados de deuda y Renta Fija en Espafa (Fuente: Expansion)

Es importante mencionar que, un inversor particular que desee comprar o vender en el
mercado secundario, tendra que acudir a un intermediario autorizado para operar, es decir,
qgue sea miembro del mercado deseado [19]. Para trabajar con cualquiera de estos debera
normalmente abrir una cuenta de valores y especificar la cuenta de efectivo a la que se
cargardn o abonardn los movimientos de dinero que originen sus transacciones. El
intermediario puede aceptar sus 6rdenes aunque no disponga de suficiente saldo. La
liguidacion de operaciones de Renta Fija se produce, dependiendo de los activos, un dia o dos
dias laborables después de la fecha de la transaccién, por lo que no sera hasta este momento
cuando debera disponer de la cuantia determinada.
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2.1.1.1 Mercados de valores de Renta Fija
Comprenden la negociaciéon de todos los titulos emitidos a medio y largo plazo, ya sean de
deuda publica o de deuda empresarial [20].

Focalizando el analisis en aquellos mercados de Renta Fija secundarios, podemos distinguirlos
en funcién de los instrumentos de Renta Fija en el que estén especializados:

- Mercado bursatil de Renta Fija: se trata de los mercados de Renta Fija mas tipicos
(a través de las cuatro bolsas de valores espafiolas) donde se negocian deuda
publica y privada asi como, de forma exclusiva, bonos convertibles.

- Mercado de anotaciones en cuenta: donde se negocia la deuda publica anotada
en el Banco de Espafna. Aunque este tipo de titulos pueden ser contratados
mediante diversas formas (plataformas electrénicas, negociaciéon directa,
plataformas de Bolsa de Madrid), la Central de Anotaciones (CADE) es la
encargada de registrar los valores admitidos a negociacién en el Mercado de
Deuda Publica.

- Mercado de la AIAF: se negocian pagarés de empresa, cédulas hipotecarias y
diversos tipos de bonos y obligaciones emitidos por entidades financieras y no
financieras, publicas o privadas, asi como las participaciones preferentes y las
titulizaciones.

Puesto que se puede comprar y vender Renta Fija a otros inversores a través de los
intermediarios financieros autorizados, seran de mayor interés aquellas que coticen en
alguno de estos mercados (y por tanto se pueda tener informacion sobre los precios en los
distintos mercados).

Mencionar que, en Espafia, Bolsas y Mercados espaioles [21] (en adelante BME) es la
compafiia que opera en los mercados financieros y, por tanto, que dirige y gestiona los
mercados de valores y sistemas financieros en Espafia [22]. Dentro de la Renta Fija, podemos
distinguir los siguientes mercados:

- AIAF [23]: mercado espaiiol de referencia tanto para el sector privado como para
los organismos publicos autondmicos y locales en Espafia. Se trata de un mercado
regulado sometido, por tanto, a una serie de controles por parte de las
autoridades. La cotizacidn, negociacidn y contratacion de las operaciones se realiza
de manera descentralizada contando, en la actualidad, con un total de ochenta
miembros (principales bancos, cajas de ahorros, y sociedades y agencias de valores
de nuestro sistema financiero). Se puede operar en el mismo a través de las
plataformas de contratacion electrénica SEND [24] y SENAF [25].

- MARF [26]: mercado alternativo de Renta Fija, dirigido por AIAF. Se trata de un
mercado no oficial que permite, a diferencia del anterior, una mayor simplicidad y
una reduccion de costes a aquellas empresas que deseen financiarse mediante la
emision de titulos de Renta Fija.
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Por udltimo, es importante analizar las razones que determinan el valor de un bono en el
mercado secundario y que estarda determinado por dos variables fundamentales: precio y
rendimiento [27]. El precio de un bono se mueve siempre en contra a su rendimiento. Esto es
légico si entendemos el precio como una funcidon relacionada de forma directa con los pagos
periddicos que su posesidon da derecho a percibir. Si creemos que los tipos de interés van a
bajar, los bonos de mayor antigliedad (y por tanto que estdn ofreciendo cupones mayores a
los previstos) tendrdn mas valor. Por el contrario, si creemos que los tipos de interés de
mercado van a subir, los bonos antiguos perderan valor (ya que estaran ofreciendo pagos
inferiores a los que se prevé que lo haran las nuevas emisiones). De este modo, y enlazandolo
con uno de los objetivos principales de este proyecto, es fundamental esta labor de prediccion
a la hora de valorar un bono. Si podemos adelantarnos a las tendencias del mercado (y por
tanto a las posibles subidas y bajas en el tipo de interés), podremos aprovechar oportunidades
antes de que otros puedan hacerlo (y por tanto comprar o vender bonos a precios ventajosos
para nosotros).

Sin embargo, es importante mencionar que existen otros factores, que varian a lo largo del
tiempo, y que pueden afectar a la valoracién de un bono. Por ejemplo, es légico pensar que el
precio del mismo estard también relacionado con el riesgo de crédito. Este por un lado estard
condicionado por la valoracién del emisor (que no se espera que varie drasticamente a lo largo
del tiempo salvo acontecimientos inesperados). Por otro lado, se vera afectado, y como es
légico, por el valor temporal del dinero. Por ejemplo, si un bono acaba de pagar cupdn (y no
paga el siguiente hasta dentro de un afio) su precio serda menor que el mismo bono que se
vende en el mercado una semana antes y que, por tanto, paga cupdn en siete dias. Este efecto
es el denominado cupoén corrido y, aunque debe ser un factor que también debe tenerse en
cuenta, puede ser predecible mas facilmente que el anterior (las fechas de pago son conocidas
por lo que, simplemente, habria que cuantificar el efecto). Otro ejemplo, y que enlaza todos
las casuisticas anteriores, es que no serd igual el precio de un bono con vencimiento a un afio,
que el mismo con vencimiento a 10 (en el segundo caso tendrd menos liquidez, su precio sera
menor y su rentabilidad mas alta).

2.1.2 Mercados monetarios

Se tratan de mercados a los que solo tienen accesos grandes instituciones e intermediarios
financieros especializados [28] donde se negocian activos que gozan de una gran liquidez y un
bajo nivel de riesgo. Permite, entre otros, alcanzar los objetivos de politica monetaria a las
autoridades financieras o permitir la financiacidn a entidades, tanto publicas como privadas, a
corto plazo.

Dentro de este tipo de mercados podemos distinguir entre los mercados de deuda publica, los
mercados interbancarios y los de activos empresariales a corto plazo. A continuacién se
explican los segundos, por ser de donde se han obtenido los inputs necesarios para el calculo
de la Curva Cupdn Cero (y que se detallan en otros apartados de este documento). Al tratarse
de mercados muy liquidos y de poco riesgo, pueden usarse como referencia para calcular el
tipo de interés de mercado libre de riesgo v, por tanto, establecer nodos vélidos a la hora de
calcular la CCC.
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2.1.2.1 Mercado interbancario

Se trata de un mercado mayorista donde, solamente, intervienen entidades de crédito.
Permite, entre otras, establecer el precio del dinero a través de los préstamos que las
entidades financieras se realizan entre ellas (generalmente a plazos de un dia o0 una semana).
Se trata de un mercado organizado que, en Europa, liquida sus operaciones a través de sistema
TARGET2/SWIFT [29] (System Worldwide International Financial Transactions).

Este mercado estd divido en distintos segmentos, diferenciados entre si por el tipo de
instrumentos que en ellos se negocia [30].

2.1.2.1.1 Mercado de depdsitos
Mercado a nivel europeo donde las entidades de crédito se prestan dinero unas a otras
(siempre a plazos inferiores a un afo).

Adquiere una gran relevancia ya que los tipos de interés que se derivan de este mercado (tipos
“depo”) son referencia para muchos productos. Los mds importantes que se generan son el
tipo EONIA [31] y el EURIBOR [32][33]. Este ultimo es quizas el mas comun por ser utilizado
como benchmark para multiples operaciones financieras (FRA, hipotecas...).

2.1.2.1.2 Mercado de FRA

El FRA (Forward Rate Agreement) es un contrato que implica un acuerdo hoy sobre un
préstamo futuro. Se pacta el tipo de interés, cantidad prestada y periodo prefijado (fecha de
inicio del préstamo y fin del mismo).

Permite asegurar un tipo de interés en el futuro para una operaciéon de préstamo aunque,
llegada la fecha de vencimiento, no se realiza el mismo, sino que se liquida por diferencias.
Tipicamente, suelen realizarse acordando el valor del Euribor en el futuro para un plazo
determinado. Llegada la fecha de inicio del supuesto préstamo, y en funcién del valor del
Euribor en ese momento, en caso de ser mas alto que el pactado paga la diferencia el
comprado, mientras que si es inferior lo hace el vendedor del FRA.

El cdlculo de esa diferencia se hace de acuerdo a la siguiente férmula:

S DIAS
Ax (b —ip) * ——
I S BASE
mporte liquidacion =
141« Di4s
" BASE

Ecuacion 1: importe liquidacion FRA

Donde:

i,= Es el tipo de interés de referencia en la fecha de liquidacion.

ir= Es el tipo de interés acordado en el FRA.

A= Es el importe tedrico del contrato.

DIAS = Es el numero de dias del periodo de garantia del contrato.
BASE = Es el nUmero convencional de dias del afio (tipicamente 360).

Mencionar que este tipo de contratos, ademads, permiten realizar la operacién inversa, es decir
calcular el valor del Euribor, en funcién del valor del FRA. Por ejemplo, un FRA 1x7 (se acuerda
un préstamo que se hara efectivo dentro de un mes y por un periodo de seis meses), permite

Pagina 25 de 181



R Universidad
g Carlos 1l de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

calcular el valor que tendria el Euribor a 7 meses (en funcién del precio que se le ha dado
valorando la situacién actual), en caso de que existiera.

0 1
+“—r <«
Eur Im Fra 1x7

v Ny

A
v

Eur 7m

A+ Eur7m=+a)= (1+Eurim=*ad)*(1+ Fralx7 =a])

Ecuacion 2: cdlculo tipo implicito en un FRA

dias entre x e
Donde: a = el
total dias afio

2.1.2.1.3 Mercado de repos y simultaneas

Mercado donde se realizan cesiones temporales de activos similares en espiritu a los
depdsitos. Una parte cede a la otra un titulo (tipicamente deuda) durante un corto periodo de
tiempo con un pacto de recompra llegado el vencimiento. El precio de recompra se acuerda de
forma implicita en funcidn del tipo de interés de la operacion. Esta cesidén da derecho al cobro
de cupones por la persona que, en el momento de liquidacion, fuera poseedor del activo.

2.1.2.1.4 Mercado de swaps (IRS)

Contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de cantidades de
dinero en fechas futuras. Normalmente estos intercambios estan referenciados a tipos de
interés (Interest Rate Swap) y es comun aquellos de tipo fijo/variable.

Los swaps fijo/variable consisten en el compromiso de dos partes de pagar o recibir un tipo fijo
sobre un nocional prefijado y de recibir o pagar un tipo variable sobre otro nocional (que
tipicamente serd el mismo que el primero). Ademas son muy comunes aquellos en los que
cada pata (fija y variable) realizan el pago en una divisa diferente (por ejemplo EUR/USD).

Por ejemplo, son muy tipicos los IRS referenciados al Euribor. En estos, una parte (pata fija) se
compromete a pagar anualmente un tipo fijo sobre N, y recibir el Euribor a 6 meses (que habia
6 meses antes) semestralmente sobre esa misma N (y dividida entre 2 al tratarte de pagos
semestrales). Por otro lado, otra parte (pata variable) se compromete a pagar semestralmente
el Euribor a 6 meses que se fijé 6 meses antes y a recibir, por el contrario, el tipo fijo sobre N
acordado en el contrato.

Este tipo de contratos, aunque implican una serie de pagos en el corto plazo, se mantienen
durante grandes periodos de tiempo (hasta 40 afos). Ademas, debido a esto, permiten
obtener, de forma aproximada, valores del Euribor en plazos mas largos a 12 meses (que son
los calculados en la zona Euro). Por ejemplo, en funcién del precio de mercado de un swap a
10 afios (y aplicando una serie de calculos que se explicaran mas adelante), se puede
determinar cudl seria el valor del Euribor si se calculara para ese plazo (este tipo de acuerdos
suelen realizarse de modo que ambas partes salgan beneficiadas por lo que en funcion de los
tipos de interés su valoracion se vera modificada).
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La valoracion de los IRS difiere, en gran medida, de los productos financieros convencionales.
Su precio de mercado es el valor actual de todos los flujos pendientes de recibir/pagar (que
puede calcularse mediante diversos métodos), descontados con la Curva Cupdn Cero de la
divisa en que esté expresado. En los casos en el que el swap esté expresado en dos divisas
(cada pata paga en una moneda) se valorara como si se trataran de dos IRS distintos, teniendo
gue conocer, por tanto, la Curva Cupdn Cero de cada una de las divisas.
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2.2 Curva Cupon Cero:
La Estructura temporal de tipos de interés (en adelante ETTI) es aquella que relaciona tipos de
interés al contado con diferentes plazos. La forma de obtener estos tipos es a través de bonos
cupon cero. Puesto que no pagan cupones intermedios, permite determinar cudl es el tipo de
interés actual (se extrae en funcién de su rentabilidad) en el plazo igual a su vencimiento. Dado
que la ETTI suele denominarse en la practica Curva Cupdn Cero (CCC), a lo largo de todo el
documento, se hard uso de ambos términos refiriéndose al mismo concepto [34][35][36].

La CCC muestra, en un momento dado, la relacién entre estos tipos de interés a diferentes
plazos (o lo que es lo mismo, rendimientos de los bonos cupén cero a diferentes plazos). Si
tuviéramos los cupones cero a cualquier fecha futura, seriamos capaces de valorar cualquier
instrumento de Renta Fija o hallar el valor presente de cualquier flujo futuro. En consecuencia,
se podria establecer el valor futuro del dinero en funcién de la misma, de modo que se pudiera
valorar de forma correcta y justa multiples activos financieros (que liquidaran sus pagos en el
futuro).

El problema de esta curva radica en que no es observable en el mercado. No hay productos
cupon cero a todos los plazos por lo que se requiere de una estimacion de la ETTI a partir de
activos de Renta Fija muy liquidos en el mercado.

Para construirla se suelen usar bonos de la misma calidad crediticia y liquidez a diversos
vencimientos (en Espafa, por ejemplo, letras del tesoro, bonos y obligaciones del estado). Al
ser activos del estado y, en consecuencia, estar libre de riesgo (gozando de una gran liquidez)
esta ETTI es la curva base usada para el andlisis de riesgos y valoracién de instrumentos
lineales.

Por otro lado, es muy usual, acudir al mercado interbancario (mercado con gran liquidez y de
bajo riesgo) para construir la CCC. Se suele partir de todos los IRS del mercado (usualmente
existen para todos los vencimientos anuales) obteniendo asi la curva genérica para la moneda
en que estén expresados, por ejemplo, la ETTI para el Euro.

Podemos decir, que la CCC es usada por todas las entidades financieras, de inversién y gestion,
ya que permite analizar riesgos de crédito y de mercado, principalmente, asi como valorar
determinados activos complejos. Se trata de un instrumento imprescindible en el dia a dia de
las grandes entidades y, por tanto, su correcta construccion adquiere una gran relevancia. De
los resultados que aporte dependeran decisiones importantes para el negocio que impactaran,
de forma directa en las cuentas de resultados (por ejemplo, una mala valoracién, mala
estimacion de una medida de riesgo...).

En la elaboracion de este proyecto, puesto que los activos que se han valorado posteriormente
han estado expresados en Euro, se ha optado por construir la CCC del Euro. Esta permitird
calcular el valor del dinero (en este caso del Euro) a lo largo del tiempo. Para ello, tal y como se
ha comentado se ha hecho uso de los IRS (previo tratamiento) asi como de los tipos Euribor a
distintos plazos. Se ha decido utilizar estos segundos ya que permiten obtener de forma
directa (por ser el tipo spot de interés que las entidades estan dispuestas a prestar a un plazo,
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sin pagos intermedios) nodos de la curva para plazos inferiores a doce meses (el plazo minimo
de los IRS es un afo).

Mencionar que algunas entidades financieras, usan para el cdlculo de los primeros puntos de la
curva el tipo Libor [37] en lugar del Euribor. Esto es debido, principalmente, a varios motivos:

- Por un lado, el Libor era calculado, para mayores plazos que el Euribor (por
ejemplo, 4 meses, 7 meses, etc.).

- Ademas, el Libor se calcula para 5 divisas distintas (USD, GBP, EUR, JPY, CHF) lo
qgue permite usar el mismo input para calcular curvas de diferentes monedas (no
solo para el Euro).

Sin embargo, la eleccion ha estado fundamentada en otros aspectos.

- Desde el 2013, los plazos del Libor se redujeron siendo, en la actualidad, incluso
menos que los del Euribor (no tiene vencimiento a 2 semanas).

- Aunque es cierto que el Libor ofrece tipos para diferentes divisas, este proyecto
solo pretende construir la CCC para el Euro. Por consiguiente, esta ventaja no es
valida en este contexto.

- Por ultimo, se ha considerado que el Euribor es una medida mas fiable que el
Libor (en la zona Euro). Este ultimo es fijado, Unicamente, por 16 bancos britanicos
(que pertenecen a la Asociacién de Bancos Britanicos), mientras que el Euribor lo
fijan los 26 bancos principales que operan en Europa. Es légico pensar que estos
ultimos representaran, mas fielmente, los tipos de interés de la zona Euro y, por
tanto, sera un input de mayor calidad para la construccion de la curva.

2.2.1 Alternativas de disefio para la construccion de la curva

A continuacion se detallan distintas formas de construir la curva, detallando cudles han sido
las elecciones tomadas y las razones que han llevado a ello. Para ello se han diferenciado entre
los métodos de estimacidon (que permiten calcular puntos de la curva) y de interpolacién o
aproximacion (que se encargan de unir esos puntos).

2.2.1.1 Meétodos de estimacion Curva Cupén Cero

Tal y como se ha comentado, la curva ETTI no existe en el mercado sino que hay que estimarla.
Existen varios modelos propuestos y aplicados para la construccidon de la misma. En este
documento vamos a explicar dos de ellos, el que se ha usado en la investigacién y otro
adicional que se tuvo en cuenta durante el disefio (pero que al final fue el descartado) [38].

2.2.1.1.1 Bootstraping

Se trata de la metodologia mas extendida y es la usada por las principales entidades
financieras para la construccidn de la curva. Se ha comprobado que las estimaciones que se
realizan son bastantes fiables por lo que debido a esto ha sido la escogida para la
investigacion.
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Consiste en un método iterativo en el que, paso a paso, se va construyendo la CCC. Para
explicarlo partamos de un ejemplo sencillo que se puede resumir de la siguiente forma:

Hasta el afio se tienen los tipos cupdn cero (las letras del estado no pagan cupdn).

Para el segundo afio, donde ya no es posible obtener en el mercado un bono cupdn
cero, se usa un bono a 2 anos. Este tendra dos flujos, un pago de cupdn a un aio, y el
pago del nominal al segundo. Puesto que conocemos el precio del bono (del mercado)
y el cupdn cero a un aino (del paso 1) Unicamente nos queda calcular el cupén cero a 2
afios. Se trata de una ecuacidén con una sola incdgnita donde solo hay que despejarla
para obtener el nodo a 2 afos de la curva.

cupon cupon + nominal
1+ z) (1+ 2,)?

Ecuacién 3: precio de un bono a 2 afios

Precio Bono 2 anos =

Donde:

z1: es el cupdn cero para el afio 1 (punto anterior de la curva).
Z,: es el cupdn cero para el afio 2 (que hay que despejar).

3. Para el tercer punto (y asi sucesivamente), procederemos de forma similar. En este
caso, tenemos ya los tipos cupdn cero a 1y 2 afios, conocemos el precio del bono a 3
anos, por lo que solo hay que despejar el tipo cupdn cero a 3 anos.

cupon N cupon N cupon + nominal
(1+z) A+2y)? (1+ z3)3

Ecuacion 4: precio de un bono a 3 afios

Precio Bono 3 afios =

Donde:

74 es el cupdn cero para el aifo 1 (calculado en el punto 1).
Z,: es el cupon cero para el afio 2 (calculado en el punto 2).
z3: es el cupdn cero para el afio 3 (que hay que despejar).

Por tanto, siguiendo el orden de menos a mas plazo, se pueden ir calculando los tipos cupdn
cero a n afos.

La Unica, pero importante limitacién de esta ecuacion es que si queremos ir calculando los
tipos afio a afo (y dado que el célculo de la ETTI es diario) serda muy complicado encontrar en
el mercado bonos que venzan en un nimero exacto de aiios. Es decir, si hoy quiero construir
mi curva es, practicamente imposible que se hayan emitido hoy mismo bonos a vencimiento 2,
3, 4 afos. Podré obtener bonos que venzan dentro de 2 afios, 3 meses y 5 dias, por ejemplo,
pero no seran validos de acuerdo a esta metodologia.

Este problema, sin embargo, desaparece en el caso de los IRS. Por definicion, al ser sus plazos
exactos a un afio, es facil aplicar el método para calcular la curva a partir de par-swaps. En este
caso, dejaremos de construir una curva con riesgo estado, para construir una curva
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interbancaria (de divisa). Puesto que esta es completamente valida para las entidades de
crédito, debido a su simplicidad y efectividad, es el tipo de curva que tipicamente construyen
y, por tanto, la que se ha construido en este proyecto. Para el primer paso de este método, se
usaran los tipos Euribor (desde una semana hasta doce meses) y, para plazos mayores a un
afio se iran calculando los nodos en funcién de los IRS (y aplicando las férmulas explicadas).

2.2.1.1.2 Método matricial

Este método parte de la idea de que el precio de un bono es el valor presente de todos sus
flujos futuros. Esto quiere decir que el precio serd la suma de todos estos por sus
correspondientes factores de descuento (obtenidos de la Curva Cupdn Cero).

Asi tendriamos lo siguiente:

Py =ay; xd;
Py =az; *dy + ay; xd,
P3 =az; *dy + az; xd; +azsz xds

Ecuacién 5: precio bono segiin método matricial

Donde:

ou. . n

P, =Precio de mercado del bono “x
o..n

ayy = Pago que el bono “x” da derecho a recibir en el afio “y
d, = Factor de descuento obtenido de la CCC para el plazo “y” (es el que hay que
calcular).

Esta misma formula puede expresarse de forma matricial:

a21 a22 0 X d2 = P2
azy Q3 dszz ds P

Ecuacion 6: precio de un bono forma matricial

Pre-multiplicando por la matriz inversa, se obtiene los factores de descuentos que hacen falta

para valorar los activos.

dZ = = a21 a22 0 X Pz
ds az1 Q32 0azs P

Ecuacion 7: factores de descuento forma matricial

Una vez obtenidos estos factores de descuento, facilmente se puede calcular el tipo cupdn
cero correspondiente (y que sera un punto de la curva). Por ejemplo:

_ 1
T (1+1)3

Ecuacidn 8: calculo tipo CC método matricial

ds
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2.2.1.2 Meétodos para la obtencién de puntos intermedios

Generalmente, la CCC se construye, por uno de los métodos anteriores, para los puntos
estandar de la curva. Cualquier otro punto entre ellos se debe deducir de los anteriores, por
ejemplo el tipo de interés a tres afios y medio.

Existen diferentes formas de obtener todos estos nodos intermedios y, escoger el método
adecuado, es uno de los temas recurrentes en multiples investigaciones en torno a esta curva.
A continuacidn se explican alguna de esas técnicas y cudles son las nuevas que se desean
probar con este proyecto (aunque luego se detallaran de forma mas completa).

2.2.1.2.1 Interpolacién lineal y exponencial
Son los métodos mas sencillos y, por tanto, los mas utilizados (normalmente la de tipo
exponencial) por las principales entidades (aunque no ofrezcan muy buenos resultados).

Para calcular el tipo cupdn cero de un punto no explicito, es decir que no ha sido calculado, se
interpola lineal o exponencialmente entre los dos puntos mas proximos.

Estos métodos han sido implementados en la interfaz disefiada con el fin de comprobar su
rendimiento (en funcidn del error cometido en la estimacion). En la parte de resultados y
discusiones se detallaran los resultados obtenidos (en comparacién con otros métodos).

Sin embargo, adelantar que uno de los objetivos principales (y por el que se continta
investigando en este aspecto) es el de obtener una curva mas lisa que esta. La razén es que la
linea quebrada producto de la interpolacion (sobre todo la lineal) originaria pequefios saltos en
las valoraciones obtenidas de los bonos que no son aconsejables. Podrian inducir a
oportunidades erréneas de arbitraje, ocasionando pérdidas relevantes.

0,03

0,025

000 /

0,015

0,01

A\
0,005 \/ \4

O rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr11

1 12 72 132 192 252 312

llustracién 4: curva CCC con interpolacién exponencial (Fuente: propia)
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De este modo, se han comenzado a investigar otras técnicas basadas en aproximacion.
Mientras que los métodos que usan interpolacién obligan a la curva a pasar por todos los
puntos (quebrando la misma), usando métodos de aproximacidn se consigue crear una curva
mas lisa, que pase lo mas cerca de los puntos aungque no necesariamente la atraviesen.

0.025

0.02

0.015

Rentabilidad

0.01

i

0.005

O r r r r r r r I
0 50 100 150 200 250 300 350 400

llustracion 5: comparacion métodos interpolacion y aproximacion (Fuente: propia)

2.2.1.2.2 Redes Neuronales Artificiales

Uno de los métodos de aproximacion mas efectivos en la actualidad son las Redes de
Neuronas Artificiales. Multiples estudios han demostrado su capacidad para detectar patrones
y predecir a través del aprendizaje [39]. Aunque mas adelante se explica su funcionamiento,
simplemente destacar que el objetivo de las mismas es el de emular el cerebro humano.
Mediante la unién de multiples neuronas son capaces de realizar (al igual que el cerebro) gran
cantidad de tareas de forma simultdnea aportando una capacidad computacionalmente muy
valiosa. Son capaces de aprender y, a partir de ejemplos, generalizar para casos nunca antes
considerados.

Aplicando estos conceptos a la construcciéon de la curva, una RNA puede predecir como sera la
forma de la misma en funcidn de los valores de entrada recibidos. Son capaces de aprender
qué patrones se observan en la misma y, de este modo, aproximar una funcién que, aunque
no recorra todos los puntos si sea lo mas préxima a ellos. Con esto se consigue dibujar una
curva mas lisa, en comparacién a los métodos de interpolacién, y por tanto mas fiable. La
robustez computacional de estos artefactos permite que, tras un entrenamiento inicial, se
consiga una curva con puntos que se aproximan en gran medida a la realidad.

En el apartado de resultados y discusiones de este proyecto se puede comprobar cudl ha sido
su funcionamiento y cémo mejora los resultados obtenidos con la interpolacion.
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Ademas, se han utilizado dos arquitecturas diferentes de neuronas con el fin de determinar,
también, cual es la mas adecuada para resolver esta problematica.

2.2.1.2.3 Otros métodos de aproximacion
Ademas de los comentados, que han sido los implementados en este trabajo, existen otras
técnicas ya probadas en otras investigaciones y que no son objeto de este trabajo [40].

Destacar, por un lado, que es muy recurrente hablar del modelo de Nielson-Siegel (que
posteriormente mejord Svensson) para calcular la ETTI. Se trata de un modelo paramétrico
que construye la curva a partir de la estimacion de un conjunto de pardmetros que permiten
replicar la forma de la CCC a partir de una muestra de rendimientos. Propone una funcién
continua para describir la trayectoria que seguiran los tipos de interés, en funcidon de un
conjunto de parametros y distintos plazos. En el caso del modelo de Nielson-Sigel son cuatro
los pardmetros utilizados mientras que el de Svensson aumenta los mismos a seis, otorgando
mayor flexibilidad.

Por otro lado, mencionar también los modelos polindmicos, que dividen los datos de
rendimiento en distintos segmentos. Cada uno de estos ajusta a un polinomio para luego
unirse de nuevo de forma suavizada. Finalmente, se ajusta otro polinomio para cada tramo de
la curva que unido al anterior forman la ETTI. En estos modelos destacan los denominados
modelos “splines clibicos” que utilizan polinomios de la forma y = ax3® + bx? + cx +d.

2.2.1.2.4 Decisiones de disefno
Comentar, finalmente, que aunque son muchos los métodos de aproximacion existentes se ha
optado en este trabajo por implementar solo los dos anteriores por diversas razones:

- Uno de los objetivos de este trabajo es el de evaluar como la Inteligencia Artificial
y las finanzas estan fuertemente relacionadas. Aplicando las RNA, y demostrando
qgue su rendimiento es bueno en el calculo de la ETTI (concepto utilizado de forma
recurrente en el mundo financiero), es una buena forma de demostrar esta fuerte
relacion.

- Por otro lado, bien es cierto que es importante poder comprobar cémo de bueno
es el resultado obtenido. Se ha podido comprobar que el método mas utilizado
por las entidades es la interpolacion exponencial. De este modo, se ha
considerado que fuera este con el que comprobar el rendimiento de las redes en
este ambito. Cualquier mejora, respecto a este método, ya seria relevante si se
realiza, entre otros, en un banco como es el Santander (uno de los principales
bancos europeos).

- Finalmente, argumentar que puesto que uno de los objetivos era el de comprobar
como las RNA funcionan en el area financiera y, mas concretamente, en la
aproximacion de funciones, se ha optado por probar varias arquitecturas de estas
(para encontrar cudl es la mas adecuada) en lugar de probar otros métodos
diferentes.

Concluir, por tanto, que la decisién en cuanto a métodos de aproximacion escogidos no ha
estado basada tanto en componentes de rendimiento y mejora, sino mas en términos de

Pagina 34 de 181



Universidad
Carlos IIT de Madrid
Métodos de estimacién y analisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

probar nuevas técnicas, en nuevas areas y compararlos con alguna técnica que ya supiera se
estaba utilizando en la realidad (y de qué forma).

2.2.2 UsosETTI

Puesto que la CCC permite estimar el valor del dinero a lo largo del tiempo, es mucha la
utilidad que, generalmente entidades financieras, le dan a la misma. A continuacién, se
detallan alguna de las areas en las que actualmente es utilizada la ETTI [41].

2.2.2.1 Valoracion activos de Renta Fija.

Uno de las principales ventajas de la CCC es que permite calcular el precio de cualquier activo
de Renta Fija. La metodologia de valoracién, no es Unica y existen multiples alternativas que
hacen que los resultados obtenidos puedan ser significativamente diferentes.

Por un lado, es importante determinar qué métodos van a ser usados para la estimacion de la
curva. Se trata de un tema ya tratado en puntos anteriores y es, por esta aplicacidn, por lo que
su decisién tiene un impacto relevante. Si escogemos una mala estimacion de la ETTI para
valorar un activo de Renta Fija, los resultados nos pueden llevar a error, provocando
decisiones equivocadas que afectan de forma directa a los resultados de la entidad (por
ejemplo, comprar un bono determinado para un fondo de inversidn propio).

Por otro lado, es importante determinar cual va a ser el diferencial (prima de riesgo) respecto
a la CCC, y que debe determinarse en funcidn de las caracteristicas de solvencia del activo de
Renta Fija a valorar.

Si se trata de un activo de Renta Fija cotizado, podemos determinar este diferencial en funcion
del observado histéricamente. Por ejemplo, si sabemos que un bono de deuda privada lleva
cotizando los ultimos dias, de media, a 5 p.b de la CCC, y hoy no disponemos de su precio,
podemos calcular el mismo sumando al nodo correspondiente de la ETTI ese spread medio. Si
se trata de deuda publica, el proceso es mas sencillo. Para cada pais es conocida esta prima de
riesgo (abordaremos esto en la siguiente seccién del documento) en funcién de su rating, por
lo que es sencillo estimar el precio de los mismos.

En el caso de activos de Renta Fija no cotizados y poco liquidos existen varias alternativas para
determinar este diferencial.

Por un lado, podemos hacerlo a partir de las TIR, derivadas de informacidn financiera fiable, de
un bono similar al que deseamos valorar. Para ello, se debe escoger un bono que se ajuste el
maximo posible al vencimiento y duracién del activo asi como calidad del emisor (y por tanto
riesgo de crédito). La prima de este bono no cotizado se calculard, por tanto, a partir de la
diferencia entre la rentabilidad del titulo tomado como referencia y la de la CCC.

Una segunda posibilidad, seria la de estimar, directamente, la prima de |la emisidn en cuestion,
en funcién de los datos histéricos. Este proceso es el mismo que el que se comentd para los
casos de deuda cotizada. El método de estimacidon depende del gestor o entidad que desee
valorar el bono: a través de una media simple/ponderada de los ultimos dias, meses o afios o,
una mas compleja, aplicando métodos econométricos.
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Por ejemplo, el mercado de Renta Fija AIAF utiliza esta Ultima metodologia para la obtencion
de precios de referencia diarios de los instrumentos de Renta Fija admitidos a negociacién en
ese mercado. Utiliza una técnica econométrica basada en un enfoque clasico de series
temporales, utilizando un modelo de medias mdviles y ponderando cada observacién por el

volumen de negociacion.

En este proyecto se propone una nueva forma de valorar los bonos. Se trata de utilizar Redes
Neuronales Artificiales para determinar esta prima de riesgo, no solo para el dia actual sino
también la del futuro. Esto permite adelantarse al resto de entidades, no solo mejorando el
presente, sino avanzando un paso mas alla. Por un lado, va a permitir mejorar el proceso de
estimacion de ese diferencial. Por ejemplo, para bonos no cotizados o de los que no se dispone
precio podemos determinar la prima actual, y por tanto su precio, a partir de la serie histérica
qgue se ha ido observando (y entrenando a la red para que pueda predecirlo). Por otro lado,
para bonos cotizados donde es sencillo calcular el valor actual (la prima es conocida)
adelantarse estimando la futura y, por tanto, pudiendo tomar decisiones antes de que sean
observables en el mercado (y por tanto conocidas para el resto).

2.2.2.2 Valoraciéon de empresas
Siguiendo en la misma linea, la ETTI también permite valorar las empresas en funcion del
valor presente de sus flujos futuros.

A través de la curva, y como ya hemos comentado, se puede calcular la tasa de rentabilidad de
un bono y, por tanto, cual es esa prima que se debe pagar por tratarse de un bono de mds o
menos riesgo (una prima mas alta implica mayor riesgo por parte de la entidad emisora).

De este modo, una vez calculada esta rentabilidad podemos hacer el proceso inverso, calcular
el factor de descuento a partir de esa TIR y descontar los flujos futuros del emisor
multiplicando por este. De este modo, podemos obtener el valor actual de los mismos que nos
permitira valorar la entidad.

s Z”: FC,
B £ (1+TIR)*

Ecuacidn 9: valor actual de flujos futuros

Se puede observar cémo, a medida que la prima de riesgo aumenta y por tanto la TIR, el valor
actual es inferior y, por tanto, la valoracion de la empresa peor. Si traducimos el resultado a
lenguaje financiero, esto implica que una empresa serd peor valorada cuanto mas riesgo de
crédito genere y, por tanto, mas rentabilidad deba ofrecer por adquirir su deuda.

2.2.2.3 Nuevas emisiones

Similar a lo que ocurre con los activos que no cotizan en el mercado, de los que no es posible
conocer, a priori, su precio, ocurre con las nuevas emisiones. Es imprescindible establecer un
precio de referencia que permita saber si su precio de emision es adecuado o no.

Para ello, y puesto que en las nuevas emisiones no existen datos histéricos sobre su precio, se
puede establecer uno de referencia a partir de otros bonos similares (y en consecuencia su
prima de riesgo). A partir esto, y del riesgo derivado del calculo, se puede determinar cual
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debe ser su precio de emisidon aproximado vy, por tanto, determinar si es una buena opcidn de
inversion o no.

2.2.2.4 Cdlculo de riesgos de tipo de interés

Esta aplicacién es sencilla de deducir. Puesto que la ETTI permite establecer los tipos de interés
a largo plazo, podemos conocer si en el presente existe el riesgo de que los tipos vayan a caer
en el futuro (y por tanto ocasionar pérdidas). Si esto es asi, por ejemplo, no contrataremos un
futuro sobre tipos de interés (por ejemplo, en el caso de la CCC para el Euro, sobre el Euribor)
si no es con uno menor al actual, ya que deberemos cubrirnos frente a ese riesgo.

La interpretacidn de la ETTI, por tanto, también adquiere relevancia en el caso de las entidades
de inversidn. Deben tenerla en cuenta en el caso de compra o ventas de activos que impliquen
pagos en el futuro, cubriéndose siempre del riesgo de interés observado a través primas de
emision.

Estas variaciones no son algo que pueda asegurarse con certeza ya que la CCC va cambiando
cada dia pudiendo variar su forma y, por tanto, las conclusiones extraidas de la misma. Sin
embargo, permite hacer una aproximacién sobre cudles son las expectativas del mercado para
asi tomar decisiones adecuadas en funcidn de los riesgos potenciales.

2.2.3 Teorias de implicaciones de la ETTI
Una de las cuestiones fundamentales en el desarrollo de la CCC es la de saber por qué
presenta una determinada forma y qué conclusion puede derivarse de ella.

No existe evidencia empirica sobre cudl es la teoria mas adecuada para explicar su
comportamiento [42]. Cada una de ellas, sirve para explicar la evolucién de la curva en un
momento determinado por lo que su correcto entendimiento viene dado por el conocimiento
de cada una de las teorias mas relevantes.

Ademas, puesto que en muchos casos se trabaja con ETTIs estimadas, la evidencia empirica
que estas teorias aportan no es en muchos casos concluyente. Son usadas, principalmente, en
literatura financiera donde también es muy usual trabajar con ETTIs planas (que normalmente
no se observan en la realidad).

Mencionar que todas estas teorias se basan en dos conceptos financieros:

- El arbitraje y el comportamiento racional de los inversores.
- Elriesgo de interés asociado a cualquier titulo de Renta Fija.

2.2.3.1 Teoria pura de las expectativas

Se basa en la idea de que los tipos spot a distintos plazos (y por tanto nodos de la CCC) vienen
determinados por las expectativas que los inversores tienen en el mercado, y en particular,
de los tipos al contado que se esperan en el futuro.

Es evidente que los tipos futuros no se pueden predecir con certeza. Puesto que las
magnitudes inciertas han sido consideradas tradicionalmente como variables aleatorias (que
no se pueden determinar ni predecir), esta teoria interpreta el tipo de interés forward como
un estimador insesgado de la esperanza de los tipos futuros al contado.
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Ft,t+1 = Ey [Rt,l]

Ecuacion 10: esperanza tipos futuros (T2 Expectativas)

Asi, de esta teoria se deduce lo siguiente:

- Sila ETTI es creciente, los inversores esperan que se produzca una subida de los
tipos de interés a corto plazo.

- Sila ETTI es decreciente, los inversores esperan que se produzca una bajada de los
tipos de interés a corto plazo.

- Sila ETTI es plana, es que el mercado espera que los tipos se mantengan en los
actuales.

Esta teoria asume que los inversores son arriesgados por defecto y que no se ven
influenciados por la percepcion de riesgo que puedan tener.

De este modo, el argumento principal que fundamenta esta teoria se derivaria del hecho de
qgue si los tipos forward difieren de los esperados, se generarian oportunidades de
especulacién (hasta que esa diferencia desapareciera) que podrian ser explotadas por
inversores neutrales al riesgo. Es importante mencionar que, se trata de una teoria que
requiere un mercado de Renta Fija muy eficiente.

Como criticas o ampliaciones de esta teoria surgen el resto, los cuales ya tienen en cuenta la
posible aversién al riesgo que puedan tener los agentes econdmicos que intervienen en el
mercado.

2.2.3.2 Teoria de las preferencias por liquidez
Replanteamiento de la hipdtesis de las expectativas que plantea los siguientes aspectos:

- Los inversores van a considerar los activos de Renta Fija a largo plazo mas
arriesgados. Al tener vencimientos mayores, sus fluctuaciones cuando el tipo de
interés cambie serdan mayores (mas flujos de caja se veran afectados).

- Los emisores, sin embargo, van a preferir emitir deuda a mayor plazo ya que esto
les va a permitir reducir riesgos y costes en la refinanciacion de su deuda.

Estas dos vertientes se traducen en que los inversores exigirdn una prima por invertir en
activos a largo plazo y los emisores, estaran dispuestos a pagarla para conseguirlo. Esta prima
influird a las expectativas sobre los tipos de interés de tal forma que los tipos forward seran
estimadores sesgados (siendo este sesgo la cuantia de la prima de riesgo).

Fyr41 = Eo[R;1] + Prima

Ecuacidn 11: esperanza tipos futuros (T2 Preferencias)

Es importante mencionar que a medida que el plazo de vencimiento del activo sea mayor,
también lo serd la prima. Esto provocara una tendencia creciente en la ETTI (a mayor plazo
mas valor el tipo futuro), lo que justificaria que, en la actualidad la tendencia observada en la
CCC sea de pendiente positiva. Por ejemplo, una perspectiva bajista representaria una ETTI
plana sobre el comportamiento futuro.
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llustracion 6: ETTI plana segun teoria de la liquidez

2.2.3.3 Teoria de la segmentaciéon de mercados

Las dos teorias anteriores se basan en la idea de que los inversores y emisores pueden
comprar y vender titulos a corto y largo plazo en funcidn de las expectativas del mercado. Esto
quiere decir, que asumen que los agentes financieros pueden operar sin restricciones en
funcidn de las expectativas en cuanto al comportamiento del tipo de interés.

La teoria de la segmentacion de mercados supone que los agentes del mercado son
extremadamente adversos al riesgo. Debido a esto, y para no incurrir en el riesgo de precio y
reinversion de los inversores y en el de refinanciacion de los emisores, ajustan perfectamente
su inversion o demanda de titulos a su horizonte planificador. Ademas, también considera
que no solo la aversidn al riesgo limita la movilidad entre segmentos del mercado, sino que
también existen otras restricciones: legales, alto coste de la informacidn por segmento, etc.

Se puede decir, por tanto, que segun esta teoria no existe un solo mercado de Renta Fija. En
funcién del vencimiento de titulos que se negocien se establece un segmento (que formara un
mercado independiente). Cada uno de estos, determina unos tipos de interés independientes
del resto y de las expectativas de los tipos futuros de los inversores. Debido a esto, el andlisis
que se haga de la ETTI no es relevante ya que no refleja las expectativas del mercado. Los tipos
forward no son indicativos de ningun tipo de perspectiva, sino un mero artificio aritmético
sin ningtin sentido econémico.

Suponiendo un mercado con solo dos segmentos (uno para deuda a corto y otro para largo
plazo) tendriamos lo siguiente:
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llustracién 7: teoria segmentacion de mercados

2.2.3.4 Teoria del hdbitat preferido

Nueva version de la teoria de segmentacién que se basa en la hipdtesis de que los agentes
igualan el vencimiento de sus activos y pasivos para evitar riesgos. Sin embargo, introduce
como excepcion el caso en el que el mercado ofrezca una rentabilidad suficiente a otros
plazos. En ese caso, los agentes ajustaran sus posiciones, invirtiendo en otros segmentos que
le ayuden a aprovechar esa ventaja.

Esto implica que la prima de riesgo ya no va a venir determinada por el plazo (a mayor plazo
mayor prima) sino del equilibrio entre oferta y demanda de titulos a un plazo determinado.
En consecuencia, si por ejemplo hubiese exceso de titulos a corto plazo (oferta) deberia
ofrecerse mayor rentabilidad (prima) para aumentar la demanda.
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2.3 Prima de riesgo:

Se trata de la diferencia existente entre el tipo de interés de un activo sin riesgo y otro que si
lo tiene. Se traduce en la cantidad que debe pagar de mas el segundo por emitir deuda con
peores condiciones. En la Eurozona se traduce como la diferencia de intereses que un bono a
10 afos paga respecto al mismo tipo de titulo aleman. Se compara con este al ser considerado
un valor refugio en la economia, el mds seguro y que ofrece el minimo riesgo de entre todos
los paises de la zona. Se calcula de forma diaria, e incluso en ocasiones (antes del 2008) llegé a
ser negativa en Espafia, es decir, los bonos alemanes debian pagar mas que los espafiioles al ser
consideramos menos estables [43].

== FINLANDIA
11,800 -2,20
== HOLANDA
i NIRLANDA 7,600
55,200 1,40 :
i U BELGICA
25,700
== AUSTRIA
H HFRANCIA 13
28,400 2 -
[E8 PORTUGAL

144,800 i BiTALIA
4/201 1,36 107,200 -2,80
Z_ESPANA 4 2,55%
107,600 -1.70

llustracion 8: prima de riesgo Eurozona 10/04/2015 (Fuente: Rankia)

La prima de riesgo es considerada un barometro de la solvencia de un pais y, en consecuencia,
de la fiabilidad que inspira entres los inversores como futuro pagador. Un bono del estado con
mayor prima de riesgo, debera ofrecer mas rentabilidad y por tanto sera mas caro para el
gobierno su emisién (es decir, afecta de forma directa a su financiacidn).

Ademas, el coste de los bonos del estado sirve de referencia para fijar los intereses que las
empresas privadas pagan por financiarse. En consecuencia, cada vez que baja la prima de
riesgo, no solo se paga menos el estado por emitir deuda, sino también las empresas privadas
gue ven suavizada su financiacidn, especialmente cuando lo hacen a través de deuda.

Las variaciones de la prima reflejan no solo los cambios en la situacidn financiera de la entidad
emisora, sino también los cambios en las condiciones del mercado y la situacion econédmica
en general. De este modo, las altas ciFRA en la prima de riesgo espafiola registradas en 2012 se
vieron influenciadas por varios motivos: por un lado la inestabilidad del propio estado y por
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otro la situacién generalizada de la zona Euro que sembrd los mercados de gran
incertidumbre.

Actualmente, con el panorama financiero en aparente calma y recuperacioén, y tras el plan de
estimulo del BCE que ha inyectado una gran liquidez a los mercados de la Eurozona [44], se
puede comprobar cémo esta ha disminuido de forma drastica en todos los paises Euro. En
Espafia se encuentra ya estabilizada en torno a los 110 p.b. Incluso, la rentabilidad de los
bonos estadounidenses ha superado a los portugueses, haciendo dudar de la fiabilidad de este
indicador de riesgo tras las uUltimas medidas tomadas en la Eurozona (compra de bonos
aumentando la demanda). No es légico que en los ultimos meses se haya llegado a pedir mas
intereses a la primera economia del mundo, con una tasa de paro inferior al 6%, que a un pais
de la zona Euro que tuvo que ser rescatado y tiene mas del doble de desempleo.

llustracidn 9: variacion prima de riesgo en Espana (Fuente: Bloomberg®)

2.3.1.1 La prima de riesgo y su relacion con la CCC.

La definicion de prima de riesgo también puede traducirse a la ETTI. Puesto que no es mas que
un diferencial entre la rentabilidad que ofrecen unos titulos respecto a otros, puede aplicarse
también a los tipos de interés cupdn cero. Por ejemplo, si construimos la CCC para el Euro,
podemos denominar prima de riesgo a la diferencia entre los tipos de interés interbancarios
de esta y los tipos de interés de otros activos de Renta Fija (ya sean bonos del estado o
privados). Esta diferencia o spread determinara (al igual que en el caso de la prima de riesgo
de los paises) cuanto mas debe pagar un emisor (comparandolo con los tipos de mercado que
se extraen de la curva) por hacer que el inversor asume mayor riesgo.

A partir de esta diferencia, y como se explica en el punto 2.2.2.1 se puede, entre otros
determinar el precio de un bono.
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En este proyecto se intenta predecir cudles serdn esas primas de riesgo futuras para un bono
ejemplo que cotiza en el mercado. Es decir, a partir de las diferencias observadas a lo largo del
tiempo entre las CCC diarias y las rentabilidades del bono (que también se conocen) se calcula
cual sera esa diferencia al dia siguiente. Si se estima que va a ser mayor, el bono va a tener
mas riesgo en el futuro y, por tanto, su precio caerd (es un buen momento para vender el
bono). Si por el contrario se estima que la prima de riesgo del titulo ejemplo va a disminuir, el
bono tendra menos riesgo, sera mas valorado en el mercado v, su precio debera subir (es una
ocasién perfecta para comprarlo a un precio menor del que se estima tendra en el futuro).

Por tanto, y de este andlisis se extrae cémo a través de este proyecto se pretende introducir el
concepto de arbitraje en el mercado de Renta Fija, que ya se comentd en la introduccién. Se
predice su comportamiento futuro y, a partir de esos resultados, se compran o venden titulos
con el Unico fin especulativo, es decir, de generar beneficios sin esperar a su vencimiento.
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2.4 Inteligencia Artificial aplicada a las finanzas
Actualmente, son muchas las empresas que han incorporado a sus sistemas de gestidon
empresarial técnicas que aborda la Inteligencia Artificial (a continuacion IA), no solo para el
tratamiento masivo de informacidn, sino también como herramientas para la toma de
decisiones adecuadas y rentables.

En los ultimos afios, la gestion empresarial ha sufrido grandes cambios impulsados,
principalmente por el avance de las tecnologias. Ya no es posible imaginar una empresa donde,
en mayor o menor escala, no se use la tecnologia. Estos cambios se acentlan si nos centramos
en el mundo del tratamiento de la informacién o “Gestién del conocimiento”. Este nuevo
paradigma, impulsado por el notable aumento de datos con los que las grandes empresas
tienen que tratar dia a dia, ha revolucionado, sin duda, el mundo de los negocios.

Si nos basamos en el dmbito de las decisiones empresariales, especialmente en las finanzas,
nos situamos en un contexto de continuo cambio, marcado por la incertidumbre, donde la
competitividad y la distincién se hacen imprescindibles para la continuidad del negocio. Asi se
puede observar, dentro de este campo, una evolucidon hacia un concepto de “finanzas
modeRNA” donde se busca explicar fendmenos financieros que afecten en la toma de
decisiones. Se introduce el concepto de “finanzas cuantitativas” que utilizan un lenguaje
cientifico, un razonamiento adecuado y verificaciones empiricas.

Dentro de la IA, destacan las técnicas de aprendizaje y de gestidon del conocimiento como las
aplicadas, en mayor medida, al drea de gestién financiera [45]. El afan por construir sistemas
de informacién que incorporen conocimiento y que permitan tomar decisiones adecuadas son
los motivos principales que han llevado al uso de estos paradigmas [46].

A continuacidn, se describen alguna de estas técnicas, asi como sus aplicaciones.

2.4.1 Sistemas Expertos

Se tratan de sistemas que buscan simular el conocimiento de humanos expertos en un area
determinada. Son capaces de procesar y memorizar informacién, aprender y razonar en
situaciones de incertidumbre, comunicarse con humanos y/o otros sistemas expertos, tomar
decisiones y razonar el porqué de las mismas. Podria decirse que son una ayuda para humanos
especializados que aportan informacion de gran credibilidad. Los sistemas expertos basados
en reglas son los mas comunmente utilizados en el ambito financiero.
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llustracién 10: Arquitectura sistema experto

Alguna de las caracteristicas de estos sistemas que permiten ofrecer asesoramiento inteligente
asi como tomar decisiones razonadas son:

- Pueden ofrecer soluciones a problemas complejos, incluso mejor que un ser
humano.

- Usan razonamiento heuristico, mediante reglas empiricas efectivas y son capaces
de comunicarse con los humanos haciendo uso del lenguaje natural.

- Pueden razonar incluso con algunos datos erréneos ya que son capaces de
establecer un juicio mediante el uso de reglas inciertas.

- Son capaces de comparar multiples hipétesis de forma simultanea.

- Pueden explican el por qué estan formulando una pregunta determinada.

- Son capaces de explicar el proceso de razonamiento y el porqué de una decision.

En el dmbito financiero, son usados como sistemas inteligentes disefiados para servir de apoyo
en el andlisis de tendencias de mercado, que permiten tomar decisiones rentables y
eficientes [47][48][49]. Para una compaiia, adquirir mayor conocimiento frente a sus
principales competidores, se convierte en una ventaja competitiva preparada para afrontar los
nuevos retos del mundo empresarial. Algunas de las aplicaciones de estos sistemas son:

- Andlisis de inversiones

- Concesion de créditos

- Andlisis de estados financieros
- Interpretacion de indices

- Andlisis de riesgos

- Opinidn de un auditor

- Calculo y asignacidén de costes
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2.4.2 Redes Neuronales Artificiales

Las Redes Neuronales Artificiales (a continuacion RNA) son consideradas como una técnica de
procesamiento masivo de la informacidn que simula las caracteristicas esenciales de la
estructura neuronal del cerebro humano. Consiste en una serie de unidades de proceso
(neuronas) relacionadas mediante unas conexiones ponderadas por pesos. Cada neurona
recibe sefiales a través de unas vias de entrada y responde enviando otra sefal a todas
aquellas con las que tenga conexién de salida.

Cada neurona artificial puede entenderse como la composicion de dos funciones
matematicas: una funcidén de estado en linea con las variables de entrada que han sido
ponderadas mediante unos pesos dados durante la fase de aprendizaje, y una funcion de
transferencia, que da como resultado la respuesta de la neurona frente al estimulo recibido.

Estas unidades de proceso, ademas, se distribuyen en forma de capas, segun sean donde se
ingresan los datos (capa de entrada), por donde se obtienen resultados (capa de salida) o
zonas intermedias (capas ocultas). De este modo, la red podra variar en funcién del nimero
de neuronas que la formen, nimero de capas que hacen que la entrada y la salida estén mas o
menos alejadas, y el grado de conectividad (cdmo se conectan las neurona entre si) . Estas
variaciones influirdn en los resultados de la misma pudiendo comprobar, en cada caso, cudles
son mas acordes a la realidad y, por tanto, cudl es la RNA éptima para el problema planteado.

CAPA CAPA CAPA
ENTRADA OCULTA SALIDA

nodos pesos nodos pesos nodos

Variables

de entrada RESULTADO

Comparar resultado
observado-esperado

ERROR

llustracién 11: arquitectura RNA

Existen multiples arquitecturas de redes (por capas, conectadas lateralmente, con aprendizaje
supervisado, no supervisado, etc.). En este proyecto, se utilizaran Redes Neuronales por capas,
donde cada una de estas recibe sefiales de las capas previas. Ademas, en el caso de las Redes
Neuronales de Base Radial (se explicaran mas adelante) se caracterizan por tener un
aprendizaje hibrido que involucran aprendizaje supervisado (proceso de ajuste de pesos) y no
supervisado (resto de aprendizaje).
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Si nos centramos en el campo de la gestion financiera, podemos destacar las siguientes dreas
de interés:

2.4.2.1 Optimizacion

En los problemas de optimizacién se busca la mejor solucién a un problema previamente
definido. Para ello, las RNA tratan de resolver una funcién objetivo sujeta a determinas
restricciones. Entre estas aplicaciones podemos destacar:

- Busqueda de niveles de tesoreria dptimos en las empresas: qué niveles deben
mantener las empresas (mas alld de los requerimientos legislativos) y qué cantidad
debe usarse para invertir.

- Niveles 6ptimos de carteras [50], produccién, inventarios ...

2.4.2.2 Reconocimiento

El objetivo es entrenar a la RNA mediante una seria de entradas (letras, sonidos, nimeros) de
modo que esta aprenda a reconocerlos en momentos de incertidumbre. Para ello, se entrena
a la misma presentando estos patrones en condiciones de ruido (por ejemplo, todas las formas
que puede presentar una “a”) , de modo que aprenda las maximas casuisticas posibles. Su
objetivo es poder asignar a cada caso su clase correspondiente partiendo de una serie de
ejemplos. Las RNA se ensefian de modo que sean capaces de detectar un conjunto de
patrones de entrada con las que clasificar la situacidon en una de las categorias determinadas.

Entre los distintos usos en la gestion financiera:

- Reconocimiento dptico de caracteres escritos en los documentos de empresas
[51].

- Reconocimiento de firmas [52]

- Predicciones de fracasos financieros [53]: parten de una serie de rasgos que
mediante modelos matematicos permiten clasificar las empresas con éxito de
aquellas que fracasan

2.4.2.3 Prediccion

Pretenden obtener informacién desconocida a partir de datos histdricos. En el mundo
financiero estos problemas estan asociados a la prediccion de variables econdmicas tales
como tipo de interés, tipos de cambio [54], indices [55] o prediccién del comportamiento de
las acciones. Adicionalmente, también se han encontrado estudios sobre el uso de RNA en los
estudios sobre volatilidad [56][57], niumero de franquicias que una empresa debe explotar...

2.4.3 Algoritmos genéticos

Nacen como resultado de los avances en la computacion evolutiva, y son uno de los
paradigmas que mayor auge estan experimentando en el area de la Inteligencia Artificial. Su
objetivo es el de emular la mecdnica de seleccion natural y de la genética utilizando datos
histéricos que permiten encontrar nuevos puntos de bldsqueda de una solucién 6ptima. Esta se
consigue mediante calculos complejos que requieren de métodos computacionales que los
aceleren y, que permiten encontrar soluciones a problemas que de forma precisa seria
imposible.
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Basados en la teoria evolutiva de Darwin, buscan la solucidn a un problema a través de la
evolucidn de poblaciones de soluciones codificadas a través de cromosomas artificiales.

Su funcionamiento se describe en el siguiente diagrama:
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llustracion 12: diagrama de flujo algoritmos genéticos

Generalmente, los algoritmos genéticos suelen usarse en la investigacidon de operaciones que
consigan resolver problemas de optimizacion numérica y combinatoria complejos. Suelen
combinarse con las Redes Neuronales lo que permiten disefiar estructuras hibridas para la
busqueda de soluciones dptimas. El objetivo ultimo de estas, es el reducir la complejidad
computacional y el tiempo requerido en el disefio de Redes Neuronales.

En el calculo de la Curva Cupdn Cero, las metodologias basadas en Svensson y Nielson-Siegel
pueden implementarse mediante el uso de estos algoritmos. Ademas, dentro de este dmbito
de gestidn financiera podemos destacar los siguientes usos:

- Prediccion de la bancarrota de una compaiiia [58] [59].

- Evaluacion y prediccion de la capacidad financiera de una empresa para absorber
un préstamo, asi como determinacion de la cuantia.

- En general, inferencia de reglas que permitan tomar las mejores decisiones sobre
asignacion de recursos teniendo en cuenta informacion histérica.

2.4.4 Logica difusa

Basada en lo relativo de lo observado como posicion diferencial, permite manejar
informacidn vaga o de dificil especificacion pero importante para solucionar un problema.
Parte de una serie de reglas de “sentido comun” creadas a partir de sistemas adaptativos que
permiten aprender mediante la observacién de las personas o especificaciones de un ser

Pagina 48 de 181



Universidad
Carlos IIT de Madrid
Métodos de estimacién y analisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

humano especializado. Permite simular el modo de razonamiento humano donde no todo esta
cuantificado de forma clara (por ejemplo, si decimos que un chico es alto, éen funcién de qué?,
y si lo comparamos con un olivo, élo sigue siendo?).

Su funcionamiento esta basado en la flexibilidad, la tolerancia a la imprecisidn, capacidad de
modelar problemas no lineales y su fundamento en el lenguaje del sentido comun. Para ello,
considera que la certeza de una proposicion es una cuestidon de grado y apoya firmemente el
concepto de razonamiento aproximado.

La construccion de artefactos electronicos de uso doméstico, el disefio de sistemas de
diagndstico o de control de complejos procesos industriales son algunos de los usos que se le
da en la actualidad.

En el campo financiero, la ldgica difusa junto con los conceptos de conocimientos borrosos
[60], son los mas ampliamente utilizados (los denominados conjuntos borrosos). Destacan las
areas de toma de decisiones, donde se manejan estimaciones subjetivas basadas en
informacidn disponible y su propia experiencia. Entre ellas:

- Seguros de vidas [61]

- Seleccion de carteras [62]

- Inventarios [63]

- En general, modelos de decision utilizados juntos con criterios de optimizacién

Actualmente, existe una tendencia en el drea de prediccidn financiera que busca usar técnicas
de Inteligencia Artificial que usan sistemas hibridos que integren las habilidades de Redes
Neuronales junto con el razonamiento basado en ldgica difusa y algoritmos genéticos. La
creacion de estos modelos son los que van a permitir resolver problemas complejos y de dificil
solucidon mediante el uso de técnicas convencionales.

2.4.5 Teoria de los conjuntos aproximados

Técnica de cuantificacion y mapeo que permite tratar la incertidumbre asociada a un proceso
de toma de decisidn. Considerada de reciente aparicion, si la comparamos con las anteriores,
esta basada en la equivalencia de relaciones y particiones de conjuntos finitos. Se apoya en la
suposicion de que cada objeto del universo que se considera de estudio se le puede asociar
alguna informacién (datos, conocimientos propios, de terceros, etc.). Puesto que esta
informacidn es imprecisa, no permite la categorizacion de los objetos que comparte los
mismos atributos (relacidon de no-diferenciacion).

Asume la representacion de los objetos y de la informacién sobre los mismos en forma de una
tabla de informacidn donde las filas representan cada uno de los objetos (acciones, empresas,
alternativas...) y las columnas sus atributos. Cada par (objeto, atributo) se conoce como
descriptor y representa informacion relativa a un objeto determinado.

De este modo, esta teoria ofrece la ventaja frente al resto de que no requiere un periodo de
aprendizaje o dominio de un experto para su funcionamiento. Se pueden usar algoritmos ya
conocidos y las reglas que se generan se traducen en légica proposicional que pueden ser
evaluadas por un experto.
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Si extrapolamos el uso de estas teorias al mundo empresarial destacamos:

- Prediccion el mercado accionario [64]
- Prediccion del fracaso empresarial [65]
- Database marketing [66] : busqueda de patrones en el consumo de los clientes

Si analizamos estas aplicaciones, se puede observar que todas buscan predecir el estado futuro
mediante la identificacion de patrones en el universo (a través de datos histdricos). Para ello, y
haciendo uso de estas técnicas, se insertan datos histéricos a través de una tabla multi-
atributos que relaciona objetos con informacién.
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2.5 MATLAB: aplicacion en finanzas cuantitativas
MATLAB es un potente lenguaje de programacion que permite, de forma rapida, realizar
calculos numéricos de alto rendimiento, que facilita el andlisis de datos y su visualizacion.
Supuso una nueva era en la Computacion Cientifica y también en la ensefanza de todo lo
relacionado con ella. Usando un simple ordenador, permite obtener soluciones que con otras
herramientas (que requieren de hardware mas complejo) parecen impensables.

MATLAB es ya una realidad en areas de tesoreria, riesgos y analisis de muchas entidades
financieras, de inversidn y de seguros, debido a su facilidad de uso y potencia de calculo [67].
Tiene ya implementado una serie de paquetes financieros capaces de realizar operaciones de
esta drea de forma directa (facilitando todavia mds la labor al programador).

Entre los productos ofrecidos destacar el complemento Financial Toolbox [68] que permite el
analisis de datos asi como el desarrollo de modelos financieros. Entre sus funciones destacar:

- Optimizacién de carteras orientada a objetos basada en CVaR y media-varianza

- Andlisis de flujos de caja, analisis de riesgos, modelado de series temporales
financieras, matematica de fechas y matematica de calendarios

- Andlisis de activos de Renta Fija conforme al estandar SIA.

- Valoraciéon de opciones

- Regresidn y estimacién con datos incompletos

- Estimacion, simulacidn y prevision de GARCH con modelo basico

- Indicadores técnicos y graficos financieros
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llustracién 13: ejemplo uso herramienta optimizacién de carteras
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Entre los motivos que han llevado a su uso en este proyecto, podemos mencionar:

- Utiliza un lenguaje de alto nivel que facilita su generaciéon, comprension vy
mantenimiento.

- Es evidente que para la manipulacidén estadistica de datos, otras herramientas o
paguetes informdticos son muy competitivos, por ejemplo SPSS. Sin embargo, la
polivalencia y versatilidad que muestra MATLAB lo hacen mas aconsejable para
formacién y estudio.

- Se puede integrar facilmente con otros software financieros, algunos de uso
extendido como Excel o Bloomberg® y otros mas particulares como, por ejemplo,
los sistemas globales de gestion de tesoreria del Banco Santander (MUREX).

- Esta basado en un entorno computacional interactivo orientado a matrices lo que
permite distinguirle de otros lenguajes como Fortran o C++ por su alto nivel de
ejecucioén (incluyendo cientos de operaciones con un solo comando).

- En relacién a lo anterior, evita el uso continuo de bucles necesarios en otros
lenguajes al tratar con grandes bloques de informacidon. Dado que permite
tratarlos como una unidad Unica y operar sobre los mismos con una sola
instruccion reduce el tiempo de computo mejorando el rendimiento.

- Dispone de un conjunto muy amplio de comandos aplicados a las Matematicas
financieras (agrupados, principalmente en Statistics Toolbox y Financial Toolbox)
que permiten realizar muchas de las operaciones estadisticas y financieras
habituales con gran eficacia y rapidez.

- Se trata del software por excelencia aplicado a las finanzas cuantitativas, y es el
utilizado en los principales masters dedicados a estas, asi como areas de negocio
de las principales entidades financieras (en especial en el area de riesgos debido a
la complejidad de célculos que han de realizarse).

- Posee, ademas productos especializados en Inteligencia Artificial, como Redes
Neuronales Artificiales, lo que han favorecido, en este proyecto, la integracién de
estas dos areas a través de una Unica herramienta.

- Se trata de un software que, a priori, puede parecer complejo pero que facilita
mucho la labor, sobre todo en el tratamiento de datos de forma masiva.
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2.6 Métodos de aproximacion
Cuando la informacién es incompleta e impide realizar representaciones reales, es necesario
acudir a aproximaciones que nos aporten soluciones. Estas, ofrecen resultados relativamente
exactos a problemas muy complejos y costosos que impiden resolverlos de forma analitica y
usando herramientas convencionales.

En el caso de la Curvas Cupdn Cero, el problema radica en la imposibilidad de obtener puntos
para todos y cada uno de los plazos que se desean representar. Se trata de un problema de
gran dificultad y que, segun las condiciones actuales del mercado no puede ser resuelto. Esto
impide su representaciéon de forma exacta y, por tanto, es necesario acudir a métodos de
aproximacidén que nos den una solucién que represente, lo mas fielmente, la realidad.

Yh

0 -
X

llustracion 14: ajusta de curva a partir de datos de entrada

En este documento, es esta problemdtica las que nos ocupa. Se encuadra dentro de los
métodos de aproximacién para el ajuste de curvas [69] y, por tanto, son los que a continuacion
se detallan.

2.6.1 Métodos de aproximacion para el ajuste de curvas
El ajuste de curvas consiste en la aproximacién de funciones a partir de datos discretos,
encontrando valores entre cada uno de estos que permitan la representacidn de la misma.

Cuando los datos de entrada son suficientemente precisos se puede usar la interpolacidn, que
estima una funcién que pase, exactamente, por todos y cada uno de los puntos iniciales. Es el
caso de la interpolacidn lineal o exponencial que se explic6 como método para el calculo de la
Curva Cupodn Cero.

Otro ejemplo de estos métodos, seria la interpolacidon polinomial, que obtiene un Uunico
polinomio que pase por todos los pares (x,y) de entrada. La férmula clasica que utiliza es la de
interpolacion de Lagrange.
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Ecuacion 12: férmula de Lagrange

El problema, por ejemplo, de este tipo de interpolacion, viene dado por el grado del polinomio
a representar. Puesto que se consigue que la curva pase por todos los datos iniciales, a medida
que el grado de la curva aumenta, las fluctuaciones entre cada uno de los datos discretos son
mayores, obteniendo una curva poco suavizada (no siendo el objetivo perseguido). De este
modo, este tipo de interpolacidn no es viable para polinomios a partir del grado 4.

En ese caso, y si lo datos de partida son mas dispersos, es necesario acudir a métodos de
aproximaciéon para su representacion (que permitan obtener curvas mas lisas que si lo
hacemos mediante interpolacidn). Estos, tipicamente se utilizan mediante funciones de
aproximacién que se obtienen a partir de combinaciones lineales de otras funciones mas
sencillas.

2.6.2 Redes Neuronales Artificiales en el ajuste de curvas

Como ya se comentd en puntos anteriores, las Redes Neuronales son de aplicacién en multitud
de problemas complejos relacionados con el reconocimiento de patrones y aproximacién de
funciones. Puesto que son capaces de detectar relaciones complejas y no lineales entre
variables, permiten encontrar, a partir de unos datos de entrada, unos de salida relacionados
con los primeros por algun tipo de correlacién o dependencia.

En el caso del ajuste de curvas, las Redes Neuronales son capaces de, a través de la relacion
existente entre n pares (x,y), devolver n+m pares (x,y). A través de las distintas neuronas que la
forman (y que estdn interconectadas) vy, tras aplicar una serie de funciones (propagacion,
activacion y transferencia) la red detecta la relacion existente entre los n puntos de entrada
para, siguiendo con la misma, devolver n+m datos de salida.

Las arquitecturas de redes mas utilizadas para la aproximacion de funciones se definen a
continuacién.

2.6.2.1 Perceptron multicapa

Se trata de una de las arquitecturas mas utilizadas para resolver problemas, principalmente de
aproximacion. Se evallan un conjunto de datos de entrada para obtener una serie de valores
reales (o vectores que los contengan) [70].

Estan formadas por una capa de entrada (que solo recibe y propaga los datos a la siguiente
capa), una de salida (que proporciona la respuesta al exterior) y la oculta (que realiza
procesamientos no lineales a los datos).
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Capade Capa Capade
entrada oculta zalida

llustracion 15: arquitectura perceptron multicapa

Para establecer una relacidn entre las variables de entrada y de salida de la red, se propagan
los valores iniciales a través de la misma, de modo que cada neurona la recibe, produce una
respuesta y la propaga. Para ello se hacen uso de las conexiones que conectan a cada una con
las neuronas de la siguiente capa de modo que, finalmente, el resultado llega a la salida.

El aprendizaje en el perceptron multicapa sigue los siguientes pasos:

1- Seinicializan los pesos y umbrales, siendo estos valores aleatorios proximos a 0.

2- Se presenta un patron “x” de entrenamiento y se propaga hacia la salida para obtener
y(x).

3- Se evalua el error cuadrdtico para cada patrén de entrada, comparando el valor de
salida con el real.

4- Se aplica la Regla Delta Generalizada para modificar pesos y umbrales:
- Se calculan los valores 6 para todas las neuronas de la capa de salida.
- Se calcula 6 para el resto de neuronas, empezando por la ultima capa oculta y

terminando en la capa de entrada.

- Se modifican los pesos y umbrales.

5- Se repiten los pasos 2, 3 y 4 para todo el patron de entrenamiento.

6- Se evalla el error total de la red.

7- Se repite hasta alcanzar el error minimo de entrenamiento, realizando “m” ciclos. Se
pueden establecer otros criterios de parada (el error del entrenamiento se estabilice
o, en su defecto, el error de validacién).

2.6.2.2 Redes Neuronales Artificiales de base radial (RBFN)

Consideradas de las Redes Neuronales mas antiguas, y por tanto pioneras dentro en este
campo de investigacion, se tratan de redes multicapa, con conexiones hacia delante y una
Unica capa oculta. Cada neurona, o funcidn de base radial construye su propia aproximacion
no lineal dentro de una regién del espacio de entraday, la envia hacia delante [71].

Al igual que el perceptron multicapa, una red neuronal de base radial estd dividida en tres
secciones diferentes (o capas):
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- Capa de entrada: se encarga de transmitir las sefales de entrada a las neuronas
ocultas sin realizar ningun tipo de procesamiento. Su unién con la capa intermedia
no lleva pesos asociados.

- Capa oculta: en esta capa se realiza una transformacién local y no lineal de los
datos recibidos a través de la capa de entrada. Se determina mediante las
funciones de base radial dependientes de los datos de entrada. Las tres funciones
de base radial mas utilizadas son la gausiana, la inversa cuadratica y la inversa
multicuadratica.

- Capa de salida: realiza la combinacidn lineal de las activaciones (aproximaciones
locales) de las neuronas ocultas. La combinacién que realiza es el resultado del
sumatorio, por cada una de las neurona ocultas, de la funcién de activacion de las
mismas multiplicado por el peso que tiene asociado a la salida. Se le afiade a este
resultado, también, el umbral que posea la neurona de salida.

Capa de Capa Capa de
entrada oculta salida

llustracion 16: arquitectura RRNN base radial

Si las comparamos con las redes multicapa, mencionar que aunque estas requieren un mayor
numero de neuronas, su proceso de aprendizaje, en tiempo, es mucho menor. Estan indicadas,
por tanto, para aquellos casos en los que el conjunto de muestras de aprendizaje es bastante
elevado.

Para el aprendizaje y entrenamiento, la red trata de determinar los centros, desviaciones y
pesos de cada capa oculta con cada una de las capas de salida. Como cada una de estas realiza
diferentes tareas, los pardmetros son separados de modo que, las desviaciones y centros
buscan optimizar el espacio de entrada y los pesos el de salida. Entre los métodos de
aprendizaje mas comunes destacamos los siguientes:

2.6.2.2.1 Método hibrido:
Método de aprendizaje que costa de dos fases: una no supervisada y otra que si lo estas.

En la primera se calculan los centros y las desviaciones con el objetivo de agrupar el espacio de
entrada en diferentes clases. La representacién de la misma vendra dada por el centro de la
funcién de base radial, la desviacién determinara su amplitud.
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En el primer caso, los centros, son calculados mediante un algoritmo de clasificacién no
supervisado que permite dividir el espacio de entrada en clusters. El nimero de estos sera
igual al nimero de neuronas ocultas en la red de base radial. El algoritmo mas utilizado es el
algoritmo de K-medias.

En el caso de las desviaciones, las amplitudes se calculan de manera que cada neurona oculta
se activa en la regién del espacio de entrada haciendo que el solapamiento de las zonas de
activacion de una neurona a otra sea lo mas ligera posible (para suavizar asi la interpolacion).

En la fase supervisada, se determinan los pesos de cada una de las capas ocultas y el umbral
por cada una de las capas de salida. El objetivo de esta segunda fase es el de minimizar las
diferencias entre las salidas de la red y las deseadas. De este modo, el proceso de aprendizaje,
en este punto, esta guiado por la minimizacién de una funcién de error computada en salida
de la red. Como la salida de la red depende linealmente de los pesos, puede utilizarse un
método directo, como es el método de la pseudoinversa, o bien el método de minimos
cuadrados.

2.6.2.2.2 Método completamente supervisado.

Como su nombre indica, este método estd compuesto por una Unica fase supervisada donde
se determinan tanto los centros y las desviaciones como los pesos y umbrales de salida. El
objetivo en todos los casos es el de minimizar el error cuadratico medio haciendo que puedan
perderse las caracteristicas locales (no se busca minimizar la interpolacion sino el error). Para
aplicar el célculo de los pardmetros se aplica el método de descenso del gradiente. Puesto que
es un proceso iterativo es importante que para empezar todos los pardmetros sean
inicializados.

Ademads, mencionar que el método hibrido y el totalmente supervisado son perfectamente
combinables entre si. Por ejemplo, una buena opcién seria la de fijar los parametros con el
método hibrido y adaptarlos posteriormente de forma supervisada.
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2.7 Métodos de prediccion
La prediccidn constituye una de las esencias claves de las teorias y modelos cientificos. El éxito
de estos métodos se mide en funcidn del acierto de sus predicciones que puede comprobarse
al llegar a ese momento futuro. En algunos campos es de gran dificultad aplicar estas técnicas
debido a la complejidad de los datos influenciada por las siguientes variables:

- Variables ocultas influyentes en los datos.

- Dindmica desconocida o compleja, que impide conocer con precision las
relaciones entre las variables de entrada, ya sea porque las predicciones basadas
en ellas son complicadas o por problemas relacionados con la computacién o
calculo del efecto previsible de las mismas.

En la economia y gestion empresarial estos métodos surgen como respuesta a los problemas
de toma de decisiones. Es importante poder contar con una vision futura de modo que,
durante el proceso de decisidn, se puedan tener en cuenta todas las posibles alteraciones que
pueden producirse durante el horizonte temporal relevante para el tema en cuestién. Al
predecir se trata de calcular algin acontecimiento futuro, en general, como resultado de un
analisis racional o de un estudio de los datos existentes.

2.7.1 Técnicas de predicciéon econémica.

Con las técnicas de prediccidn se trata hacer prondsticos, lo mds préximos a la realidad, de
sucesos que todavia no han acontecido partiendo, para ello, del andlisis explicito de la
informacidn proporcionada por los sucesos ocurridos en el pasado.

En la economia, suelen hacerse uso de enfoques metodoldgicos provenientes de la
estadistica, econometria en incluso de dreas como la ingenieria, fisica o psicologia. Podemos
agruparlos dentro de dos grandes bloques: metodologias de predicciéon cualitativas y
metodologias de prediccion cuantitativas [72].

2.7.1.1 Meétodos cualitativos
Usadas cuando los datos son escasos o no disponibles se enfocan en una perspectiva mas
subjetiva, centrada en aquellos sucesos donde se prevé que el patron existente en los datos
pueda cambiar. Se considera que el pasado no proporciona informacion sobre el fenémeno a
predecir y por tanto, suelen denominarse métodos sin historia (por ejemplo, aparicion de un
producto nuevo en el mercado).

En estos métodos, la estadistica no tiene un papel relevante, no existe un volumen de datos
alto que investigar y por tanto, es mas una herramienta complementaria que un pilar
fundamental. En estos casos, lo importante es contar con un buen equipo de trabajo,
altamente cualificado, experto en la materia en cuestién y dotados de una gran intuicion.

Destacar, entre estos, el denominado brainstorming, donde la prediccion se efectua a partir
de la discusion entre un grupo de expertos sobre un tema determinado, favoreciendo el
nacimiento de nuevas ideas y la participacién. En este caso, los métodos estadisticos son,
practicamente inexistentes.
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Otro método muy usado es el método Delphi, donde el objetivo es reunir a un grupo expertos
para que realicen predicciones sobre un tema determinado (por ejemplo, si se va a producir un
nuevo desarrollo en un darea concreta). Con este método se supone que el conjunto de
predicciones obtenidas sera al menos igual que la calidad de cada uno de los expertos que han
colaborado. Se suele hacer uso de cuestionarios que eviten reunir fisicamente a todos los
participantes. Existe un coordinador que revisa los mismos, realiza comentarios y los reenvia
de modo que todos vayan conociendo las opiniones del resto y haciendo sus aportaciones
mediante otros cuestionarios. Al final de multiples iteraciones, se presupone que se llegara a
una prediccidn conjunta resultado de las distintas opiniones llevadas a consenso.

2.7.1.2 Meétodos cuantitativos

Métodos predictivos utilizados cuando se disponen de un gran nimero de datos histéricos
(generalmente disponibles a través de series temporales) y se espera que el patrén existente
en los datos se mantenga de forma continuada en el tiempo. El proceso que se lleva a cabo es
el siguiente:

- Construccidon del modelo: se analizan los datos de partida con el fin de identificar
un patrén comun, disefiando el modelo de prediccidn a aplicar. En algunos casos,
la teoria puede servir para sugerir modelos ante determinados problemas. En
otros casos, la teoria no existe o estd incompleta, y se deben basar las
especificaciones Unicamente en los datos histdricos.

- Fase de prediccidn: aplicacién del modelo desarrollado en la fase anterior. Es
importante asegurarse que los pardametros usados para la construccidon del mismo
van a permanecer constantes en el futuro (si no, el modelo de prediccién creado
no tendria validez).

Podemos dividir los modelos cuantitativos en dos grandes bloques: andlisis de series
temporales y andlisis causal.

2.7.1.2.1 Analisis de series temporales

Predicciones de valores futuros de una o mas variables utilizando como partida, Unicamente, el
valor de datos histdricos. Basicamente, se centran en identificar los patrones histdricos v,
después, extrapolarlos para predecir el futuro, bajo el supuesto de que se mantendran
constantes.

Son modelos muy utiles cuando se predice que el comportamiento va a ser invariante, pero
no para determinar cudles van a ser los impactos que determinadas decisiones van a poder
producir en los resultados. Los analisis de series temporales pueden ser entendidos como una
caja negra donde no se intenta conocer cudles son los factores que afectan a su
funcionamiento sino, simplemente, cual va a ser el resultado bajo condiciones estandar vy
constantes.
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2.7.1.2.2 Andlisis causal

Se tratan de métodos usados en aquellos casos donde la variable o variables de estudio estan
condiciones por otras variables externas. De este modo, buscan identificar que fendmenos
produjeron los resultados obtenidos en el pasado para, a partir de ahi, poder usarlos en el
futuro, en funcion de los fendmenos que se vayan observando.

Ofrecen la ventaja de que son capaces de desarrollar multiples predicciones para un conjunto
de datos. En funcién de distintas variables externas permiten evaluar el impacto de multiples
politicas o decisiones alternativas. Sin embargo, y al incluir multiples factores son consideradas
mads sensibles a los cambios que las anteriores y requieren las estimaciones de los factores
futuros antes de predecir (volviendo mas compleja la misma).

De este modo, cuando se dispone de un modelo tedrico apropiado, de informacidn estadistica
suficiente y de una prevision exacta de los factores externos o variables explicativas, es
preferible utilizar un modelo causal como instrumento de prediccién. Dada la dificultad de que
todos estos factores se cumplan, muchas veces son mas adecuados los analisis, en su defecto,
de series temporales (no teniendo en cuenta otras variables externas). No hay duda de que lo
fundamental para tomar esta decision es analizar el tipo de prediccién que deseamos, el
horizonte temporal, disponibilidad de los datos, coste y precision deseada pudiendo llegar
incluso a combinar ambos modelos.

2.7.2 Redes Neuronales Artificiales para series temporales

Las Redes de Neuronas han sido muy empleadas en problemas de prediccion debido a que son
capaces de modelar y predecir series de tiempo lineales y no lineales, con un alto grado de
exactitud, y sin requerir de un conocimiento previo del problema [73][74].

La prediccion de series temporales se basa en la idea de que un conjunto de datos discretos, y
para un momento de tiempo dado, esta relacionado con los valores futuros correspondientes
al mismo fenémeno (de modo que estos Ultimos son dependientes de los primeros).

Estos modelos de series temporales pueden ser:

- Univariantes: sélo se analiza una serie temporal en funcién de su propio pasado.
- Multivariantes: se analizan varias series temporales a la vez.

Debido a la importancia de este tipo de predicciones, son muchas las investigaciones que se
estan llevando a cabo en esta drea, con el fin de conseguir herramientas de prondsticos mas
exactas. Por ejemplo, una prediccion de demanda de un producto mas fiable, permitiria
optimizar la cadena de abastecimiento y tener el stock justo para no perder ventas ni tener
sobrecostes por almacenamiento de los mismos.

Puesto que muchas de las series temporales son de naturaleza no lineal, se hace necesario
utilizar otras técnicas fuera de las clasicas que permitan obtener modelos mas eficientes. Ahi
es donde, en los ultimos afos, las Redes de Neuronas Artificiales han alcanzado mayor
protagonismo. Se tratan de herramientas muy utiles en la prediccidn de series temporales
dado que, a diferencia de los métodos estadisticos clasicos, son capaces de capturar
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relaciones lineales y no lineales entre los datos [75]. Las etapas que siguen para este tipo de

predicciones son las siguientes:

1-

Busqueda de las variables de entrada: tiene el objetivo de identificar los retrasos
o rezagos de la serie de tiempo que deben considerarse como entradas de la RNA.
Preparacidon del conjunto de datos: esta etapa realiza el escalamiento de los
datos, normalizandolos en el intervalo [0,1].

Creacion de la red: especifica cada uno de los elementos que formardan parte de la
red.

Entrenamiento: en esta etapa se definen los parametros de configuracion y el
algoritmo de entrenamiento. Se usaran dos algoritmos de aprendizaje supervisado
que ajustan los pesos sindpticos mediante la minimizacion del error.

Validacidn: tiene el objetivo de realizar la validacidn del proceso de aprendizaje de
la red. Se comprueban los datos obtenidos por la red, con los almacenados por
esta para este fin, obteniendo los valores de prediccién para cada patrén de
datos.

Cdlculo de los factores de comprobacion: calcula los factores que serdn utilizados
en el andlisis de los resultados. Comparardn los distintos modelos de Redes
Neuronales obtenidos y elegirdn la mas efectiva para la prediccién segln una serie
de tiempo dada. Para llevar a cabo esta tarea, esta etapa calcula el error absoluto
medio porcentual (EAMP), coeficiente de correlacién (R), representacién grafica
de las series y representacién grafica del EAMP.
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3 Tecnologias utilizadas

Esta seccion describe cudl ha sido la tecnologia utilizada para el desarrollo del proyecto. Se
presenta como un conjunto de pequefios manuales, de cardcter técnico, que recogen el
funcionamiento de las distintas herramientas y bibliotecas empleadas en la implementacién.

3.1 Estimacion con Redes Neuronales Artificiales en MATLAB
MATLAB dispone del complemento Neural Network Toolbox [76] que ofrece una amplia
variedad de arquitecturas y funciones de entrenamiento que permiten modelizar sistemas no
lineales. Dispone, ademads, de un conjunto de aplicaciones interactivas que permiten disefiar,
entrenar, visualizar y simular la red. Con estas, el cédigo MATLAB se genera automaticamente
de forma equivalente, permitiendo facilitar el proceso de desarrollo.

Neural Network Toolbox soporta aprendizaje supervisado y no supervisado, ademas de
ofrecer arquitecturas basadas en el perceptrdon, perceptrén multicapa, base radial, redes
competitivas, etc. Ademads, y con el objetivo de acelerar procesos de aprendizaje que puedan
resultar complejos (debido al gran volumen de datos), permite distribuir los cdlculos en
madquinas multinicleo, GPUs y clusters utilizando, adicionalmente, Parallel Computing
Toolbox [77].

Algunos de los campos en los que estas redes son utilizadas son:

- Aeroespacial: pilotos automaticos, simulaciones de trayectorias de vuelo,
deteccion de fallo de componentes...

- Automocion: sistemas de guiado automatico, controladores, analisis de la
garantia...

- Finanzas: lectores automaticos de cheques, solicitudes de crédito, deteccién de
fraude, calificacion de bonos...

- Defensa: seguimiento de objetos, reconocimiento facial, eliminacién de ruido...

- Medicina: analisis de células cancerigenas, disefio de proétesis, analisis de
electroencefalografia y electrocardiograma...

- Telecomunicaciones: reconocimiento y compresién de voz, compresidon de
imdgenes, traduccion en tiempo real de un idioma...

A continuacién se explican cudles son las arquitecturas de redes, de entre las ofrecidas por
MATLAB, que han sido utilizadas en este proyecto.

3.1.1 Redes Neuronales multicapa: Feedforward Neural Network

Las Redes Neuronales feedforward (o anticipadas) estan formadas por una serie de capas; la
primera que conecta con los datos de entrada, un conjunto de capas ocultas (que conectan
entre si) y una ultima capa de salida que produce el resultado de la red. Pueden ser usadas
para resolver cualquier tipo de problema vy, su resultado dependera del nimero de capas
ocultas que se usen (para problemas complejos debera usar un nimero suficiente de estas que
consigan el equilibrio entre tiempo de aprendizaje y rendimiento). Pueden ser entrenadas
tanto para aproximar funciones (mediante una regresion no lineal) como para reconocimiento
de patrones [78].
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Tipicamente, las redes feedforward estan formadas por varias capas ocultas basadas en una
funcidn sigmoide, seguidas de una capa de salida compuesta por una serie de neuronas
lineales. Sus multiples capas ocultas permiten mediante funciones de transferencia no lineales
aprender relaciones no lineales entre los inputs y outputs recibidos.

Input Hidden Layer Cutput Layer
N N
al ai-y
. W - 3 l
n :F Ixd n
4xl 3xl 7‘
1 b=
4 3 x1 3
RN /
a1 = tansig (ITWuip +buj : =purelin (LWza1+bz)

llustracién 17: arquitectura Feedforward Neural Network

Para conseguir su funcionamiento es necesario, en primer lugar, inicializar los pesos y el
margen de error permitido (tipicamente mse) que tendrd la red. Ademas, es necesario
introducir una serie de vectores que permitan guiar el comportamiento de la red durante el
proceso de aprendizaje (inputs y outputs de los que se dispone).

Para crear una red multicapa en MATLAB Unicamente tenemos que indicar dos parametros.
Por un lado el nimero de capas ocultas de la red (por defecto son 10), y por otro lado la
funcién de aprendizaje deseada (por defecto trainin).

net = feedforwardnet(hiddenSizes,trainFcn)

Respecto a las funciones de entrenamiento mencionar, simplemente, que estan basadas en
algoritmos de optimizacién numérica que permiten optimizar el rendimiento de las mismas.
Los mas utilizados, son los basados en el gradiente entre rendimiento de la red y pesos de la
misma, o el determinante jacobiano de los errores cometidos por la red respecto a estos
mismos pesos. La funcidn de entrenamiento trainlm modifica los pesos y errores de la red en
funcién del algoritmo de optimizacion Levenberg-Marquard.

MATLAB ofrece una interfaz que permite visualizar todo el proceso de aprendizaje de la red.
Durante este, se puede observar como la ventana de aprendizaje va siendo modificada en
funcién del estado y rendimiento de la misma. Permite, ademas, visualizar algunos aspectos de
la configuracion de la red tales como funcidén de entrenamiento, de rendimiento, nimero de
capas ocultas, etc.
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Para mostrar el funcionamiento de este tipo de redes en MATLAB, se va a hacer uso, en este
caso, de uno de los ejemplos incluidos en la herramienta (house_dataset). Vamos a utilizar
una red multicapa para estimar la funcién que relaciona el precio de las viviendas con las
caracteristicas de la zona a la que pertenezcan. Se trata de un estudio realizado en la
Universidad de California en 1994 [79] en el que se obtuvieron los siguientes datos de entrada:

houseInputs (13x506): contiene 13 datos acerca de 506 vecindarios diferentes.
Entre estos atributos se encuentran:

Ratio de violencia per capita de la ciudad

Proporcion de zonas residenciales cercanas

Negocios mayoristas cercanos

1 si es cercana al rio; © si no

Contaminacidn

Media de habitaciones por vivienda

% de habitantes desde hace mas de 35 afos

. Distancia principales centros de trabajo de la ciudad

indice de accesibilidad a las principales autopistas de la ciudad
Tasa de impuesto de la propiedad

. Ratio alumnos/profesores de la ciudad

1000(Bk — 0.63)?, donde Bk es el % de habitantes negros de la ciudad
. % poblacién clase baja.

CovwuoudbwNneR

[ )
W N R

houseTargets (1x506): datos sobre la media de precios de las viviendas de
cada una de las 506 zonas analizadas.

Se trata de un buen ejemplo de uso de esta red ya que se puede observar, claramente, como
los datos de entrada, no tienen relacién lineal con la salida. Cada una de las combinaciones
posibles de estos datos originara una salida distinta que, ademas, no es facilmente predecible.

Para resolver este problema, creamos una red multicapa que nos permite estimar la funcién
deseada y la entrenamos con los datos de los que disponemos. Ensefiamos a la red con unos
datos ejemplo, de modo que recibe unos datos iniciales (inputs) que queremos que den como

resultado unos de salida (targets).

net = feedforwardnet(20); %20 capas ocultas y entrenamiento trainlm (por

defecto)
[net,tr] = train(net, houselInputs, houseTargets); %entrenamiento red

Durante el aprendizaje de la red se puede observar, tal y como hemos comentado la siguiente

ventana de entrenamiento:
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S Neural'Network Training (nntraintool)

Meural Network

Hidden Dutput
Input ) Output
13 1
20 1

Algorithms
Crata Division Functon: Random Data Civision Functon  (dividerand)
Training Functon: Levenberg-Marquardt Training Function  (oainlm )
Ferformance Function: Mean Squared Error Performance Functon  (mse)
Drerivative Functon; Defallt Cerivative Function  (defaultderiy)
Progress
Epoch: o[l 30 iterations | 1000
Time: | 0:00:08 |
Performance: sos [ 066 | 000
Gradient:; 100 | 38.0 | 1.00e-05
MU 0.00100 | 1.00 | 1.00e+10
validation Checks: 0| & | &
Plots

L Ferformance. ] (plotperform

[ Training State ] (plotirainstate)

[ Error Histogram ] iploterrhist)

[ Regression ] iplotregression)

Plot Interval: J 100 epochs

v Validation stop.
® @

llustracién 18: Neural Network Training

Podemos distinguir las siguientes areas:

- Neural Network: muestra la arquitectura de la red disefiada. En este caso estd
formada por una capa de entrada, 20 capas ocultas y una de salida.

- Algorithms: indica el método por el que los datos de entrada han sido divididos
(de forma aleatoria), la funciéon de entrenamiento (en este caso, por defecto,
trainlm), la funcién de rendimiento (basada en el error cuadratico medio) y la
funcién de optimizacidn (también la usada por defecto).
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- Progress: aporta datos sobre la situacién actual de la red. Entre otros, el numero
de iteraciones que lleva, el rendimiento, tiempo de entrenamiento, valor del
gradiente y el nimero de validaciones (usados para terminar el entrenamiento).
Siempre que el gradiente sea menor a su minimo (en este caso 1.00e-5) la red
finalizard su aprendizaje; en el caso del nimero de validaciones (representa el
numero de iteraciones consecutivas en las que no se estd alcanzando el
rendimiento deseado) la red parara el entrenamiento en caso de alcanzar su valor
maximo.

- Plots: permite representar de forma grafica el proceso de entrenamiento
(evolucién del rendimiento, estado del entrenamiento, errores e histogramas).

En este ejemplo, se puede observar como la red ha terminado su entrenamiento debido a que
ha alcanzado el nimero de validaciones maximas (en este caso ha tomado el valor por defecto
situado en 6). Esto es de esperar dado la complejidad del problema a resolver. En este caso
son muchos atributos (a priori muy diferentes entre si) los que se desean combinar para
obtener un resultado

Una vez disefiada y entrenada la red, esta puede ser utilizada para, en funcidn de nuevos datos
de entrada (en este caso datos de los atributos usados en el entrenamiento) obtener el precio
estimado que debe tener la vivienda por pertenecer a una zona determinada. Por ejemplo,
podremos calcular el precio de la vivienda de la zona XXX (no contemplada inicialmente) si
conocemos los 13 datos anteriores:

houseInputsXX (13x1) % Valores de las caracteristicas nueva zona
housePrice = sim (net, houseInputsXX) %Obtenemos precio vivienda zona X

3.1.2 Redes Neuronales de base radial

Una de las Redes Neuronales Artificiales que MATLAB tiene incorporadas son las Redes
Neuronales de base radial [80]. Estas se basan en un aprendizaje hibrido y su arquitectura se
caracteriza por la presencia de tres capas: una de entrada, otra oculta y una uUnica de salida.

Estan basadas en una funcion de transferencia de base radial, que se encarga de calcular la
capa de salida a través de las entradas que recibe la red (mediante la primera capa). En
MATLAB, esta funcién viene determinada por dos pardmetros, el primero que contiene la
matriz con los datos de entrada (N) y el segundo, opcional, con la estructura de los parametros
(FP).

A = radbas(N,FP)

De este modo, si se desea crear una red de este tipo, solo se debera llamar a esta funcién
(indicandole los parametros deseados). Si por el contrario, solo se pretende asignar esta
funcion de transferencia a una de las capas de la red neuronal disefiada (por ejemplo en una
red multicapa) se debera hacer de la siguiente manera:

net.layers{i}.transferFcn = 'radbas’;
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A continuacién se muestra un esquema de una red de base radial:

Input Radial Basis Neuron
P T ™
W W
H & [ '
b
! v

a = radbasi || w-p Il &)
llustracion 19: arquitectura RNA base radial

Es importante sefialas que a diferencia de otras redes, los datos de entrada de la red, y por
tanto de la funcién de transferencia, corresponden al vector distancia entre los pesos dados a
la red y los inputs de la misma, multiplicados por el sesgo. En la imagen, el vector dist, contiene
el resultado de la distancia entre los inputs p y la matriz w (que contiene los pesos dados a la
red). La funcidn de transferencia de una red neuronal de base radial es la siguiente:

radbas (n) = e

Ecuacion 13: funcidn de transferencia RN Radial

La funcidon de transferencia radial podra ser como mdaximo 1 cuando sus inputs sean 0, es decir
el vector de pesos y de datos sean iguales. A medida que la distancia entre los pesos de lared y
sus datos de entrada aumente, la salida disminuira (es decir, existe una relacion inversa entre
inputs y outputs).

De este modo, y tal y como he comentado, este tipo de redes estaran formadas por una capa
de entrada (mediante la que se recibe el vector p), una capa oculta formada por S1 neuronas
(este serd el tamano del vector resultado de la distancia entre p y w) y una capa de salida
formada por S2 neuronas.

MATLAB ofrece la ventaja de que hace todo este proceso transparente para el usuario. Este,
Unicamente debera asignar los pesos a la red y determinar los datos que va a recibir la mima.
Cada una de las neuronas de la capa oculta seran las encargas de transformar los mismos
dando un resultado de acuerdo a la similitud entre los inputs recibidos y la matriz de pesos
(cuando mayor sea la diferencia entre ambos mas proximo a 0 sera el output).

La funcion newrb permite crear una red neuronal de base radial en MATLAB de forma iterativa.
Comienza creando una Unica neurona de forma automatica para luego ir afiadiendo una por
una en funcion de las necesidades. En cada iteracidn, se va creando una nueva neurona (que
se afiade a la red), se calcula el error cuadratico cometido en funcidn del resultado y, en caso
de que se alcance la meta establecida finaliza. En caso contrario, este proceso se repite
creando nuevas neuronas hasta que el error disminuya lo suficiente o bien, se llegue a un
ndmero maximo de neuronas.

net = newrb(P,T,GOAL,SPREAD)
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Para ello, esta funcidn recibe como parametros los datos de entrada (P), aquellos de los que ya
se dispone vy, por tanto, que se desean conseguir (T), el maximo error permitido (GOAL), y el
spread (es decir, la anchura de las funciones radiales). Es importante mencionar que, este
ultimo parametro, divide el espacio de entrada por cada neurona oculta de modo que debe ser
un valor lo suficientemente grande para que se contemple parte del espacio de entrada, pero
sin que llegue a ocupar todo el rango de este.

Un ejemplo [81] de uso de esta red de base radial seria para aproximar una funcidn definida
por una serie de puntos. Es decir, disponemos de unos puntos aislados y deseamos obtener la
funcién continua que mas se aproxime a los mismos (serd un caso similar al que luego
utilizaremos para el cdlculo de la Curva Cupdn Cero). Para ello disponemos de los siguientes
datos de partida:

P=-1:.11:1; %Valores x de los que disponemos en el intervalo [-1,1]

T=[-.9602 -.5770-.0729 .3771 .6405 .6600 .4609 .1336 -.2013 -.4344 -.5000 ..
-.3930 -.1647 .0988 .3072 .3960 .3449 .1816 -.0312 -.2189 ..
-.3201]; % Valores de y de los que disponemos

Si representdaramos, Unicamente, los puntos de partida obtendriamos una funcién discontinua
como la que sigue:

0.6 7

0.2 + .

Target Vector T
+

1 | | | | | | | | |
-1 08 06 04 02 0 02 0.4 0.6 0.8 1

Input Vector P

llustracion 20: Datos de entrada

Puesto que lo que deseamos es encontrar la funcidn que aproxime estos puntos iniciales
mediante una red neuronal de base radial haremos uso de la funcidn previamente comentada.

eg = 0.02; % minimo error cuadratico deseado
sc = 1; % spread
net = newrb(P,T,eg,sc); % inicializacioén de la red

Una vez disefiada y entrenada la red, ya puede hacerse uso de la misma para, por ejemplo,
aproximar nuevos puntos diferentes a los de entrada (y por tanto, desconocidos).

Pagina 68 de 181



R Universidad
g Carlos 1l de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

>
1}

-1 : .01 : 1; % Nuevo rango menor al de entrada ©.01 en lugar de 0.1
sim (net,X) % Usamos la red para obtener nuevos puntos Y

<
Il

De este modo, podemos observar el resultado final

0.8 T T T T T T T T T

Lt +  Target
0.6 Output | 7

0.4 { A :

_.-I 1 1 1 1 1 1 1 1 1

-1 08 06 04 02 0 02 04 06 08 1
Input

llustracion 21: Resultado aproximacion con RNA Radial

Es importante sefialar que este ejemplo puede ser considerado trivial, aunque se ha planteado
por ser muy sencillo y Gtil para el entendimiento de estas redes en MATLAB. A medida que la
complejidad de los datos aumenta (y por tanto la relacién entre los mismos es no lineal y
compleja) el rendimiento de la red es menor. En algunos casos, incluso puede no llegar a
conseguir el error deseado, teniendo que parar el entrenamiento sin haber conseguido los
resultados esperados. Ademads, en este caso se ha conseguido una aproximacién perfecta
(pasando por todos los puntos) no siendo este el resultado mas tipico. Es muy comun que al
intentar suavizar la curva algunos datos son descartados (no se trata de una interpolacién) tal y
como veremos en el calculo de las CCC que se han realizado.

3.1.3 Redes Neuronales para prediccion de series temporales

Las Redes Neuronales Artificiales dinamicas son consideradas, también, buenos predictores de
series temporales [82]. Supongamos, por ejemplo, que disponemos de los datos histéricos de
natalidad en Espafia y queremos predecir cdmo van a evolucionar a lo largo del tiempo;
podemos estimar el futuro mediante el uso de Redes Neuronales Artificiales.

Para hacer uso de este tipo de redes, MATLAB ofrece una interfaz que permite generar
automaticamente el cddigo de las mismas a partir de los pardmetros de disefio establecidos. El
desarrollador solo debe encargarse de definir cuales son los datos de entrada y qué red
neuronal temporal es la mas adecuada para realizar la prediccidn (y su configuracion). Permite
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diseiar, también, la red de forma directa a través de la linea de comandos pero esto resulta
mucho menos intuitivo y complejo. Lo éptimo, es partir de la interfaz y luego, ir modificando el
mismo segun el comportamiento deseado.

Para acceder a la interfaz de disefio de redes (Neural Network Start GUI), Unicamente debe
teclearse el siguiente comando:

nnstart

Esto da como resultado una ventana que permite elegir entre distintos tipos de problemas a
resolver (cada uno de ellos, ademas con una serie de datos ejemplo que permite comprobar su
funcionamiento). En este caso, y puesto que lo que deseamos con este tipo de redes es
predecir valores futuros, usaremos la herramienta Time Series Tool (se puede acceder
directamente a ella sin pasar por la ventana inicial tecleando en la linea de comandos
ntstool).

Tras esto aparece, ahora si, la ventana que permite disefiar la red neuronal para prediccion de
series temporales: Neural Network Time Series Tool.

Welcome to the Neural Network Time Series Tool.
Sdwve a nonlirear time series preblem with a dynamic newral network

Introduction Select a Problem

Prediction is a kind of dynamic fittering, in which past values of one or more () Monlinear Autoregressive with External (Exogenous) Input (NARX)
fime series are Lsed to predict future values. Dynamic neural networks, which ) ) )
include tapped delay lines are used for nonlinear filtering and prediction. Predict serfes y(t) given d past values of y () and another series x(t).

There are many applcations for prediction. For example, a financial analyst x(t) H/{ u y(t) = F{e(t-1),... x(t-d),
might want to predict the futLire value of a stock, bond or other financial (_' YE-1),y(t-d )
instrument. An engineer might want to predict the impending falure of a jet
engine.

(O MNonlinear Autoregressive (NAR)
Fredictive models are also Lsed for system identification (or dynamic
modeling), in which you build dynamic models of physical systems, These
dynamic models are important for analysis, simulation, monitoring and control )
of a variety of systems, including manufacturing systems, chemical processes, (_.)Q ;o_l ¥t = F(y(t-1),...y(t-d))

Fredict series yw(t) given d past values of yit).

robotics and aerospace systems,

This tool alows you to solve three kinds of nonlinear time series problems
shown in the right panel. Choose one and click [Mext], () Norlinear Input-CupLt

Predict series yw(t) given d past values of series x(t).
Important Mote: MARX solutions are more accurate than this solution. Only
use this solution if past values of w(&) wil not be avalable when deployed.

x(t) [—';HDU ¥{8) = FOdt-1), i)

@ Choose a problem, then click [Next].

[ & Meural Network Start ] e

.

llustracion 22: interfaz Neural Netwotk Time Series Tool

Contiene una breve introduccién sobre este tipo de redes, cémo son usadas para predecir
valores futuros y qué aplicaciones pueden tener (entre ellas, la prediccién del valor futuro de
instrumentos financieros). Ademas, ofrece tres herramientas distintas a elegir segun el tipo de
problema (basado en series temporales) que se desea resolver:
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- NARX Network: Non-Linear autoregressive with exogenous (external) input

Permite resolver problemas cuando lo que se desea es obtener el valor futuro de una
variable, afectada, no solo por su valor pasado, sino también por el pasado de una
segunda (variable exdgena). Puede representarse como sigue:

y(t) =fly(t—=1), ..., y(t =d), x(t = 1), ..., (t = d))

Este tipo de modelos es recomendado para predecir valores futuros de inventarios o
bonos, entre otros. Son adecuadas debido a que este tipo de variables, por ejemplo,
estdn condicionadas no solo por su propio valor sino, también, por otras circunstancias
de la economia (tipos de interés de mercado, tasa de paro, confianza...).

- NAR Network: Non-Linear autoregressive

Se trata de arquitecturas usadas cuando la variable a predecir estd influenciada,
solamente, por si misma, sin haber variables externas que la influyan. Los valores
futuros de la misma son funcién de sus valores pasado de modo que puede expresarse
la relacidon como sigue:

y(t) = fiy(t=1), ..., y(t=d))

Este tipo de modelos pueden ser usados, también para predecir el valor de
instrumentos financieros aunque, en este caso, sin el uso de una serie de valores
externos relacionados.

- Non-Linear input/output model

Similar a las arquitecturas NARX, esta ultima esta basada en una serie de valores de
entrada, x(t) y una serie de valores objetivo de salida, y(t). La red se entrena
intentando conseguir esos valores objetivos, a partir de los de entrada. De este modo,
esta red puede ser utilizada para predecir valores de y(t), a través de valores de x(t) de
los que no se conoce el resultado. Puede expresarse como sigue:

y(t) = fix(t—1), ..., x(t = d))

El modelo de prediccidn NARX puede ser mejorado mediante el uso de estos modelos
inputs/output, ya que se basa en informacion adicional contenida en los valores
pasados de y(t) (en aquellos casos en los que esta esta disponible). De este modo,
estos modelos serdn Optimos en aquellos casos en los que conozcamos valores
pasados de entrada y de salida de la problematica a resolver.

Tras la seleccién de la arquitectura, MATLAB ofrece una ventana que permite seleccionar los
datos de entrada de la red (en el caso de arquitecturas NARX e input/output) y los deseados
como salida (en todos los modelos). Existen una serie de datos ejemplo que proporciona la
herramienta y que permiten aprender cémo funciona la red. Por otro lado, si se prefiere, se
pueden cargar datos propios para usarlos en el asistente, para ello debemos definirlos
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previamente mediante la linea de comandos de MATLAB (de modo que queden guardados
como variables).

En este caso, vamos a proponer un ejemplo en el que se desea resolver un problema de tipo
NAR. Se han seleccionado los datos oil dataset que proporciona MATLAB. Se pretende
predecir el siguiente valor de una serie temporal a partir de sus valores histdricos. En este
caso, se van a usar los datos para entrenar una red neuronal que prediga, mensualmente, el
precio del gas y el petrdleo. Estos datos, no son mas que un vector que contiene 180 precios,
mensuales, del petréleo.

= e

-
4\ Neural Network Time Series Tool (ntstool)

:'_ , Select Data
&

What targets define your nonlinear autoregressive problem?

- e s I & 3 N 5 .

Get Data from Workspace Summary

Target time-series, defining the desired output yit). Targets 'oilTargets' is a 1x180 cell array of 2x1 matrices, representing
e Terme T - | dynamic data: 180 timesteps of 2 elements.

Select the time series format.  (tonndata)

Time step: @ i} cell column ) [W] Matrix column ) [E] Matrix row

Want to try out this tool with an example data set?

Load Example Data Set

® To continue, click [Next].

| & Meural Network Start | | 44 Welcome ] | @ Back || B Next | I @Cancel |

llustracidn 23: seleccién datos Neural Netwotk Time Series Tool

Una vez indicado cuales van a ser los datos de entrenamiento, deben seleccionarse cudles van
a ser los datos de validacién y los de prueba. Es decir, del total de datos deberan dividirse en:

- Datos de entrenamiento: son aquellos usados, como su nombre indica, para
entrenar a la red. Esta ird ajustando su aprendizaje en funcién del error cometido
respecto a ellos.

- Datos de validacion: son usados como medida de generalizacidon de la red, es
decir, esta finalizard su entrenamiento, cuando esta generalizacion deje de
mejorar.

- Datos de prueba: datos que no afectan al aprendizaje de la red, sino que son
ofrecidos como una medida independiente del rendimiento de la red (durante y
después del entrenamiento).
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Tipicamente, esta division se hace de la siguiente manera:

- 70% de los datos serdn usados para el entrenamiento.
- 15% de los datos serviran de validacion.
- Elrestante 15% serdn usados como datos de prueba.

Estos porcentajes pueden ser cambiados por el usuario segln crea conveniente, siendo
conscientes de que su eleccidn afecta de forma directa al rendimiento de la red disefiada.

Tras la seleccion de los datos de partida (y habiendo identificando el porcentaje del total
destinado a la validacién y prueba) se debe seleccionar cudl va a ser la arquitectura de la red a
utilizar. En particular, se debe indicar cudles van a ser el nimero de capas ocultas de la red, y
cual el nimero de delays (d). Recordemos que el problema a resolver sigue la funcion:

y(t) = fly(t-1), ..., y(t - d))

Por defecto, el asistente define una red NAR con 10 capas ocultas y 2 retrasos. Es
recomendable entrenar a la red con estos pardmetros y cambiarlos, solamente, en el caso de
que el rendimiento de la red no haya sido el deseado (el asistente ofrece la posibilidad tras el
entrenamiento de cambiarlos).

A\ MNAR Neural Network (view]

Hidden

llustracion 24: arquitectura red NAR

La red NAR estdndar, no es mas que una red de tipo feedforward con dos capas. La capa oculta
(en este caso seran 10 idénticas) basada en una funcion de transferencia sigmoidal, y la capa
de salida basada en una funcidén de transferencia lineal. Ademas, en funcion del valor de la
variable delays, este tipo de red almacena valores previos de x(t) (en este caso 2), siendo de
este modo la salida y(t) retroalimentada por estos. Por otro lado, la red es creada y entrenada
siguiendo un esquema abierto. Esto quiere decir que el entrenamiento se hace mediante un
Unico paso (a diferencia de los esquemas cerrados donde son multiples los pasos a realizar).
Esto logra una mayor eficiencia, ya que permite dar a la red un correcto feedback usando los
valores de entrada, y no lo estimados. Esto convierte a la red en una red feedforward pura que
usa para el entrenamiento valores mas exactos. Sin embargo, es importante destacar, que tras
el entrenamiento, la red puede ser convertida en una red cerrada (que se retroalimenta a
través de las salidas) o en cualquier otra que la aplicacion requiera.

Finalmente, y tras haber disefiado la red al completo, se pasa al entrenamiento de la misma.
En este caso, este estda basado, por defecto, en la propagacidon Levenberg-Marquardt. Este
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entrenamiento es igual al explicado en las redes feedforward (punto 3.1.2) y, en este caso,
termina al haber alcanzado el nimero de validaciones maximas (en este caso ha tomado el
valor por defecto situado en 6).

-
A\ Meural Network Training (nntraintool) h |

Meural Metwork

Algorithms

M Data Division: Random (dividerand)
Training: Levenberg-Marquardt (trainlm) L]
Performance: Mean Squared Error  (mise]
Dervative: Default [(defaultderiv) '

Progress
Epoch: o | 14 iterations | 1000
Time: | 0:00:00 | f

Performance:  1.43e05 0.00 '
Gradient: 380e+05 1.00e-05

|
Mu: 0.00100 | 1.00e+03 | 1.00e-10
Validation Checks: 0 | 6 | 6
Plots
| Performance | (plotperform) ]
[ Training State ] {plottrainstate) i
1 s i
[ Error | Open a plot window, fE' rhist) I
[ Regression I (plotregression) i
[ Time-5eries Response ] {plotresponse) N
[ Error Autocorrelation ] (ploterrcorr) 1
|| | PlotInterval: U 1 epochs 1
| ]
v Validation stop.
]
| @ Stop Training @ cancel
e 3

llustracidn 25: entrenamiento Neural Netwotk Time Series Tool

Ademas, el asistente Neural Network Time Series Tool, permite visualizar los resultados,
dividiendo estos por tipos de datos. Muestra el nimero de valores tomado para cada uno de
ellos, cudl ha sido el error cometido (en este caso basandolo en el error cuadratico medio) y el
coeficiente de correlacién (siendo un valor entre 0 y 1 que indica el grado de relacion entre los
valores de salida y los objetivos).
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La siguiente ventana, permite evaluar el proceso de aprendizaje, pudiendo realizar mas
pruebas a la red, por ejemplo con mas datos, decidiendo, en consecuencia, si el rendimiento
ha sido el adecuado o no. Para ello, ofrecen distintas opciones:

- Continuar el entrenamiento: permite entrenar de nuevo a la red si se considera
que el primer intento no generd buenos resultados. Para ello, se puede seguir con
los mismos datos o, por el contario, cambiarlos.

- Incrementar el tamano de la red: permite modificar la arquitectura de la misma
afiadiendo, por ejemplo, un mayor nimero de capas ocultas, o un mayor nimero
de retrasos.

- Aumentar el nimero de datos: si la red continda sin funcionar, es posible que se
necesite un mayor nimero de datos de entrada. Por ejemplo, en vez de darle 180
valores histdricos, puede ser conveniente darle 250.

- Otros test de rendimiento: se pueden seleccionar otros datos de entrada (o los
mismos) para evaluar el rendimiento de la red (en términos de mse y coeficiente
de correlacion).

Finalmente, y una vez que se han obtenido los resultados deseados, MATLAB permite guardar
los resultados generando en un script con el cédigo (que luego puede ser modificado para
obtener otros usos), guardando simplemente los resultados (errores, salidas, red disefiada...) o
generando diagramas. A través de la variable outputs se puede ver los resultados obtenidos
por la red, asi como el error cometido y el rendimiento. Ademds, se puede predecir cual va a
ser el valor en y(t+1) antes de que esto ocurra. Para ello se crea una red de prediccion
adelantada (a través de la anterior) de modo que devuelve como salida los valores anteriores
de la red mas uno nuevo (el futuro). El cédigo seria el siguiente (aunque puede obtenerse del
script generado por el asistente Neural Network Time Series Tool).

nets = removedelay(net); % net = RNA generada con el asistente
[xs,xis,ais,ts] = preparets(nets,{},{},targetSeries);
ys = nets(xs,xis,ais); % ys contendra t+1 valores
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3.2 Interfaces Matlab: GUIDE
Las GUI (o interfaces graficas de usuario) permiten a los usuarios un control sencillo de las
aplicaciones software, sin necesidad de aprender el lenguaje de la misma o de tener que
escribir comandos para ejecutarla.

Las aplicaciones en MATLAB permiten, también, crear un frontal grafico que automatice una
determinada tarea o calculo [83][84]. Por lo general, estas interfaces incluyen controles tales
como mendus, barras de herramientas, botones y controles deslizantes. Ademas, muchos
productos de MATLAB, como se ha mostrado en el caso del complemento Neural Network
Toolbox, incluyen interfaces de usuario personalizadas que permiten al usuario hacer uso de
los mismos de una forma mas sencilla e intuitiva.

-} Non linear regression E”E|®
EECEEE -
— Problem Setup — File —About
) ) Mon linear regression GUI
Solver: |ninft (univariate) || File Name: L Exsuni by Pahla Marin (University of Oviedo)
[ Robust [] Display iter _ Rasults
— Problem
Errorwvariance: hte s Covariance matrix:
Madel: Ex_uni
o | Parameters  |95% conf. intervals | 1 | 2
Start point: Problem.ad [ Use actual 1 1257584 1022535 1 22403e+03  6.4297e+03
L o 2 2.7289e+03 294 5941 2 6.4297e+03  1.5633e+04
x Data Problem Xdata
: .
¥ Data Problem.Ydata
0.1 1
Weights [] Auto o o
0.8
0.058 5
— Run Solver w o = = z 06
= &) o o
2 0 o =
Start Stop § o} o O > 04
File Ex_uni opened -0.05
0.2
o
0.1 - ; 0
0 0.5 1 35 0 0.5 1
Y Data Y Data

llustracion 26: ejemplo MATLAB GUI

Por otro lado, MATLAB también permite crear aplicaciones personalizadas con interfaces
propias para que puedan ser usadas por cualquier usuario. Se pueden crear las mismas de dos
formas distintas:

- Creacion de una GUI de MATLAB de forma interactiva: MATLAB dispone de
GUIDE, el entorno de desarrollo de interfaces de usuario, que proporciona
herramientas para disefiar las mismas de forma personalizada. Mediante el editor
de disefio, es posible disefiar graficamente la interfaz siendo MATLAB el que
automaticamente genera el cddigo. Este deber ser modificado por el
desarrollador, Unicamente, para determinar el comportamiento de cada uno de
los elementos (por ejemplo, la accion que se llevard a cabo cuando un usuario
pulsa un botdn).

- Creacion de una GUI de MATLAB de forma programatica: en los casos en los que
el desarrollador desee tener un mayor control sobre el disefo y la
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implementacién, este puede crear cédigo MATLAB que defina las propiedades y el
comportamiento de todos los componentes. MATLAB contiene funcionalidad
integrada que ayuda a crear la GUI de forma programatica. Cabe la posibilidad de
agregar cuadros de dialogo, controles de interfaz de usuario (como botones vy
controles deslizantes) y contenedores (como paneles y grupos de botones).

Los componentes disponibles para incorporar a sus interfaces son los siguientes:

Listbox: listas.

Push Button (Botones): permiten ejecutar una actividad.

Static Text (texto estdtico): permite establecer texto que no puede ser modificado
por el usuario pero si por la aplicacidn.

Edit Text: permite establecer texto que si puede ser modificado por el usuario
Axes: ejes para dibujar graficas.

Check Box

Radio Button

Panel: contenedor de componentes que permite dividir el espacio de la interfaz en
distintas secciones.

Button Group: agrupador de botones de radio.

Table: tabla donde mostrar variables.

Slider

Pop-up menu: lista desplegable.

Toogle-Button: alternador.

ActiveX Control

Barras de menus y barras de herramientas

H A Simple GUL =2 E

Surf
s

@ push buttans
/

[. Contour ] ""'f
Select Data —— static text
4g peaks ¥ | == pop-up menu
20 20
o0 0
axes

llustracién 27: ejemplo interfaz MATLAB
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Cada uno de estos componentes posee propiedades propias que permiten establecer sus
caracteristicas. GUIDE proporciona la herramienta Property Inspector encargada de realizar el
mantenimiento de estas propiedades (basta con hacer doble click sobre uno de los
componentes). La mas importante es la propiedad Tag que permite referenciar el componente
dentro del cddigo fuente. Todos los componentes (mediante su etiqueta) forman la estructura
handles, que es a través la cual se hacen estas referencias (por ejemplo handles.etiquetal).

Para crear una interfaz mediante el entorno de desarrollo GUIDE, unicamente debe teclearse
en la linea de comandos lo siguiente:

guide

Con esto, conseguimos cargar inmediatamente GUIDE Quick Start que permite seleccionar qué
tipo de interfaz crear: una en blanco en la que comenzar a disefiar desde cero o una con
algunos elementos predeterminados (puede visualizarse en la misma pantalla como es la
interfaz seleccionada). Por defecto, se comenzara con una GUI en blanco.

o

B GUIDE Quick Start =0 SR

Create New GUI | Open Existing GUI

GUIDE ternplates Preview

4\ Blank GUI (Default)

4 GUI with Uicontrols

+ GUI with Axes and Menu
4\ Modal Question Dialag

BLANK
[T Bave new figure as YWhorme-00-ah'juser\Documents\ MATLABL Browse...
0K ] ’ Cancel ] ’ Help

llustracion 28: GUIDE Quick Start

Una vez seleccionada el tipo de interfaz a disefiar, por ejemplo una en blanco, se carga la
ventana GUIDE Layout Editor. Esta es la que permite ir afiadiendo cada uno de los
componentes que se desee a la interfaz.
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File EBEdit View Layout Tool Help
ICH| s B2C sBHho Bs% P

B Select

[ ] Push Button

)
| Radic Buttcn
| [ check 8

| Sl Lestbox
[ Toggienaton |
E Table

=
| = Panel

T =
"5 Button Group

| IX Metoeel Contral

L 3

llustracién 29: GUIDE Layout Editor

Es importante mencionar que toda aplicacién GUIDE consta como minimo de dos archivos:

- Archivo .fig: contiene la descripcion completa del disefio y sus componentes y
Unicamente puede ser modificado por el GUIDE Layout Editor.

- Archivo .m: contiene el cddigo MATLAB creado automaticamente durante el
disefio de la interfaz. Estd formado por cédigo de inicializacidn y plantillas para la
codificacién de funciones callback (o subrutinas) que permiten controlar el
comportamiento de la interfaz. Dentro del mismo se pueden identificar los
siguientes elementos:

o Comentarios: algunos por defecto al generar el cédigo.

o Funcién principal: en la que se especifican las tareas de inicializacion de la
GUIDE. El desarrollador no debe modificar este cédigo.

o Funcién de apertura (OpeningFcn): realiza tareas de inicializacion antes de
que el usuario tenga acceso a la interfaz (y realice alguna accion):

o Funcién de salida (OutputFcn): devuelve salidas a la linea de comandos
MATLAB.

o Funciones callback: parte mas importante para el desarrollador y aquellas
que debe modificar. Son las que controlan el comportamiento de cada uno
de los componentes de la interfaz siendo invocadas como respuesta a un
evento determinado.

o Funciones de ayuda: realizan tareas auxiliares no estando relacionadas de
forma directa con ningun evento de la ventana principal o componente.

De este modo, una vez que se ha disefiado la interfaz, es decir, se han seleccionado todos los
componentes que se desea tenga y se han ubicado en la ventana principal, se debe programar
cual es el comportamiento que va a tener cada uno de estos. Para ello, el desarrollador debe
modificar el cddigo que MATLAB genera de forma automatica (a la vez que genera el archivo
.fig) codificando las respuestas (funciones callback) ante eventos ocurridos sobre cada uno de
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sus componentes. Por ejemplo, cuando el usuario pulsa un botdn de la interfaz el flujo de
ejecucion seria el siguiente:

El usuario pulsa el botdn cuyo tag es “botonEjemplo”
Se llama a la funcién callback cuya etiqueta es “botonEjemplo”. Para ello, el
desarrollador ha tenido que, previamente, codificar la misma indicando qué tarea se
va a llevar a cabo cuando ese componente sea pulsado.

3. Serealiza la tarea indicada y se vuelve a estado de reposo.

Es importante mencionar que el estilo de programacion en GUIDE es estructurado, orientado a
componentes y guiado por eventos sucedidos en alguno de estos.

Se puede observar cémo de sencillo es el uso de interfaces en MATLAB a través del entorno de
desarrollo GUIDE. El desarrollador solo debe codificar el comportamiento de cada uno de los
componentes siendo, en muchos casos Unicamente, llamadas a otras funciones ya
programadas previamente, o paso de variables a través de la estructura handles que
proporciona la interfaz. El disefio de la misma se hace de forma visual lo que favorece al
desarrollador escoger los elementos a incluir y la distribucién de los mismos. Aunque se tratan
de interfaces de apariencia muy sencilla y poco visual, son lo suficientemente practicas para el
tipo de aplicaciones que se desarrollan con MATLAB (no se trata de aplicaciones comerciales
sino, mas bien, destinadas al estudio y la investigacién).
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3.3 Datafeed Toolbox: Bloomberg®
Otra de las herramientas de las que dispone MATLAB es el denominado Datafeed Toolbox.
Este proporciona acceso a datos financieros a través de la conexién a los principales
proveedores de los mismos. Integrando este complemento en MATLAB, se puede desde
realizar andlisis, desarrollar modelos y crear graficos que muestren el comportamiento de los
mercados. Ademds, también permite exportar datos desde MATALAB a algunos de estos
proveedores favoreciendo la integracion con los mismos.

Su uso es muy sencillo e intuitivo ya que permite, mediante el uso de funciones sencillas,
disefar consultas que permitan acceder a todos o a unos campos de un determinado valor y
para un periodo de tiempo concreto.

Datafeed Toolbox [85] proporciona acceso a los siguientes proveedores de datos financieros:
Bloomberg, FactSet’, FRED’, Haver Analyticsg, Interactive Data™, IQFEED’, Kx Systems®, SIX
Financial Information, Thomson Reuters’ % Yahoo!’ Finance.

En este proyecto se ha usado este complemento para acceder a datos provenientes del
sistema Bloomberg®. A través de esta herramienta se puede a acceder a datos en tiempo real,
intradia, histdricos y valores en si mismos de los principales mercados.

Aungue son muchas las funciones para comunicarse con Bloomberg® de las que Datafeed
Toolbox dispone, a continuacién se detallan las principales que permiten la comunicacién
basica entre un programa MATLAB y dicho proveedor.

3.3.1 Conexion a Bloomberg®
MATLAB permite establecer la conexién con el proveedor Bloomberg® usando hasta cuatro
servicios Bloomberg® diferentes.

Para establecer la conexion desde el propio terminal de Bloomberg®, solamente es necesario
ejecutar la siguiente funcion en la linea de comandos:

c= blp
C =
blp with properties:
session: [1x1 com.bloomberglp.blpapi.Session]
ipaddress: 'localhost’
port: 8194
timeout: ©

Tal y como se puede observar en el cuadro anterior, esta funcién devuelve el objeto de
conexién “c” junto con todas sus propiedades.

Si por el contrario, la conexién con el servidor Bloomberg® se va a hacer de forma remota (es
decir, el programa MATLAB no se va a ejecutar en un terminal Bloomberg®) esta se puede
establecer mediante la direccién IP de la maquina en la que esté corriendo el servidor.
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uuid = 12345678; % indicamos Bloomberg UUID
serverip = '111.11.11.111"; % direccion IP del servidor Bloomberg

blpsrv(uuid, serverip)

blpsrv with properties:

uuid: 12345678
user: [1x1 com.bloomberglp.blpapi.impl.aT]
session: [1x1 com.bloomberglp.blpapi.Session]
ipaddress: '111.11.11.111°
port: 8195
timeout: ©

También se puede establecer la conexién mediante B-PIPE Bloomberg®, o mediante licencia
de conexion con el servidor de datos (indicando previamente, nombre de usuario y
contrasefia).

Una vez creada la conexién con el servicio, se puede verificar la conexién mediante el siguiente
comando:

v = isconnection(c) % devuelve 1 si todo correcto y @ en caso contrario

También se pueden obtener las propiedades de la conexidn, una vez esta ha sido creada, en el
momento que se desee. Serdn devueltas mediante una estructura que contendran el objeto de
sesion Bloomberg®, la direccion IP, puerto de conexion y tiempo de espera.

\

get(c)
VvV =
session: [1x1 com.bloomberglp.blpapi.Session]
ipaddress: 'localhost’
port: 8194
timeout: ©

Para cerrar la conexion Bloomberg®, independientemente del modo en que se haya creado,
solamente deberd ejecutarse el siguiente comando:

close(c)

3.3.2 Consulta de datos
Como ya hemos comentado, MATLAB permite realizar consultas a Bloomberg® tanto en
tiempo real, como consultas histdricas.

Para ello, lo primordial antes de realizar la peticion, es conocer el identificador del valor del
que se desea extraer informacién (en el caso de Bloomberg® mediante su TICKER o Id
Bloomberg®). Asi mismo, también es imprescindible conocer el nombre de los campos que se
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desean obtener (por ejemplo el precio final de un activo se denominard LAST_PRICE). Puesto
gue los campos y sus nombres varian en funcion del tipo de activo al que estemos haciendo
referencia, siempre se puede conocer cuales son los disponibles a través del terminal
Bloomberg®, tecleando “FLDS” en el valor concreto.

3.3.2.1 Obtener dato actual sobre un valor
Para obtener datos sobre una determinado valor, y una vez creada la conexién con el servicio,
se utiliza la funcidn getdata() que puede recibir distintos parametros.

[d,sec] = getdata(c,s,f)

[d,sec] = getdata(c,s,f,o0,0v)

[d,sec] = getdata(c,s,f,0,0v,Name,Value)
Donde:

C: conexion Bloomberg

: valores solicitados

: campos a obtener para cada uno de los valores

0, ov: filtra resultado obteniendo solo aquellos con campo “0” = “ov”
Name, Value: condicién name=value en la consulta

- n

Por ejemplo, la consulta que solicita el ultimo precio de apertura y de cierre de las acciones de
Microsoft® seria del siguiente modo:

sec = 'MSFT US Equity’;
fields = {'LAST_PRICE';'OPEN'};

[d,sec] = getdata(c,sec,fields)
d =
LAST_PRICE: 36.95
OPEN: 36.94
sec =
MSFT US Equity

3.3.3 Obtener valores historicos

Bloomberg® dispone también de una gran base de datos con informacién histérica sobre
multiples valores, que puede ser consultada de forma recurrente, para obtener, entre otros,
evoluciones del mercado, graficos histéricos, tendencias, etc.

A través de MATLAB se puede acceder a esta informacién para, por ejemplo, no solo obtener
el ultimo precio para un determinado activo sino, obtener también cudles han sido los precios
de cierre en el Ultimo afio. Para ello se dispone de la funcidn history() que puede recibir como
entrada distintos pardmetros.
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[d,sec] = history(c,s,f,fromdate,todate)

[d,sec] = history(c,s,f,fromdate,todate,period)

[d,sec] = history(c,s,f,fromdate,todate,period,currency)

[d,sec] = history(c,s,f,fromdate,todate,period,currency,Name,Value)
Donde:

C: conexion Bloomberg

s: valores solicitados

f: campos a obtener para cada uno de los valores

fromdate: fecha de inicio a partir de la que obtener los datos
todate: fecha final hasta la que obtener los datos

period: periodicidad de los datos (si se omite diaria)
currency: moneda en la que devolver los valores

Name, Value: condicién name=value en la consulta

Por ejemplo, y siguiendo con el valor anterior, para obtener el precio de apertura y de cierre
mensual de las acciones de Microsoft® en el Ultimo ano, se debera realizar la siguiente
consulta en MATLAB.

[d,sec] = history(c, ‘MSFT US Equity', 'LAST_PRICE; OPEN',...

'e1/01/2014','31/12/2014"' , monthly)
d =

735630,00 46.45 47.88

735658,00 47.81 46.89

735689,00 46.95 46.27

735719,00 46.36 45.43

735750,00 45.43 43.21

735780,00 43.16 41.86

735811,00 41.70 40.95

735842,00 40.94 40.24

735872,00 40.40 41.15

735903, 00 40.99 37.92

735933,00 38.31 37.74

735964,00 37.84 37.35
sec =

'MSFT US Equity’

Dado el resultado obtenido, conviene recordar que las fechas numéricas en MATLAB cuentan
los dias a partir del 1 de enero de 0000. En consecuencia, si se desea obtener el valor numérico
contando dias a partir del 1 de enero de 1900 (como es el caso de las fechas en Excel) se
debera restar 693960 al resultado.
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3.4 MATLAB para Microsoft Excel
Spreadsheet Link™ EX [86] es el complemento que habilita la conexion entre Excel y el drea de
trabajo de MATLAB. Permite acceder a su entorno desde cualquier hoja de Excel pudiendo
intercambiar datos entre ambas aplicaciones. Ofrece, entre otras, la ventaja de poder usar la
interfaz de Excel para representar y trabajar con matrices de forma visual que luego pueden
ser enviadas a MATLAB o viceversa (pudiendo visualizar los resultados de los programas
desarrollados, en un entorno mas amigable).

Para usarlo, simplemente es necesario instalar y configurar el complemento en Microsoft
Excel®. Una vez se haya hecho, cada vez que Excel sea inicializado Spreadsheet Link™ EX y
MATLAB arrancaran de forma automadtica. A través de la pestafia de “Complementos” se
puede de forma grafica e intuitiva iniciar la conexiéon, obtener datos del entorno de trabajo de
MATLAB o cargarlos en el mismo. Asi mismo existen determinadas formulas y funciones que
permiten realizar peticiones desde Excel a MATLAB, ya sea desde el propio libro o a través de
otras macros desarrolladas con Visual Basic (por ejemplo que llamen a una funcidn especifica).

Microsoft Excel MATLAB
Excel workspace |« » MATLAB workspace
\ jp Spreadsheet T h P
‘ ‘ Link EX v
. Y
Graphics
| Macro | | Worksheet | MATLAB
[Toolboxes| [Compiler

llustracion 30: conexidn a través del complemento Spreadsheet Link Ex

Sin embargo, también es posible establecer la conexidn entre ambas aplicaciones en el otro
sentido (es decir, desde MATLAB a Excel). A continuacion se detallan algunas funciones que
permiten desde MATLAB crear, importar y guardar datos a una hoja en Microsoft Excel®.

3.4.1 Crear fichero Excel desde MATLAB

Para crear un fichero Excel es necesario, en primer lugar, abrir la conexion con un COM
Automation Server (en este caso Microsoft Excel®) que permita a MATLAB funcionar como un
cliente COM [87].

Excel = actxserver ('Excel.Application');

Esta funcion devuelve un objeto servidor que contiene funciones implicitas con las que acceder
a sus propiedades. Entre ellas se puede modificar una propiedad que evita abrir el Excel
fisicamente (en pantalla) evitando que moleste al usuario (el proceso de creacion vy
modificacién debe ser transparente para el mismo).
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Para ello basta con escribir la siguiente linea:

Excel.Visible = 1;

A continuacién, y a través del flujo de un pequeiio programa ejemplo, se detallan algunas
funciones de este objeto que permiten desde crear un fichero, abrirlo, modificarlo o guardarlo:

ExcelWorkbook=Excel.Workbooks.Add; %crea libro excel
ExcelWorkbook.SaveAs(‘aa.x1ls’); %guarda el libro con el nombre ‘aa.xls’
ExcelWorkbook.Close(false); %cierra el libro
ExcelWorkbook=Excel.workbooks.Open(‘aa.xls’); %abre el libro excel ‘aa.xls’
Sheets = Excel.ActiveWorkBook.Sheets; %obtiene hojas del libro abierto

sheet2

get(Sheets, 'Item',2); % objeto que almacena segunda hoja del libro
invoke(sheet2, 'Activate'); %activa segunda hoja del libro

ActiveSheet = Excel.ActiveSheet(); %almacena la hoja activa
ActiveSheetRange = get(ActiveSheet, 'Range',’J20’); %selecciona celda J20
ActiveSheetRange.Select; % activa celda seleccionada

ExcelWorkbook.Save; %guarda cambios realizados en el libro excel
ExcelWorkbook.Close(false); %cierra el libro

invoke(Excel, 'Quit'); %elimina el proceso del sistema

delete(Excel); %elimina el servidor creado para la conexidn

3.4.2 Exportar datos desde MATLAB

MATLAB permite exportar datos a Excel sin necesidad de hacerlo a través de este ultimo [88].
Para ello, existen diferentes formas de hacerlo, que varian en funcién de la naturaleza de los
datos. A continuacién se explican dos de las formas mas utilizadas empleadas para representar
matrices y graficas.

3.4.2.1 Representar matrices en Excel
La funcion xIswrite() permite escribir de forma directa en un fichero Excel los valores de una
matriz determinada. Para ello, puede recibir como parametros los siguientes:

[status,message]=xlswrite(filename,A)
[status,message]=xlswrite(filename,A, sheet)
[status,message]=xlswrite(filename,A,x1Range)
[status,message]=xlswrite(filename, A, sheet,x1Range)
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Donde:
Filename: nombre del fichero Excel
A: matriz A a escribir en el fichero
Sheet: escribe la matriz en la hoja especificada
x1Range: rango de la hoja donde empezar a escribir

Esta funcidn devuelve, por un lado, el estado de la operacion de escritura, siendo 1 en caso de
éxito y 0 en caso contrario. Asi mismo, devuelve cualquier advertencia o mensaje de error
generado durante dicha operacién.

Del mismo modo, MATLAB también puede leer de la misma a través de la funcion x/sread(). Los
pardmetros que puede recibir como entrada son los siguientes:

[num, txt,raw]=x1lsread(filename)

[num, txt,raw]xlsread (filename,sheet)

[num, txt,raw]=xlsread (filename,x1Range)
[num, txt,raw]xlsread (filename,sheet,x1lRange)

Donde:
Filename: nombre del fichero Excel a leer
Sheet: lee la hoja especificada
x1Range: rango de la hoja donde empezar a leer

Esta funcion devuelve los datos leidos en forma numérica (devolviendo NaN en caso de texto o
celdas vacias), los datos leidos en formato texto (devolviendo ‘ “ en caso de nimero o celdas
vacias) y los datos leidos combinando datos numéricos y cadenas de caracteres.

3.4.2.2 Representar figuras en Excel.

Una de las formas de representar figuras MATLAB en Excel® es, como se haria de forma
manual, copiando y pegando la figura creada en el libro u hoja correspondiente. Para ello, es
importante crear la figura (por ejemplo mediante la funcién plot()) y una vez hecho esto
copiarla en el portapapeles. De este modo, exportar la imagen a Excel no es mas que copiar la
misma a través del objeto Libro creado. Un ejemplo de esta operativa seria la siguiente:

plot(x,y); %dibujamos grafica x,y.

xlabel(‘Eje X'); %nombre eje X

ylabel('Eje Y'); %nombre eje Y

print -dmeta; %copiamos figura en el portapapeles

excelWorkbook = Excel.workbooks.Open(‘grafica.xls’); %abrimos Excel
Sheets = Excel.ActiveWorkBook.Sheets;

ActiveSheet = Excel.ActiveSheet(); %seleccionamos hoja
ActiveSheetRange = get(ActiveSheet, 'Range',’B2’);
ActiveSheetRange.Select; %seleccionamos rango
ActiveSheetRange.PasteSpecial; %pegamos figura

excellWorkbook.Save; %guardamos figura
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4 Sistema desarrollado

A continuacidn, se detalla el sistema que ha sido necesario implementar para llevar a cabo la
investigacion. Para ello, se comienza definiendo el mismo desde un punto de vista analitico,
indicando cudles son los problemas que debe abordar el sistema y con qué finalidad. Por otro
lado, se realiza una descripcidn basdndose en su disefio, centrdndose en la arquitectura y
maédulos creados para su correcto funcionamiento.

4.1 Analisis del sistema

En este apartado se detallan las principales especificaciones del sistema desarrollado,
centrandose en qué es lo que debe hacer el mismo y para qué. Dado que este proyecto esta
basado en la investigacién y no en el desarrollo de un producto, este analisis se hara a groso
modo con el fin de crear una visién general acerca del software utilizado. Puesto que no
existen unos requisitos previos, simplemente se disefia en funcién del curso de la
investigacion, no se va a exponer en este documento nada relacionado con requisitos y casos
de uso.

4.1.1 Definicion del sistema

El primer paso de todo analisis consiste en la descripcion del sistema que se va a desarrollar.
Se debe determinar cudl es el alcance del mismo, identificando el problema que resuelve, cudl
va a ser el entorno de uso y cuales las restricciones a las que estd sometido.

4.1.1.1 Alcance del sistema
El sistema software desarrollado permite representar Curvas Cupén Cero mediante el método
de estimaciéon Bootstraping y usando diversas técnicas de aproximaciéon (mediante
interpolaciones o Redes Neuronales Artificiales). Asi mismo, es capaz de realizar predicciones
sobre futuros valores de Renta Fija indicando, para una fecha determinada, si se espera una
subida o bajada de los mismos.

Dado el cardcter de la investigacion, en la cual se desea probar distintas alternativas para
encontrar mejores soluciones, ha sido necesario desarrollar una interfaz que permita, de
forma rdpida, seleccionar alguna de las distintas alternativas de disefio. En particular, el
sistema desarrollado ofrece la opcidn de escoger entre las siguientes alternativas:

- Para el disefio de la Curva Cupodn Cero:

Fecha de construcciéon de la Curva Cupdn Cero.
Método de aproximacidn a utilizar en la curva.

Uso de futuros sobre el Euribor para suavizar la curva.

o O O O

Exportar datos a una fichero Excel.
- Parala prediccion de valores:

o Bono sobre el que realizar la prediccidn.
o Fecha de la prediccion.
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4.1.1.2 Restricciones del sistema

A continuacién se detallan las restricciones impuestas al sistema con el fin dltimo de centrary

concretar los resultados obtenidos del mismo:

El sistema solo permitira crear Curvas Cupodn Cero para el Euro ya que el andlisis
gue se desea realizar es sobre esta divisa.

Se usara el proveedor de servicios Bloomberg® como fuente de datos debido a su
fiabilidad y uso extendido en las principales entidades financieras.

Los valores a predecir por el sistema deberan ser de Renta Fija (es el objeto de la
investigacion) debiendo indicar el ISIN del mismo para su correcta identificacién.
Las predicciones de valores se haran, Unicamente, para valores de Renta Fija
denominados en Euros.

El software estara programado en MATLAB, ya que se trata de una herramienta
ampliamente utilizada y que permite su integracién con multiples aplicaciones
financieras (por ejemplo, Bloomberg®).

El sistema permitira la exportacidn de resultados, Unicamente, a Microsoft Excel®
por considerarse una herramienta muy util para el tratamiento y anadlisis de los
mismos.

La interfaz de usuario permitira seleccionar opciones de disefo, favoreciendo la
investigacion rdpida de diversas alternativas.

Solo se podran obtener curvas para fechas menores o iguales a t-1, dado que los
datos de cierre en Bloomberg® para un dia t no estan disponibles hasta el cierre de
los mercados.

Las predicciones de valores se podran hacer para cualquier fecha teniendo en
cuenta que a horizontes temporales mayores, peores serdn las mismas.

4.1.1.3 Entorno operacional
En este apartado se especifica cudles son los requisitos que debe cumplir el dispositivo en el

que se ejecute el sistema.

Debe ser un terminal Bloomberg® que permita la conexion con el servidor para la
obtencién de precios de mercado (tanto para la construccion de la curva como
para la prediccion de valores).

Debe tener instalada, como minimo, la versién r2012 de MATLAB, asi como los
complementos Neural Network Toolbox y Financial Toolbox.

Debe disponer de Microsoft Excel® con el complemento MATLAB habilitado para
permitir al sistema la exportacién de datos a este entorno.

Dado el entorno operacional en el que el sistema debe ser desarrollado, este ha sido enfocado,

principalmente, a entidades financieras que disponen de mdaquinas con todos estos recursos y

qgue pueden dar utilidad practica a los resultados obtenidos. El uso personal del mismo se ve

restringido dada la imposibilidad de encontrar algunos de los datos necesarios para el calculo

(como los precios de los IRS).
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4.2 Diseio del sistema
Una vez definido el problema a investigar, el segundo paso consiste en decidir cdmo se va a
hacer. Para ello, se debe definir cual va a ser la arquitectura del sistema, las herramientas a
utilizar y los médulos necesarios para su implementacion.

A continuacion, se explica el estado final del sistema desarrollado, indicando todos los
madulos que se han tenido que crear con el fin de obtener los resultados deseados.

4.2.1 Arquitectura del sistema

Centro de datos

Bloomberg®

Servidor
Bloomberg®

Terminal
Bloomberg®

MATLAB Microsoft Excel®

llustracién 31: arquitectura sistema desarrollado
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El sistema desarrollado se estructura, tal y como se observa en el esquema superior, en cuatro
capas diferentes:

La primera de ellas, y de donde se obtienen los datos, es el centro de datos Bloomberg®. Este
proveerd al sistema de toda la informacion relacionada con datos e instrumentos financieros.
Se trata de la base de datos del sistema que permitird obtener toda la informacién necesaria
en tiempo de ejecucion.

Para conectarse a este centro de datos, es necesario un servidor que permita la comunicacion
con el mismo. Este es, por tanto, la segunda capa del sistema, que permite la conexién a través
de la red con el fin de poder descargar datos del centro de datos.

La tercera capa del sistema no es mas que un terminal Bloomberg® que permite conectarse a
toda la infraestructura de capas superiores. Implementa una arquitectura cliente-servidor por
lo que este es el encargado de realizar las peticiones necesarias al servidor, que a su vez pide
los datos al centro Bloomberg®. Se conecta a este a través de un router que provee
Bloomberg® e instalado en la misma maquina. Este terminal, permite a los usuarios interactuar
con el sistema a través de las aplicaciones de la dltima capa.

La ultima capa, puede ser dividida a su vez, en dos. Por un lado la aplicacién desarrollada en
MATLAB. Es la encargada de pedir datos a Bloomberg® en funcidn de las indicaciones del
usuario y mostrar los resultados después de realizar las funciones necesarias. Por otro lado,
también se encuentra en esta Ultima capa el software Microsoft Excel®. Se encarga, por un
lado, de mostrar los resultados devueltos por el programa y, por otro, en caso de ser
necesario, de realizar consultas, de forma directa, a la base de datos.

4.2.2 Subsistemas
A continuacién se detallan cada uno de los subsistemas que forman parte de la arquitectura
anteriormente mencionada:

4.2.2.1 Centro de datos Bloomberg®
Se trata de la base de datos que consultara el sistema. Aunque es mucha la informacion de la
que dispone, el sistema solo accedera al mismo para obtener los siguientes datos:

- Tipo de interés Eonia

- Tipo de interés Euribor para 1y 2 semanasy 1, 2, 3,6, 9 y 12 meses para un rango
de fechas.

- Precio de cotizacion de los FRA con plazos 1x7, 2x8, 3x9, 4x10, 5x11, 6x12, 7x13,
8x14, 9x15, 10x16, 11x17, 12x18.

- Precio de cotizacion de los IRS para plazos desde 1 hasta 30 afios.

- Histdrico de precios para un activo de Renta Fija, localizandolo a través de su ISIN.

- Fecha de vencimiento para un activo de Renta Fija, localizandolo a través de su
ISIN.
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4.2.2.2 Servidor Bloomberg®
Es la parte encargada de recibir peticiones del terminal Bloomberg® y responderlas mediante
consultas a la base de datos.

Aunque son pocos los detalles que se conocen sobre su estructura, se trata de un servidor que
corre sobre una plataforma Unix y, aunque inicialmente fue desarrollado en Fortrany C, en los
ultimos anos, estd siendo migrado hacia C++ y JavaScript.

4.2.2.3 Teminal Bloomberg®

Se trata de un dispositivo Windows con una aplicaciéon propia que permite conectarse a los
servidores Bloomberg® de forma segura mediante una conexién VPN propia. Se trata de un
ordenador normal (que permite, por tanto, instalar y ejecutar otras aplicaciones) pero que
tiene la particularidad de tener instalado un software propio de Bloomberg® con acceso a
informacidn y analisis al instante del mercado de valores.

4.2.2.4 Microsoft Excel®

Esta aplicacion distribuida por Microsoft Office ha sido instalada en el terminal anteriormente
mencionado para facilitar las tareas de tratamiento de datos. Tiene instalado dos
complementos que permiten la comunicacién de forma directa con dos software: MATLAB y
Bloomberg®.

En este sistema, se ha utilizado, Unicamente, como depdsito de resultados (creando libros
donde almacenar datos y curvas obtenidas). Podria haberse utilizado para comunicarse
directamente con el servidor (evitando el uso de MATLAB) pero su capacidad de computo
respecto al tratamiento de datos es mucho menor.

4.2.2.5 MATLAB

Se trata del componente principal del sistema. Implementa toda la funcionalidad del mismo,
recurriendo al resto de subsistemas para realizar sus operaciones. Su funcionalidad puede
dividirse en dos partes:

- Construccion de la Curva Cupén Cero: la aplicacion dibuja la CCC a la fecha
indicada por el usuario. Para ello, en primer lugar, obtiene el precio de todos los
inputs necesarios a esa fecha (realizando la peticién al servidor Bloomberg®). A
continuacién realiza el tratamiento de los datos recibidos, calculando factores de
descuento y aplicando el método Bootstraping a aquellos valores que no
representen puntos de la curva en si mismos (es decir, a los IRS). Finalmente,
dibuja la curva aproximando todos los valores obtenidos mediante el método
indicado por el usuario. Esta se representa por pantalla junto con todos los errores
cometidos ofreciendo, ademas, la posibilidad de exportar los datos a Excel (con el
fin de poder almacenarlos).

- Prediccion de precios de Renta Fija: predice el valor futuro de un activo de Renta
Fija denominado en Euros. Para ello, obtiene la rentabilidad del bono durante los
ultimos tres meses, asi como su fecha de vencimiento, a través de Bloomberg® (el
usuario debe introducir su ISIN para poder identificarlo) ademas del tipo de los
inputs de la CCC para ese mismo periodo. Dibuja la curva a un dia para todas esas
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fechas (haciendo uso de la seccidon anterior) calculando la prima de riesgo del
activo, es decir, la diferencia existente entre la rentabilidad del activo y el punto de
la curva para el mismo plazo (igual al tiempo que queda hasta el vencimiento del
bono). En funcidn de estos predice la diferencia para el dia d+1 indicando, en
consecuencia, si se espera que el precio del activo suba (la diferencia entre ambos
puntos disminuye) o, por el contrario baje (la prima de riesgo suba).

A continuacidn se explican cada uno de los mddulos implementado en MATLAB, indicando

pardmetros recibidos, funcionamiento y resultado. Asi mismo, se informa sobre cémo se

relacionan cada uno de ellos (entre si y con otros subsistemas) finalizando con un ejemplo de

uso que permita entender, correctamente, el funcionamiento.

4.2.2.5.1 Mobdulos implementados

Construccién _curva_eur.m:_se encarga de construir la CCC para la fecha indicada llamando a

los mdédulos que sean necesarios. Usa como inputs de la curva el Euribor y los Swaps a distintos

plazos.

Inputs:
metodo: indica el método que se utilizara en la aproximacion.
fecha: para la que se desea disefiar la curva.

Funcionamiento:

1.- Define variables sobre los inputs de la curva. En particular inicializa los plazos
de cada uno de los activos, base de calculo, periodicidad pago tipo fijo,
periodicidad pago tipo variable y tiempo necesario hasta la liquidaciéon del valor.

2.-Obtiene los datos de Bloomberg® sobre el tipo Eonia, Euribor a 1 y 2 semanas,
Euriboral, 2, 3,6, 8 y 12 meses y precios de los IRS con vencimiento entre 1y 30
afios a la fecha indicada.

3.- Llama al mddulo encargado de obtener los tipos cupdn cero para cada uno de
los valores de entrada y que permitirdn construir la curva.

4.- Aplica el método de aproximacion seleccionado para obtener mas puntos de la
curva que, finalmente, permitan dibujarla. Los métodos que permite aplicar son:

- Interpolacion Lineal

- Interpolacién Exponencial

- Red Neuronal de Base Radial

- Red Neuronal multicapa FeedFoward
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Salida:

plazoslnit: plazos de cada uno de los valores iniciales (Eonia, Euribor e IRS)
expresados en meses.

totalPlazos: cada uno de los puntos (expresados en meses) sobre los que se han
obtenido puntos de la curva tras la aproximacién.

rates: tipos cupén cero para cada uno de los plazos indicados en totalPlazos.

Construccién _curva_eur_fw.m: se encarga de construir la CCC para la fecha indicada llamando

a los mddulos que sean necesarios. Usa como inputs de la curva datos del Euribor, FRA y Swaps

a distintos plazos.

Inputs:
metodo: indica el método que se utilizara en la aproximacion.
fecha: para la que se desea disear la curva.

Funcionamiento:

1.- Define variables sobre los inputs de la curva. En particular inicializa plazos de
cada uno de los activos, base de cdlculo, periodicidad pago tipo fijo, periodicidad
pago tipo variable y tiempo necesario hasta completar operacién.

2.-Obtiene los datos de Bloomberg® sobre el tipo Eonia, Euribor a 1 y 2 semanas,
Euribor a 1, 2, 3 y 6 meses, precios de los FRA 1x7, 2x8, 3x9, 4x10, 5x11, 6x12,
7x13, 8x14, 9x15, 10x16, 11x17 y 12x18 vy precios de los IRS con vencimiento
entre 1y 30 afos a la fecha indicada.

3.- Llama al mdédulo encargado de obtener los tipos cupdn cero para cada uno de
los valores de entrada y que permitirdn construir la curva.

4.- Aplica el método de aproximacion seleccionado para obtener mas puntos de la
curva que, finalmente, permitan dibujarla. Los métodos que permite aplicar son:

- Interpolacioén Lineal

- Interpolacién Exponencial

- Red Neuronal de Base Radial

- Red Neuronal multicapa FeedFoward

Salida:

plazoslInit: plazos de cada uno de los valores iniciales (expresados en meses).
totalPlazos: cada uno de los puntos (expresados en meses) sobre los que se han
obtenido puntos de la curva tras la aproximacién.

rates: tipos cupdn cero para cada uno de los plazos indicados en total_plazos.
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obtener_datos bb.m: conecta con el servidor Bloomberg® y le solicita los datos necesarios.

Este mddulo estd a su vez compuesto por dos funciones distintas que permiten realizar dos
tipos de consultas:

Inputs:

obtenerPrecios():

id: matriz formada por los identificadores de los valores sobre los que se desea
realizar la consulta (ticker).

fechalnicio: fecha de inicio histoérico.

fechaFin: fecha final de los datos (como mucho puede ser igual al dia actual).

obtenerDatosBono():
id: ISIN del bono sobre el que realizar la consulta.
fecha: sobre la que se quiere predecir (como mucho puede ser igual al dia actual).

Funcionamiento:

obtenerPrecios(): esta funcion se conecta al servidor Bloomberg® y realiza una
consulta histdrica sobre los precios del valor dado por la variable “id” para el rango
de fechas indicado (fechaFin- fechalnicio).

obtenerDatosBono(): se conecta a Bloomberg® para obtener la fecha de
vencimiento del valor de Renta Fija con ISIN igual a la variable “id”. Ademas,
realiza una consulta histdrica sobre las rentabilidades de ese activo en los ultimos
tres meses a contar desde “fecha”.

Salida:

obtenerPrecios():

id: identificador del valor.

resultado: matriz donde la primera columna corresponde a las fechas pedidas y la
segunda al precio del activo en ese dia.

obtenerDatosBono():

id: identificador del valor.

fechaVenc: fecha de vencimiento del bono.

resultado: matriz donde la primera columna corresponde a las fechas pedidas y la
segunda a la rentabilidad del activo en ese dia.

bootstraping.m: calcula el valor cupdn cero de los inputs recibidos, aplicando el método

Bootstraping en los casos en los que sea necesario.

Inputs:
rates: tipos obtenidos de Bloomberg® para cada uno de los valores de entrada de
la curva.
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fecha: fecha para la que se desea construir la curva (y que serd tomada como dia
actual).
plazos: fecha de vencimiento para cada uno de los valores de entrada (expresados
en meses).
base: base de calculo para cada uno de los valores. Se expresa como un entero que
permite a MATLAB entender el mismo. Algunos de estos son:

- 0 = actual/actual (default)

-1=30/360 (SIA)

-2 = actual/360

-3 = actual/365

- 13 = BUS/252

floatingterm: plazo de pago pata variable (para el caso de los IRS).

fixedterm: plazo de pago pata fija (para el caso de los IRS).

valuedate: tiempo hasta liquidacidon de la operacién. Todas las operaciones de
Renta Fija liquidan en D+2, es decir, dos dias hdbiles después del cruce de la
operacién en mercado.

Funcionamiento:
1.- Se dividen los datos en funcién de su naturaleza, cuales ya son cupdn cero
(Euribor y Eonia) y cudles deben ser transformados (IRS).

2.- Para el Eonia, se indica dia de comienzo como el dia actual (el indicado por
“fecha”) y dia de vencimiento como el primer dia no festivo posterior a “fecha”.

3.- Para los tipos Euribor, el dia de comienzo sera igual a la fecha actual mas dos,
es decir, son necesarios dos dias para que la orden sea efectiva en el mercado (al
tipo en “fecha”). El dia de vencimiento es igual al plazo de cada uno de los tipos,
teniendo en cuenta lo siguiente:

- En el caso de que la fecha de vencimiento sea festiva, se indicard como fecha
el primer dia no festivo tras este.

- Se controlard la siguiente excepcién: para las cuotas mayores o iguales a
un mes si el dia siguiente al de vencimiento pertenece a otro mes, se pondra el
primer dia no festivo anterior a la fecha de vencimiento.

4.- Para los IRS, el dia de comienzo serd igual a la fecha actual mas dos, es decir,
son necesarios dos dias para que la orden sea efectiva en el mercado (al tipo en
“fecha”). El dia de vencimiento es igual al plazo de cada uno de los tipos, teniendo
en cuenta que si es festivo, se indicard como fecha de vencimiento el primer dia no
festivo tras este.
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5.- Se almacena el valor a (duraciéon en afios) para cada uno de los valores
teniendo en cuenta que el Euribor tiene como base de calculo actual/360 y los IRS
30/360.

x= (feha Vencimiento — fecha inicio) * Base Calculo

Ecuacion 14: duracidn en aiios de un valor

6.- Calculamos factores de descuento y tipo CC para cada uno de los valores Eonia
y Euribor teniendo en cuenta la siguiente férmula:

B 1
T (1 + i xx)

Ecuacién 15: factor de descuento tipo CC

FD

365/,
-1

1
FD,

Ecuacién 16: tipo Cupén Cero de un Euribor

rate CCy =

Donde:

t = fechayencimiento — f€ChQinicio

7.- Realizamos Bootstraping para cada uno de los IRS, a excepcién del primero,
calculando factor de descuento y tipo. El IRS a 1 afio serd igual al Euribor a 12
meses. Para el resto, en cada plazo t (desde 2 afios hasta 30), se aplicaran las
siguientes férmulas:

1—-tixx
_1+t.i*ocg_1

Ecuacion 17: factor de descuento Swap (Bootstraping)

FD,

Donde:
x =x+ FDp_q *xtZ1

Y= (y — x) * base calculo

1 360/t

rate CCtﬁ -1
t

Ecuacion 18: tipo Cupoén Cero IRS

Donde:

t= feChavencimiento - feChainicio
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Salida:

fechasVenc: fechas de vencimiento para cada uno de los activos. Indica cada uno
de los puntos para los que se ha calcula el tipo cupén cero.

rates: tipo cupdn cero para cada uno de los valores de entrada

factorDescuento: factor de descuento para cada uno de los valores de entrada.

fechalnicio: dia de comienzo para cada uno de los valores de entrada. Para el
primero serd igual a la fecha de inicio, para el resto, dos dias después a la fecha
indicada.

bootstraping fw.m: calcula el valor cupdn cero de los inputs recibidos, aplicando el método

Bootstraping en los casos en los que sea necesario.

Inputs:
rates: tipos obtenidos de Bloomberg® para cada uno de los valores de entrada de
la curva.
fecha: fecha para la que se desea construir la curva (y que serd tomada como dia
actual).
plazos: fecha de vencimiento para cada uno de los valores de entrada (expresados
en meses).
base: base de calculo para cada uno de los valores de entrada. Se expresa como un
entero que permite a MATLAB entender el mismo. Algunos de estos son:

- 0 = actual/actual (default)

-1=30/360 (SIA)

-2 = actual/360

-3 = actual/365

- 13 = BUS/252
floatingterm: plazo de pago pata variable (para el caso de los IRS). Toma el valor 1
en el caso de los FRA (para poder diferenciarlos del Euribor).
fixedterm: plazo de pago pata fija (para el caso de los IRS). Toma el valor 1 en el
caso de los FRA (para poder diferenciarlos del Euribor).
valuedate: tiempo hasta liquidacion de la operacion. Todas las operaciones de
Renta Fija liquidan en D+2, es decir, dos dias hdbiles después del cruce de la
operacion en mercado. En el caso de los futuros indica cuando se haria efectiva la
operacion (por ejemplo, un FRA 3x8 se hara efectivo dentro de 3 meses)

Funcionamiento:

1.- Se dividen los datos en funcidn de su naturaleza, cudles ya son cupdn cero
(Euribor y Eonia), cuales deben transformarse (FRA) y sobre cudles se debe aplicar
Bootstraping (IRS).

2.- Para el Eonia, se indica dia de comienzo como el dia actual (el indicado por
fecha) y dia de vencimiento como el primer dia no festivo posterior a fecha.
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3.- Para los tipos Euribor, el dia de comienzo sera igual a la fecha actual mas dos,
es decir, son necesarios dos dias para que la orden sea efectiva en el mercado (al
tipo en “fecha”). El dia vencimiento es igual al plazo de cada uno de los tipos,
teniendo en cuenta lo siguiente:
- En el caso de que la fecha de vencimiento sea festiva, se indicara como fecha
el primer dia no festivo tras este.
- Se controlard la siguiente excepcién: para las cuotas mayores o iguales a
un mes si el dia siguiente al de vencimiento pertenece a otro mes, se pondra el
primer dia no festivo anterior a la fecha de vencimiento.

4.- Para los FRA, el dia de comienzo sera igual a la fecha actual mas el nimero de
meses que faltan hasta que se haga efectivo (por ejemplo, un FRA 3x8 se iniciara
dentro de 3 meses a contar desde la fecha actual). El dia de vencimiento es igual al
plazo de cada uno de los tipos, mas el tiempo que queda hasta su inicio (por
ejemplo, un FRA 3x8 madurard dentro de 11 meses). Si es festivo, se indicard como
fecha de vencimiento el primer dia no festivo tras este.

5.- Para los IRS, el dia de comienzo sera igual a la fecha actual mas dos, es decir,
son necesarios dos dias para que la orden sea efectiva en el mercado (al tipo en
“fecha”). El dia de vencimiento es igual al plazo de cada uno de los tipos, teniendo
en cuenta que si es festivo, se indicard como fecha de vencimiento el primer dia no
festivo tras este.

6.- Se almacena el valor a (duracidon en afios) para cada uno de los valores
teniendo en cuenta que el Euribor tiene como base de céalculo actual/360 y los FRA
e IRS 30/360.

«= (feha Vencimiento — fecha inicio) * Base Calculo

Ecuacion 19: duracidn en aiios de un valor

7.- Calculamos factores de descuento para cada uno de los valores Eonia, Euribor
y Forward teniendo en cuenta la siguiente férmula:

B 1
T (1 + i x)

Ecuacién 20: factor de descuento tipo CC

FD

8.- Calculamos tipo cupdn cero para cada uno de los valores Euribor y para el tipo
Eonia:

1 365/t

rate CCt=ﬁ -1
t

Ecuacion 21: tipo Cupon Cero de Euribor

Donde:

t = fech@yencimiento — f€ChQinicio
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8.- Calculamos tipo cupdn cero implicito en los tipos Forward a partir de la

siguiente formula
FDy = FDY % FDy,
Donde:x <y

Ecuacion 22: factor de descuento implicito FRA

360/,
-1

1
FDy
Ecuacidn 23: tipo Cupdn Cero FRA

rate CC, =

Donde:

t = fechayencimiento — f€Chinicio

9.- Realizamos Bootstraping para cada uno de los IRS, en cada plazo t (desde 2
afios hasta 30), se aplicaran las siguientes férmulas:

1—-tixx
_1+t.i*0<§_1

Ecuacion 24: factor de descuento Swap (Bootstraping)

Dy

Donde:
x =x+ FDp_q *xtZ1

x= (y — x) * base calculo

360/,
-1

1
FD,
Ecuacién 25: tipo Cupén Cero IRS

rate CC, =

Donde:

t = fechayencimiento — f€ChQinicio

10.- Se elimina del resultado el tipo obtenido del FRA 6x12 (es igual al Euribor
12M), y los resultados obtenidos de los FRA 4x10, 5x11, 10x16, 11x17 (al no
disponer del tipo Euribor a 4 y 5 meses no se puede obtener su tipo cupdn cero
con las formulas comentadas).

Salida:

fechasVenc: fechas de vencimiento para cada uno de los activos. Indica cada uno
de los puntos para los que se ha calcula el tipo cupdn cero.

rates: tipo cupdn cero para cada uno de los valores de entrada.

factorDescuento: factor de descuento para cada uno de los valores de entrada.
fechalnicio: dia de comienzo para cada uno de los valores de entrada. Para el
primero serd igual a la fecha de inicio, para el resto, dos dias después a la fecha

indicada.
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festivos.m: devuelve dias festivos mundiales.

Inputs:
fecha: recibe fecha para la que se desea calcular festivos.

Funcionamiento:

Obtiene el afio actual de la fecha indicada, el anterior y el posterior y calcula
festivos sin bolsa para esos afios (afio nuevo, navidad, 26/12, dia del trabajador y
dia de reyes)

Salida:
y: matriz de dias sin negociacidn para tres aflos consecutivos

xlswrite.m: escribe datos en un fichero Excel

Inputs:

date: fecha del fichero.

destino: ruta donde guardar el fichero.

plazos: cada uno de los puntos (expresados en meses) sobre los que se han
obtenido puntos de la curva.

rates: tipos cupén cero para cada uno de los plazos indicados en plazos.

hoja: nombre de la hoja Excel sobre la que escribir los datos.

Funcionamiento:

Crea un fichero Excel, en caso de que no exista, con nombre igual a la fecha de la
curva. Abre el fichero y escribe en la hoja indicada dos columnas: una
correspondiente a los meses y otra a los plazos. Finalmente guarda el fichero.

Salida:
filename: nombre del fichero modificado.

interpolacion.m:_utiliza el método de interpolacion indicado (lineal o exponencial) para
calcular nuevos puntos de la curva.

Inputs:

totalPlazos: total de puntos sobre los que se desean obtener valores.

tabla: matriz formada por dos columnas; la primera con puntos sobre los que ya se
tienen datos y la segunda con los valores sobre estos puntos.

exponencial: true, si se desea interpolacién exponencial, false en caso contrario.

Funcionamiento:

1.- Ordena los datos de la matriz “tabla” en orden ascendente, es decir, de mayor
a menor fecha.
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2.- Para cada uno de los plazos indicados en “totalPlazos” se busca su
inmediatamente superior e inferior de la matriz “tabla”, o en su defecto, sus dos
valores anteriores o siguientes. Para ello, se comprueba, para cada uno de los
nuevos puntos a calcular, si son mayores o iguales al Ultimo o menores o iguales al
primero de la matriz.

2.1.- Si es menor a todas las fechas de la matriz “tabla”, los dos valores
siguientes son el primero y el segundo de la matriz.

2.2.- Si es mayor a todas las fechas de la matriz, los dos valores siguientes son
el Ultimo y el antependultimo de la matriz.

2.3.- Si es un valor intermedio, los siguientes seran el primero inmediatamente
superior, y el primero inmediatamente inferior.

3.- A continuacidn se realiza la interpolacidn, calculando los nuevos puntos a
partir de la siguiente formula:

3.1.- Interpolacioén lineal

(tabla(sup, 2) — tabla(inf,2)) * (x — tabla(inf, 1))
(tabla(sup, 1) — tabla(inf, 1))

y = tabla(inf,2) +

Ecuacién 26: interpolacion lineal

3.2.- Interpolacién exponencial

(In(tabla(sup,2))-In(abla(inf,2))*(x—tabla(inf,1))
(tabla(sup,1)—tabla(inf,1))

e(ln(tabla(inf,z))+ )

Ecuacién 27: interpolacién exponencial

Donde:

X; punto sobre el que determinar valory

tabla(inf,1) : punto inmediatamente inferior (o siguiente mas pequefo o anterior
mas pequeiio).

tabla(inf,2) : valor del punto inmediatamente inferior ( o siguiente mas pequefio o
anterior mas pequeno).

tabla(sup,1) : punto inmediatamente superior (siguiente mayor o anterior mayor)
tabla(sup,2) : valor del punto inmediatamente superior (siguiente mayor o anterior
mayor).

Salida:
totalPuntos: matriz formada por dos columnas; la primera con los valores de
entrada totalPlazos; la segunda con los valores calculados para cada uno de esos
puntos.
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prediccion.m: predice si la prima de riesgo de un valor va a subir o bajar, emitiendo una
recomendacion de compra o venta.

Inputs:
date: fecha sobre la que realizar la prediccidn
valor: ISIN del activo sobre el que realizar la prediccién

Funcionamiento:
1.- Obtiene de Bloomberg® los datos del bono: fecha de vencimiento vy
rentabilidades de los ultimos tres meses.

2.- Construye la CCC para fechas entre los tres meses anteriores y la fecha actual.

3.- Para cada una de las fechas obtenidas se hace lo siguiente (supongamos t=0
hasta t=50):

3.1.- Se obtiene el tiempo que falta hasta el vencimiento del bono (fecha de
vencimiento-t)

3.2.- Se obtiene punto de la CCC en t para plazo igual al tiempo calculado en el
punto 3.1.

3.3.- Se obtiene la diferencia (prima de riesgo) entre tipo del bonoent, y el
tipo cupdn cero extraido en el punto anterior.

4.- Se crea una red neuronal basada en series temporales (red NARX). Se ensefia a
la red con la prima de riesgo histdrica del activo (calculada en el punto 3).

5.- Usando la red se predice si la prima de riesgo va a ser mayor o menor para
fecha t+1. Si la prediccion es a mds de un dia, se retroalimenta la red con el

resultado para seguir prediciendo hasta alcanzar la fecha deseada.

6.- Si la prima de riesgo aumenta, vender (el precio del activo bajard), si disminuye,
comprar.

Salida:
vender: 1, si se recomienda vender el activo, O si lo contrario.
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4.2.2.5.2 Interfaz

La GUI desarrollada estd compuesta por dos partes. La primera, la interfaz grafica creada, y
que esta formada por dos secciones. Una encargada de crear Curvas Cupén Cero, y otra
encargada de predecir valores de Renta Fija.

B} INTERFAZ = e
Construir CCC Eur | Predecir RF k!

— Errores Cometidos 0.8
MSE MAPE
Lineal 0.6
Exponencial
RMA Radial
RMA Multi 0.4
0.2
U 1 1 1 1 ]
0 02 04 06 0.8 1
— Datos
Fecha Método ]
ddimmiyyyy Todos ~)
Opciones

Cargar Curva
[ usar futuros

|:| Exportar Datos a Excel |

FATFG

llustracion 32: GUI para construccion de la curva

La interfaz encargada de construir la curva permite al usuario seleccionar las siguientes
opciones:

- Fecha para la que se desea construir la curva.

- Método de aproximacion a utilizar en el disefio. Pueden seleccionarse todos, con
el fin de comparar las distintas curvas que se generan o, por el contrario solo uno.

- Usar futuros en la construccién de la curva, que permitan obtener lineas mas
suaves usando interpolacidn.

- Exportar datos de la curva a Excel, especificando la direccion de destino donde
almacenar el fichero.

Ademas, tras cargar la curva, muestra los siguientes aspectos:

- Errores cometidos con cada uno de los métodos usados. Solo en el caso de
seleccionar “Todos” en el listado de métodos, se podra comparar los errores
cometidos por cada uno de estos. En caso contrario, solo se mostrard el cometido
por el método seleccionado.
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Representacion de la CCC para la fecha indicada. Si se seleccionan varios métodos,
se dibuja la CCC con cada uno de estos (sobrepuestas, permitiendo observar
diferencias entre estas).

La segunda interfaz, encargada de predecir valores de Renta Fija permite al usuario lo

siguiente:

Indicar fecha sobre la que realizar la prediccion. Por defecto, estd sefialado el dia
siguiente al actual.
ISIN del bono sobre el que realizar la prediccion.

Tras esta permite visualizar por pantalla la recomendacion.

-
m untitled

Su

12

18

26

EJ April

Mo

20

27

prediccion
v | |2015 T EJ
Tu We Th Fr Sa XS0615986428
1 2 3 4
7 i 5 10 11
14 15 18 17 18 ‘ Predecir ‘
21 2 23 24 25
28 28 30

Construir CCC Eur | Predecir RF

Seleccione fecha de la

Se predice que la prima de riesgo va a aumentar por lo que se recomienda

ISIN Bono Renta Fija

El resultado de la prediccion es:

VENDER

llustracion 33: GUI para prediccion RF

Por otro lado, la interfaz estd compuesta por el céddigo generado de forma automatica, y que
ha sido modificado para conseguir los resultados deseados. Este cddigo, al igual que las

interfaces graficas, se divide en dos:

interfaz.m: cddigo generado al construir la GUI en MATLAB encargada de construir la curva.
Implementa los métodos “callback” que permiten controlar el funcionamiento de cada uno de

los componentes de la interfaz.
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Funcionamiento:

Controlar el comportamiento de los siguientes elementos:

1.- Cambio en valor “Fecha”: método llamado cuando el valor del campo “fecha”
es modificado por el usuario. Obtiene el nimero correspondiente a la fecha
expresada en formato “dd/mm/yyyy” y lo almacena en el manejador handles. Esta
variable permite que el valor pueda ser accedido por cualquier funcion de este
maddulo (Unica variable global de la GUI).

2.- Cambio en valor “Metodo”: llamado cuando el valor del desplegable cambia,
almacena el valor del mismo (en particular, la posiciéon del valor seleccionado). De
este modo, guarda en la variable handles un valor que ird del 1 al 5 y que indicara
qué método desea usar el usuario para la aproximacion.

3.- Seleccidn “Usar Futuros”: el método se activa cuando el usuario modifica la
seleccidn. Recibe un 1 cuando se activa la opcién y 0 cuando lo contrario. Esta
opcién se almacena en el manejador handles, para que otras funciones puedan
conocer esta preferencia.

4. — Seleccion “Exportar datos a Excel”: el método se activa cuando el usuario
modifica la seleccidn. Recibe un 1 cuando se activa la opcién y 0 cuando lo
contrario. Esta opcidn se almacena en el manejador handles, para que otras
funciones puedan conocer esta preferencia.

5.- Cambio en valor “Destino”: llamado cuando el valor del campo “Destino” es
modificado por el usuario. Almacena el valor del mismo en la variable handles de
modo que, en el caso de que el usuario seleccione la opcidn de exportar los datos,
el fichero resultante se guarde en esa localizacion.

6.- Botdn “Cargar Curva”: llama al método correspondiente encargado de construir
la CCC (en funcién de si el usuario ha indicado que desea utilizar futuros para su
calculo) para la fecha que ha introducido el usuario y método de aproximacién
seleccionado. Una vez recibido el resultado lo muestra en la grafica de la GUl y
calcula el error MSE y MAPE (mostrandolo en la tabla correspondiente) siguiendo
la siguiente formula:

n? inputs 2
Zi=o (valorinicial - valoraprox)

numero inputs
Ecuacién 28: MSE

MSE =

an inputs (vValoTip;ciqi—valoraprox)
i=0 numero_inputs

numero inputs
Ecuacién 29: MAPE

MAPE =
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Ademas, en el caso de que la opcion “Exportar datos a Excel” esté activa, crea el
fichero Excel con todos los datos obtenidos (datos de la curva y errores cometidos)
guardandolo en el destino indicado en el campo “Destino”.

rentafija.m: cddigo generado al construir la GUI en MATLAB encargada de predecir un valor de
Renta Fija. Implementa los métodos “callback” que permiten controlar el funcionamiento de

cada uno de los componentes de la interfaz.

Funcionamiento:

Controlar el comportamiento de los siguientes elementos:

1.- Cambio en valor “Fecha”: método llamado cuando el valor del campo “fecha”
es modificado por el usuario. Obtiene el numero correspondiente a la fecha
expresada en formato “dd/mm/yyyy” y lo almacena en el manejador handles. Esta
variable permite que el valor pueda ser accedido por cualquier funcion de este
maodulo (Unica variable global de la GUI).

2.- Cambio en valor “ISIN”: llamado cuando el valor del campo “ISIN” es
modificado por el usuario. Obtiene el mismo y lo almacena en el manejador
handles, permitiendo que pueda ser accedido por cualquier funcion de este
maddulo.

3.- Botén “Predecir”: llama al método correspondiente encargado de predecir el
comportamiento futuro de un valor de Renta Fija (dada una fecha y un ISIN). Una
vez recibido el resultado y en un funcién de si se aconseja comprar o vender,
muestra la recomendacién por pantalla.

4.2.2.5.3 Relacion entre componentes.
A continuacién se muestra como se relacionan cada uno de los mddulos descritos, numerando
ademas el orden en que esta se estableceria. Para la interfaz de disefio de la CCC:

SERVIDOR BLOOMBERG®
3

obtener_datos BB
/
2

construccion_curva_eur < 8

interpolacion

v

1,
4'—/ =
g construccion_curva fwv\y bootstraping

222 IND

i festivos

bootstraping_fw

10 > xlswrite

i

Microsoft Excel®

llustracion 34: relacion médulos CCC
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Para el apartado de predecir, la interaccion entre médulos seria la siguiente:

SERVIDOR BLOOMBERG®

3

@
= 1
; — prediccion \2‘
n
E 10 \ obtener_datos BB
m 4
o 5 9
=
construccion_curva_fw bootstraping_fw 7 festivos

8

llustracidn 35: relacion médulos Prediccion RF

4.2.2.6 Funcionamiento del programa
Este apartado explica, mediante el uso de diagramas de flujo, cdbmo funcionaria el disefio

descrito en los puntos anteriores. No se pretende describir los médulos (que ya han sido

descritos) si no como funcionan y bajo qué condiciones cada uno de los programas

desarrollados:

4.2.2.6.1 Predecir Renta Fija
1.- El usuario selecciona fecha sobre la que realizar la prediccién e ISIN del activo sobre el que

predecir.

2.- Se comprueba si la fecha es superior al dia actual.

2.1. Si la prediccién se desea realizar para una fecha futura se obtienen de
Bloomberg® los tipos Eonia, Euribor, FRA e IRS necesarios para construir la CCC para
los ultimo tres meses.

2.2. Si la prediccién se desea realizar para una fecha anterior, se obtienen de
Bloomberg® los tipos Eonia, Euribor, FRA e IRS necesarios para construir la CCC para
los ultimo tres meses a contar desde la fecha introducida menos un dia.

3.- Se obtienen rentabilidades y fecha de vencimiento del activo, identificAndolo a través de su

ISIN. Se comprueba que el activo sea de Renta Fija y esté denominado en Euros.

3.1. Si la prediccidn se desea realizar para una fecha futura se obtienen rentabilidades
para los ultimos tres meses.

3.2. Si la prediccion se desea realizar para una fecha anterior, se obtienen
rentabilidades para los Ultimos tres meses a contar desde la fecha introducida menos
un dia.

4.- Si todo correcto, para cada una de las fechas:

4.1. Se calcula CCC para el Euro sobre esa fecha.

4.2. Se calcula el tiempo que le queda al activo para vencer.

4.3, Se almacena la diferencia entre el tipo cupon cero de la curva (a plazo igual al
tiempo hasta madurez del bono) y la rentabilidad del activo.
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5.- Se predice resultado en fecha indicada al inicio.

5.1. Se predice desde fecha igual a ultima curva generada hasta que sea igual a la fecha
indicada por el usuario.

6.- Se muestra resultado

Inicio Aplicacién

¢El usuario ha
pulsado el botén?

¢éHa introducido
fecha e ISIN?

Obtener BB tipos p Obtener BB tipos
desde hace 3 meses 3 gl cFecha MAYOR 3 entre fechay 3
IESEELLIE] meses menos

Obtener rentabilidad Obtener rentabilidad
por ISIN desde hace éCorrecto? por ISIN entre fecha
3 meses hasta ahora y 3 meses menos

Fin aplicacién

Calculo diferencia
d t i n cer
éUsadas todas Fecha siguiente tipo cu.p.o ceroy
las fechas? rentabilidad a ese
plazo

Entrenamiento
Muestra resultado i prediccion igual a neurona y prediccidn g
fecha siguiente

Calculo tiempo hasta
vencimiento del
activo en fecha.

Calculo CCC para el
euro a esa fecha

llustracién 36: diagrama de flujo PREDICCION

4.2.2.6.2 Calcular CCC sobre el Euro
1.- El usuario introduce como minimo fecha para la que dibujar la curva. Debe ser menor a la
fecha actual.

2.- Se obtienen de Bloomberg® los datos necesarios.
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2.1- Si el usuario ha seleccionado la opcidn de usar futuros se obtienen los tipos Eonia,
Euribor, FRA e IRS para la fecha indicada.

2.2- Si el usuario no ha seleccionado la opcién de usar futuros se obtienen los tipos
Eonia, Euribor e IRS para la fecha indicada.

3.- Para cada tipo se obtiene factor de descuento y, si es necesario, se realiza Bootstraping
(solo en los swaps).

4.- Se realiza método de aproximacion seleccionado para obtener mas puntos de la curva.
5.- Se calculan errores cometidos.

6.- Si el usuario ha seleccionado la opcidn de exportar datos a Excel se genera un nuevo fichero
Excel a guardar en la ruta especificada.

Inicio Aplicaciéon

¢El usuario ha
pulsado el botén?

¢Ha introducido
fecha?

Obtener BB tipos Obtener BB tipos
Eonia, Euribor, FRA e p g oz 2 Eonia, Euribor e IRS
IRS en fecha en fecha

¢éCalculados
SIGUIENTE VALOF todos los tipos
cc?

Aplicar
|'> interpolacion
ol exponencial

Célculo tipo cupon Célculo Factor . .
éInterpolacion?
cero Descuento
Aplicar
interpolacion
linea

Crear redy Calcular Errores

Bootstraping ¢RN Base Raidal? .
aproximar

Mostrar
resultados

Crear redy

¢Red multicapa? .
aproximar

¢Exportar a
Excel?

Fin aplicacién

Creae Excel y
Guardar

llustracién 37: diagrama de flujo DISENO CCC

Pagina 110 de 181



R Universidad
g Carlos 1l de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

5 Resultados y Discusiones

Este apartado, describe y analiza los resultados obtenidos de las principales pruebas realizadas
con el fin de, no solo comprobar el buen funcionamiento del sistema, sino también de extraer
conclusiones de este.

5.1 Resultados
A continuacién, se detallan las principales pruebas realizadas, indicando los resultados
obtenidos con cada una de ellas.

5.1.1 Curvas Cupodn Cero

Para realizar estas pruebas, y dada la necesidad de disponer de un terminal Bloomberg® para
probar el sistema, se ha utilizado un fichero de datos estaticos. Se ha obtenido de Bloomberg®
los datos histdricos necesarios para fechas comprendidas entre 01/06/2012 y 01/06/2014
(Eonia, Euribor, IRS y FRA).

Estos datos, se han almacenado en un Excel, de modo que ha sido posible acceder a los
mismos por fechas a través de una Macro desarrollada en Visual Basic. En funcién de la fecha
solicitada por MATLAB, esta le devuelve los tipos (como si de un servidor Bloomberg® se
tratara).

De este modo, todos los resultados obtenidos, y que se exponen a continuacidn, se derivan de
las 526 Curvas Cupdn Cero dibujadas con estos datos, y por tanto comprendidas entre 2012 y
2014.

Importante mencionar que en la representacion de las curvas, las rojas corresponden a las
realizadas usando interpolacion, las verdes mediante RNA feedforward (también
denominadas multicapa) y las azules mediante RNA de base radial.

5.1.1.1 Errores cometidos
Una de las pruebas realizadas ha consistido en evaluar el error cometido (MSE y MAPE) con
cada uno de los métodos de aproximacion implementados.

El objetivo es el de poder comprobar, con datos conocidos, si las Redes Neuronales se estan
disefando y aplicando correctamente. Ademas, esta misma prueba ha permitido, también,
extraer conclusiones sobre los métodos de aproximacion de mayor rendimiento (se detalla en
discusiones).

También, se han calculado estos errores con inputs distintos (en algunos casos con FRA y en
otros casos sin ellos) con el fin de comprobar si los resultados son iguales a los anteriores,
comparando tanto el error cometido, como las diferencias entre unos y otros métodos.

Para ello, en primer lugar se han dibujado las curvas usando como input, Ginicamente, los
tipos Eonia, Euribor e IRS. Una vez construidas, se ha calculado el error de la aproximacién
comparando cada uno de los puntos de la curva dibujada, con los tipos cupdn cero obtenidos
antes de aplicar el método de aproximacidn correspondiente.
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— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 1.3882e-07 -0.0341
Exponencial 1.3087e-07 -0.0341
RMNA Radial 3.46952-06 -0.1230
RMA Multi 3.3607e-06 -0.2687

Tabla 6: errores SIN futuros 17/07/2012

0.(

0.(

— Errores Cometidos

MSE | MAPE
Lineal 1.3221e-07 -0.0403
Exponencial 1.3229e-07 -0.0404
RMA Radial 1.1907e-06 -0.1003
RMA Multi 9.8166e-07 -0.1538

Tabla 7: errores SIN futuros 18/10/2012

— Errores Cometidos

MSE | mape |

Lineal 7.9623e-08 -0.0328
Exponencial 7.9683e-08 -0.0326
RM& Radial 9.4694e-07 -01222
RMA Multi 5.8970e-07 -0.1604

Tabla 8: errores SIN futuros 28/01/2013

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 1.0320e-07 -0.0286
Exponencial 1.0328e-07 -0.0286
RMA Radial 1.3411e-06 -0.1068
RMA Multi 2.6240e-07 -0.0535

Tabla 9: errores SIN futuros 24/06/2013

— Errores Cometidos

MSE | MAPE |

Lineal 1.4076e-07 -0.0282
Exponencial 1.4082e-07 -0.0283
RMA Radial 8.1093e-07  7.8583e-04
RMA Multi 4 3640e-07 0.00&4

Tabla 10: errores SIN futuros 27/01/2014

— Errores Cometidos

MSE | MAPE |
Lineal 1.4147e-07 -0.0511
Exponencial 1.4151e-07 -0.0511
RMNA Radial 1.3791e-06 -0.0338
RMNA Multi 6.2295e-07 -0.0270

Tabla 11: errores SIN futuros 30/05/2014

Asi mismo se ha realizado la prueba anterior pero usando como input, también, futuros sobre
el Euribor. Al igual que en el caso anterior, y una vez construidas, se ha calculado el error de la
aproximacién comparando cada uno de los puntos de la curva dibujada, con los tipos cupon

cero obtenidos antes de aplicarlos.

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 4.3206e-09 00138
Exponencial 4.3141e-09 0.0138
RMA Radial 1.52350e-06 -0.1133
RMA Multi 1.7343e-06 -0.2085

0.0

0.0

Tabla 12: errores CON futuros 17/07/2012

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 2.3860e-09 0.0193
Expaonencial 2.3776e-09 0.0193
RNA Radial 5.8796e-07 -0.0718
RMA Multi 3.4489e-07 -0.0430

Tabla 13: errores CON futuros 18/10/2012
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— Errores Cometidos 0 — Errores Cometidos 0.025
M SE MAPE MESE MAPE 0.02
Lineal 1.895859e-09 0.0130 Lineal 2.3860e-09 0.0193
Exponencial 1.89452-09 0.0130 0 Exponencial 2.3776e-09 0.0193 0.015
RMA Raclial 7 .S086e-07 -0.1563 RMA Radial 5.8796e-07 -0.0718
RMA Multi 3.8983e-07 -0.1169 RMA Multi 3.4489e-07 -0.0430 0.01
0 0.005
Tabla 14: errores CON futuros 28/01/2013 Tabla 16: errores CON futuros 27/01/2014
— Errares Cometidos 0. — Errores Cometiclos 0.02
MSE MAPE 0. MSE MAPE
Lineal 1.7742e-09 00112 Lineal 2.3024e-09 -0.0028 0.015
Exponencial 1.7677e-09 00112 0.C Exponencial 2.2991e-09 -0.0028
RMA Radial 1.2723e-06 -01233 RMA Raclial 9.3284e-07 -0.0189 0.01
RMA Multi 3.0092e-07 -0.1448 0. RMA Multi 3E672e-07 -0.0888
0. 0.005
Tabla 15: errores CON futuros 24/06/2013 0

1N

Con el objetivo de comprobar si las RNA permiten crear buenas curvas sin necesidad de
introducir mas datos de entrada, se ha comparado si la curva generada usando redes (y sin
uso de futuros) se asemeja mas a la curva disefiada con interpolaciéon y FRA (que permiten
suavizar la forma de la curva en los primeros puntos) que la creada, con interpolacién y sin
futuros (que presenta mas irregularidades).

Pare ello, se ha calculado el error que cometen las redes (dibujando la curva SIN futuros)
comparando los resultados obtenidos con los valores de entrada CON futuros (mas inputs) vy
SIN futuros (menos inputs), con el fin de comprobar a cudles se asemejan mas.

El objetivo es determinar si el uso de Redes Neuronales permite obtener curvas similares sin
necesidad de utilizar mas datos de entrada (que deben ser transformados vy, por tanto, que
introduciran mas error en la curva creada).

0.025
- Errores Cometidos. 002
MSE MAPE
Lineal 4.3208e-09 0.0138 0.014
Exponencial 4.3141e-08 0.0138
RMA Radial 1.7327e-06 -0.1536 0.01
RMA Multi 1.7854e-06 -0.2428 )
0.005
U 1 1 L Il
0 100 200 300 400

llustracién 38: interpolacién CON futuros, redes SIN futuros 17/07/2012
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0.025
— Errores Cometidos 0.02
MSE MAPE
Lineal 3.5766e-09 0.0134 0.015
Exponencial 3.5701e-09 0.0134
RMA Radial 3.6257e-06 -0.1352 0.01
RMA Multi 3.3614e-086 -0.1510 :
0.005
U 1 1 L 1
0 100 200 300 400

llustracion 39: interpolacion y redes SIN futuros 17/07/2012

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 2.3860e-09 0.0193
Exponencial 2.3776e-09 0.0193
RNA Radial 8.5094e-07 -0.1807
RMA Multi 3.5217e-07 -0.1425

n 100 00 300 400
llustracidn 40: interpolacién CON futuros, redes SIN futuros 18/10/2012

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 1.8356e-09 0.0172
Exponencial 1.8261e-09 0.0172
RMA Radial 1.3578e-06 -0.1351
RMA Multi 9.8874e-07 -0.0968

n 200 200 20 ann
llustracion 41: interpolaciéon y redes SIN futuros 18/10/2012

— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 1.80989e-09 0.0130
Exponencial 1.8945e-09 0.0130
RMA Radial 1.2519e-06 -0.14582
RMA Multi 4 2870e-07 -0.1064

0 100 200 300 400

llustracidn 42: interpolaciéon CON futuros, redes SIN futuros 28/01/2013
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— Errores Cometidos

MSE MAPE
Lineal 1.2573e-09 0.0114
Exponencial 1.2535e-09 0.0114
RMNA Radial 1.38238-08 -0.1539
RMA Multi 5.1189e-07 -0.13684

0 100 200 30an 400
llustracion 43: interpolacion y redes SIN futuros 28/01/2013

0.03
— Errores Cometidos 0.025
MSE MAPE 002
Lineal 1.7742e-09 0.0112
Exponencial 1.7677e-09 0.0112 0.015
RMA Radial 1.9272e-06 -0.1336
RMA Multi 2.340Me-07 -0.0750 0.01
0.005
U 1 L 1 1
0 100 200 300 400

llustracidn 44: interpolacién CON futuros, redes SIN futuros 24/06/2013

0.03

— Errores Cometidos 0.025

MSE MAPE 002
Lineal 1.1838e-09 0.00%28

Exponencial 1.1676e-09 0.00%8 0.015
RMA Radial 1.8917e-06 -0.1388

RMA Multi 2.2852e-07 -0.0811 0.01

0.005

U 1 1 1 I
0 100 200 300 400
llustracion 45: interpolacidn y redes SIN futuros 24/06/2013

0.03

— Errores Cometidos 0.025

MSE MAPE 0.02
Lineal 5.2753e-09 0.0096

Exponencial 5.2692e-08 0.0096 0.015
RMA Radial B8.0623e-07 -0.0407

RMA Multi 2.2275e-07 -0.0503 0.01

0.005| /4
U 1 1 1 I
0 100 200 300 400

llustracidn 46: interpolacién CON futuros, redes SIN futuros 27/01/2014
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0.03

— Errores Cometidos 0.025

MSE MAPE 0.02
Lineal 4.5051e-08 0.0091

Exponencial 4.5939-08 0.0081 0.015
RMA Radial 9.6622e-07 -0.0114

RMA Multi 4.5447e-07 -0.0041 0.01

0.005
U L 1 L Il
0 100 200 300 400
llustracion 47: interpolacion y redes SIN futuros 27/01/2014
0.025
— Errores Cometidos 0.02
MSE MAPE

Lineal 2.3024e-08 -0.0028 0.015
Exponencial 2.2991e-08 -0.0028

RMA Radial 9.1462e-07 -0.08588 0.01

RMA Multi 289711e-07 -0.1802 )
0.005¢1 ;
U 1 L 1 1
n 4nn 2ann ann Ann

llustracidn 48: interpolaciéon CON futuros, redes SIN futuros 30/05/2014

0.025
— Errores Cometidos 0.02
MSE MAPE
Lineal 2.4391e-09 -0.0028 0.015
Exponencial 2.4355e-08 -0.0028
RMA Radial 1.1705e-06 -0.0377 0.01
RMA Multi 1.0679e-06 -0.1654 )

0.005

UU ‘1[I][] 2[:'![] 3[:'![] -'l[I][]
llustracion 49: interpolacion y redes SIN futuros 30/05/2014

5.1.1.2 Representacion CCC

Para comprobar, graficamente, cudl es el desempenfio de los distintos métodos implementados,

se han dibujado, para una misma fecha, curvas usando diferentes métodos e inputs. Permite

comparar, visualmente, si los errores calculados en pruebas anteriores, afectan a la forma de

la curva. Asi mismo, permite comprobar si, los puntos calculados con RNA dibujan curvas que,

a priori, parecen correctas (dada de su forma).

Para ello, en primer lugar, se han dibujado las curvas sin futuros, con cada uno de los métodos
de aproximacién implementados.
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0.025

0.02 -

0.015

[

0.01r

0.005

0 100 200 300 400
llustracion 50: curva SIN futuros 17/07/2012

0.03

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

0 100 200 300 400

0.03

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

0 100 200 300 400
llustracion 52: curva SIN futuros 28/01/2013
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0.03

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

r r 3

0 100 200 300 400

llustracion 53: curva SIN futuros 24/06/2013

0.03

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

r c

0 100 200 300 400

llustracion 54: curva SIN futuros 27/01/2014

0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

r r r

0 100 200 300 400

llustracion 55: curva SIN futuros 30/05/2014

Pagina 118 de 181



% Universidad
g Carlos 1l de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro
Curso 2014/2015

Por otro lado, se han dibujado las curvas usando, en este caso también, futuros. El objetivo ha
sido el de, comprobar como, no solo las curvas se suavizan cuando se usa interpolacion si no
también el de comparar las curvas anteriores con estas (con el fin de observar cdmo la eleccién
del input afecta a la forma de la ETTI).

0.025 -

0.02

0.015

0.01

0.005

0 r r
0 100 200 300 400
llustracién 56: curva CON y SIN futuros 17/07/2012

0.03 0.03-
0.025 0.025
0.02 0.02 -
0.015 0.015
0.01 0.01
0.005 0.005
O‘ O0 100 200 300 400

llustracion 57: curva CON y SIN futuros 18/10/2012
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0.02

0.02¢

0.0z

0.01¢

0.01

0.00¢

0.0¢

0.02¢

0.0z

0.01¢

0.0

0.00¢

0.0

0.02

0.0

0.01

0.0

0.00

Curso 2014/2015

0.03r
0.025
0.02
0.015
0.01

0.005

0 3 3 3 c
0 100 200 300 400

llustracion 58: curva CON futuros 28/01/2013

0.031
0.025
0.02
0.015
0.01

0.005

0 3 3 3 r
0 100 200 300 400

llustracion 59: curva CON y SIN futuros 24/06/2013

0.03 -
0.025
0.02
0.015
0.01

0.005

0 3 3 e c
0 100 200 300 400

llustracion 60: curva CON y SIN futuros 27/01/2014
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0.00¢ 0.005
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llustracién 61: curva CON y SIN futuros 30/05/2014

Por ultimo, y con el fin de comprobar cdmo diferentes escenarios y situaciones afectan a la
CCC, se ha representado la misma (mediante Redes Neuronales feedforward) en distintos
momentos de tiempo.

El objetivo ha sido el de poder comprobar cdmo situaciones de mas inestabilidad y de menos,
se plasman en la forma de la curva, y por tanto, cémo afectan a los “tipo cupdn cero” a corto,
medio y largo plazo.

Se ha optado por medir el nivel de inestabilidad, a través del valor de la prima de riesgo
espafiola (por tratarse de un indicador clave en la economia). De este modo, se ha decidido
representar curvas en momentos claves de la misma, comprendidos entre mediados de 2012
(maximos en la prima de riesgo) y mediados de 2014 (disminucidn significativa).

Fecha Prima de Riesgo |

01/06/2012 535 pb
17/07/2012 559 pb
23/07/2012 630 pb
03/12/2012 385 pb
07/01/2013 358 pb
30/05/2013 285 pb
17/07/2013 319 pb
23/05/2014 156 pb
30/05/2014 150 pb

Tabla 18: histérico prima de riesgo espaiola
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llustracién 62: CCC 17/07/2012 (verde) y 17/07/2013
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0.005
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llustracién 63: CCC 23/07/2012 (Verde) y 23/05/2014 (Roja)

0.025
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0.015}
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0.005 ¢

U 1 1 1 1
0 100 200 200 400
llustracién 64: CCC 03/12/2012 (verde) y 07/01/2013 (ROJA)
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003

0.025 ¢

0.02¢}

0.015¢

0.01¢

0.005 ¢

UU 100 200 300 400

llustracion 65: CCC 01/06/2012 (verde) 30/05/2013 (roja) 30/05/2014 (azul)
5.1.1.3 Configuracién Redes Neuronales
El objetivo de estas pruebas ha sido el de comprobar cémo afecta en la aproximacién la
configuraciéon de la red disefiada. En este caso, se han variado distintos pardmetros de
configuracion de las mismas, con el fin de comprobar, graficamente y a través del error

cometido, cdmo afecta al resultado. Para ello, se han dibujado curvas para la misma fecha,
variando distintos aspectos.

En primer lugar, se ha variado el nimero de neuronas de la misma comparando la variacion
que esto tiene en el error cometido durante la aproximacién.

El objetivo es el de encontrar el equilibro entre capacidad de computo y resultado (no tiene
sentido disefar una red muy potente cuando el resultado que se consigue es el mismo que
usando una tres veces mas ligera, por ejemplo).

Para ello, se ha creado la misma curva 50 veces usando para la aproximacién una red
multicapa con un nimero de neuronas ocultas que ha ido variando desde 1 hasta 50.

En los errores solo se muestra el cometido por la red Multicapa ya que ha sido la empleada
para realizar esta prueba.

0.025
— Errores Cometidos 0.02
MWSE MAPE
Lineal 0 0 0.015
Exponencial 0 0
RMNA Radial 0 0 0.01
RMA Multi B.3677e-07 -0.0606 '
0.005
0 e e e c
0 100 200 300 400

llustracién 66: errores y curva con 1 neurona
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0.03r
— Errores Cometidos 0.025 -
MSE MAPE 0.02 - y
Lineal ] 0
Exponencial 0 0 0.015 /
RMNA Radial 0 0
RMA Multi 8.3054e-07 -0.0534 0.011-
0.005F
0 . . . .
0 100 200 300 400

llustracién 67: errores y curva con 5 neuronas

0.03r

— Errores Cometidos 0.025 -

MSE MAPE 0.02 -
Lineal 0 0

Exponencial 0 il 0.015 -
RMA Radial i} i

RMA Multi 1.2375e-06 00148 0.01"

; ~
0.005
0 : - - :
0 100 200 300 400

llustracion 68: errores y curva con 10 neuronas

0.03r
— Errores Cometicos 0.025

MSE MAPE 002}

Lineal 0 0
Exponencial 0 i] 0.015
RMNA Radial 0 0 N
RMA Multi 3 4436e-06 -0.0504 0.01 \
0.005
0 = - : :
0 100 200 300 400

llustracion 69: errores y curva con 14 neuronas

Pagina 124 de 181



Universidad
Carlos I1I de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

0.03r
— Errores Cometidos 0.025 -
MSE MAPE 0.02}
Lineal 0 0
Exponencial 0 i 0.015 |
RMA Radial 0 0
RMA Multi 1.7244e-06 -0.0478 0.01"
0.005
0 - 3 : :
0 100 200 300 400

llustracidn 70: errores y curva con 15 neuronas

0.05
0.04 -
— Errores Cometidos
MSE MAPE 0.03
Lineal 0 0 0.02 -
Exponencial 0 0
RMA Radial 0 0 0.01
RMA Multi 6.9075e-05 04117
ok
-0.01
_0.02 r r r 3
0 100 200 300 400

llustracion 71: errores y curva con 30 neuronas

Ademas, se ha variado el maximo error permitido (GOAL) vy el spread (es decir, la anchura de

las funciones radiales) comparando el impacto que esto tiene en el error cometido durante la

aproximacién. En este caso, esta prueba ha sido realizada sobre curvas dibujadas con Redes

Neuronales de base radial.

Puesto que dada la naturaleza del problema, cambios en el maximo error permitido (GOAL) no

afectan al resultado (con valores razonables siempre se alcanza el objetivo), Unicamente se ha

modificado el spread.

— Errores Cometidos

Lineal

Exponencial

RMA Radial

RMA Multi

0.03r
0.025
MSE MAPE
0 0 0.02
0 0
3.2625e-03 -0.7308 0.015
1] 1]
0.01
0.005 - - - t
0 100 200 300 400

llustracion 72: errores y curva con sc=1000
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0.03r
— Errores Cometidos 0.025
MWSE MAPE
Lineal 0 0 0.02 -
Exponencial 0 0
RMNA Radial 1.4362e-05 -0.3782 0015
RMNA Multi 0 0
0.01r-
0.005 r r 3 r
0 100 200 300 400

llustracién 73: errores y curva con sc=2500

0.03r
— Errores Cometidos 0.025
MWSE MAPE 0.02
Lineal 0 0
Exponencial 1] i} 0.015
RMNA Radial 2.0330e-06 -0.0827
RMA Multi 0 ] 0.01

0.005

0 3 3 3 r
0 100 200 300 400

llustracidn 74: errores y curva con sc=5000

0.025
— Errores Cometidos 0.02
IWSE MAPE

Lineal 0 0 0.015
Exponencial o o

RMA Radial 1.1677e-06 -0.0256 0.01

RMA Multi ] ] '
0.005
0 e e e c
0 100 200 300 400

llustracion 75: errores y curva con sc=10000
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0.025
— Errores Cometidos 0.02
MSE MAPE
Lineal 0 0 0.015r
Exponencial 0 0
RMNA Radial 1.3471e-06 -0.0255 0.01
RMNA Multi 0 0 '
0.005
0 e e e c
0 100 200 300 400

llustracion 76: errores y curva con sc=20000

0.025
— Errores Cometidos 0.02
IWSE MAPE

Lineal 0 0 0.015

Exponencial o o
RMA Radial 1.4137e-06 -0.0251 0.01

RMA Multi 1] 1]

0.005 -

0 e e e c
0 100 200 300 400

llustracién 77: errores y curva con sc=30000

5.1.2 Prediccion Renta Fija

Para realizar estas pruebas, y dada la necesidad de disponer de un terminal Bloomberg® para
probar el sistema, se ha utilizado un fichero de datos estaticos. Se ha obtenido de Bloomberg®
los datos histdricos necesarios para fechas comprendidas entre 01/06/2012 y 01/06/2014
(Eonia, Euribor, IRS y FRA). Asi mismo, se ha obtenido la rentabilidad histdrica (hasta el
01/06/2014) del bono espafiol a 10 afios emitido el 22/11/2011 y con vencimiento
22/11/2021.

Al igual que en el caso de las CCC, estos datos se han almacenado en un Excel, de modo que ha
sido posible acceder a los mismos por fechas a través de una Macro desarrollada en Visual
Basic. En funcién de la fecha solicitada para la prediccidn, esta devuelve los tipos necesarios
para construir las curvas, asi como las rentabilidades que dicho bono alcanzé en esas mismas
fechas.

De este modo, y con el fin de probar el rendimiento de las Redes, se ha predicho para fechas
en las cuales el rendimiento del bono se conoce (es decir, a pasado), pudiendo comprobar, en
todos los casos, si la misma ha sido correcta o no.
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Mencionar que todas las pruebas se han realizado, al menos, para 10 fechas distintas, con el
fin de obtener un resultado fiable (lo menos condicionado por el momento temporal para el
que se esté prediciendo).

5.1.2.1 Configuracion RNA

Una de las pruebas realizadas, ha estado centrada en comprobar cémo afecta a la prediccidon
variaciones en los datos y la configuracién de la RNA. Para calcular este efecto, se han
comparado los distintos errores cometidos durante la prediccidn (y que el propio MATLAB te
devuelve tras el entrenamiento), segun variaciones sufridas en alguno de los aspectos a
evaluar.

En primer lugar, se ha variado el nimero de datos de entrada usados para entrenar a la red. Se
han utilizado desde 30 hasta 300 datos y se ha comparado el error cometido en la prediccién.
El objetivo de esta prueba, ha sido el de establecer la ventana de aprendizaje éptima para
este problema.

30 0,02703559
40 0,02444758
50 0,04180175
60 0,03133857
70 0,03385603
80 0,03063734
90 0,03350135
100 0,03396187
110 0,03781867
120 0,03541958
130 0,03451834
140 0,03584822
150 0,03773897
160 0,03670184
180 0,03487446
200 0,03693245
250 0,03508853
300 0,03618664
310 0,03477316

Tabla 19: error medio vs n2 datos aprendizaje

En la gréfica se puede observar la variacion del error usando entre 30 y 200 datos,
apreciandose, visualmente, el error medio del problema planteado.
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llustracidn 78: error cometido segiin numero de datos

Por otro lado, se ha variado el nimero de neuronas de las que consta la red, comparando
como esto hace variar el resultado (en funcién del error cometido en la prediccidn). Para ello,
se ha variado numero de neuronas de la red de 1 hasta 60.

El objetivo de esta prueba, ha sido el de establecer el nUmero de neuronas éptimo para este
problema (que equilibra capacidad y rendimiento).

Tabla 20: prediccién vs neuronas 24/10/2012

1 0,10980456 1 0,04351351
10 0,03222775 10 0,00749145
20 0,14484243 20 0,04016343
30 0,14324616 21  -0,04067736
40 0,09002584 22 0,05013971
50 -0,02450509 23  -0,05392118
51 0,00382657 24  -0,00144792
52 0,24761578 25 0,01514229
53 -0,27263756 26 0,03808571
54 -0,00596541 27 -0,0187703
55 -0,0282366 28 0,08602085
56 -0,34768929 29 -0,37544216
57 0,10996389 40 -0,05639345
58 0,26706701 50 0,0793798
59 0,08983996 51 0,05596359
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1 0,02043674 1 0,04128841
10 -0,00252473 10 0,04363418
20 0,01233152 20 -0,04960522
24 0,23864507 24  -0,03346935
25 0,01031873 25 -0,03187325
26 0,07589164 26 0,0016048
37 0,04802788 37 -0,09503382
38 0,00158499 38 -0,00113596
39 0,07097261 39 -0,03576508
40 0,13883169 40 -0,03366532
50 -0,04713473 50 -0,03608495
51 -0,20185429 51 -0,11310773
52 0,06202043 52 -0,04915959
59 0,24332001 59 -0,06602401

Tabla 22: prediccién vs neuronas 02/01/2014 Tabla 23: prediccién vs neuronas 20/03/2014

Por ultimo, se ha variado el nimero de datos dedicados al entrenamiento, la validacion y la
prueba de la red. Estos porcentajes se han ido modificando, para el entrenamiento desde el
100% hasta el 5%, y del 0% al 47.5%, tanto para validacidn como prueba.

El objetivo, ha sido el de establecer cual es el porcentaje éptimo para este problema viendo
cémo afecta su variacion al error cometido.

40 -0,98667395 40 0,03083642
45 -1,70060819 45 0,19170939
50 0,40483856 50 -0,16771246
55 0,1193347 55 0,12550028
60 -0,16028598 60 -0,21351838
65 0,15476232 65 -0,06566446
70 -0,04027476 70 -0,05736252
75 -0,02885874 75 0,08673963
80 -0,05210587 80 0,00437459
85 0,02984735 85 0,08226873
20 0,42159707 90 -0,07925218
95 0,03405678 95 0,02643001
100 0,02150464 100 -0,06917329
Tabla 24: prediccién vs % entren. 24/10/2012 Tabla 25: prediccién vs % entren. 19/06/2013
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40 -0,10467446 40 . -0,20367642
45 -0,01497995 45  -0,49455903
50 0,04222829 50 0,94288339
55 -0,34730245 55 -0,45237302
60 0,01279377 60 0,0174969
65 -0,19655371 65 0,23155456
70 0,00446211 70 -0,06110359
75 -0,02616717 75 0,01691043
80 -0,07621138 80 -0,00762138
85 0,08516628 85 0,09259132
20 0,03591319 90 -0,09811319
95 -0,05588683 95 0,01213565
100 0,02487607 100 0,04108406
Tabla 26: prediccién vs % entren. 02/01/2014 Tabla 27: prediccién vs % entren. 20/03/2014

5.1.2.2 Prediccién con distintos horizontes temporales

Una vez escogida la configuracion de la red, se ha procedido a comprobar el rendimiento de la
misma realizando distintas predicciones. Mediante diversas muestras se ha pretendido
obtener como afecta el aumento de un dia a la fiabilidad de los resultados.

Para ello, en primer lugar se ha predicho en t+1 para un total de 20 fechas distintas. Se ha
considerado correcto el resultado, si la prediccidn de subida o bajada de la rentabilidad ha sido
correcta (sin importar el nimero exacto devuelto).

A continuacién, y con el fin de comprobar cémo afecta el horizonte temporal al error
cometido, es decir, hasta qué futuro pueden ser consideradas validas las predicciones de la
red, se ha predicho, usando los mismos datos anteriores, en t+2, t+3...hasta t+10. Al igual que
el caso anterior, se ha considerado valido un resultado cuando la prediccidn de subida o bajada
de la rentabilidad ha sido correcta.

% Aciertos

80%
70%

60% \

0% N A\ A

1% N / \
30% N/ A\
20%

10%

O% T T T T T T T T T 1
t+1  t+2  t+3 t+4  t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10

llustracién 79: % acierto segun horizonte temporal
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22/10/2012 err ok ok err err err err err ok err 3 30%
12/11/2012 err ok err err ok ok err err ok ok 5 50%
17/12/2012 ok ok err err ok err ok err err ok 5 50%
14/01/2013 ok err err ok err err err err ok err 3 30%
18/02/2013 err ok err err ok err err err err err 2 20%
11/03/2013 ok err err ok ok ok ok err ok err 6 60%
22/04/2013 ok err ok ok ok ok err ok ok err 7 70%
20/05/2013 err err err err err ok ok ok err ok 4 40%
03/06/2013 err err ok err err err ok ok ok err 4 40%
15/07/2013 ok err ok err err ok err ok err ok 5 50%
26/08/2013 ok ok ok ok err err err err ok err 5 50%
23/09/2013 ok ok ok err ok err err ok err err 5 50%
14/10/2013 ok err err ok err ok err err err err 3 30%
18/11/2013 ok ok ok err err err ok err ok ok 6 60%
09/12/2013 ok ok ok err ok ok err err ok err 6 60%
20/01/2014 err err ok err err err err ok ok err 3 30%
03/02/2014 ok ok err ok ok err err ok err err 5 50%
17/03/2014 ok ok ok ok ok ok err ok ok err 8 80%
21/04/2014 ok ok ok ok ok err err ok err err 6 60%
30/05/2014 ok ok err ok ok err ok err err ok 6 60%
Aciertos 14 12 11 9 11 8 6 9 11 6
% 70% 60% 55% 45% 55% 40% 30% 45% 55% 30%

Tabla 28: matriz aciertos prediccion
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5.2 Discusiones

5.2.1 Curvas Cupodn Cero

A través de los resultados obtenidos, se ha podido comprobar como las Redes Neuronales
Artificales funcionan como un buen aproximador de este tipo de funciones. Consiguen, no
solo dibujar curvas mas suaves si no, también, afadir mas sentido a su interpretacién. Esto es
importante ya que uno de los requisitos fundamentales en la representacidon de la curva es el
hecho de conseguir que esta tenga una forma coherente y suave que permita determinar los
movimientos del mercado. No tiene sentido desde un punto de vista financiero que el tipo
cupon cero a 12 meses sea inferior al tipo a 6 meses (caso que si se podia observar cuando se
usaba interpolacién). Como ya se ha comentado, existe una prima a pagar (en términos de
rentabilidad) por invertir a plazos mayores que hace que la curva sea creciente.

Por otro lado, es importante mencionar que para el correcto funcionamiento de estas redes,
se hace fundamental su configuracion, ya que la eleccién errénea de alguno de sus
pardmetros, por ejemplo, el nimero de neuronas a usar, puede afectar, drasticamente, su
rendimiento (haciendo que los resultados ofrecidos ya no sean nada buenos).

Se ha comparado, ademas, el rendimiento de los distintos métodos de aproximacién, tanto
con redes (Radiales y Multicapa) como con interpolacién (la mas usadas en la actualidad). En
este caso se puede afirmar, sin duda alguna, que las primeras son las que mejor se ajustan.
Esto es debido, y tal y como se ha comentado, a su capacidad de dibujar curvas mas lisas no
influenciadas por desviaciones en los calculos (por ejemplo, los picos ocasionados al realizar la
transaccion entre Euribor y Swaps a partir de 12 meses).

Sin embargo, es importante destacar que, si comparamos el error cometido (en términos de
MSE y MAPE) es la interpolacion la que ofrece mejores resultados. Esto es logico si tenemos en
cuenta que la interpolacion aproxima la funcién pasando por todos los puntos. Si medimos el
error (como en este caso) en funcidn de los puntos calculados inicialmente, puesto que las
redes aproximan la curva desvidndose, ligeramente, de algunos de estos puntos (evitando
irregularidades que puedan formarse) estas aumentan su error frente a la interpolacion.

Mencionar también como mejora la curva el uso de FRA para dibujar la misma (en el caso de
la interpolacién). Debido a la reduccion de los plazos disponibles actualmente para tipos como
el Libor y el Euribor, asi como su volatilidad (gran variacion en los ultimos afos), se hace
necesario usar futuros para construir la curva, en este caso, del Euro. Con estos, se puede
observar como los picos de la curva se suavizan (aunque no llegan a conseguir el efecto de las
RNA) mejorando los resultados. Esto consigue que, en el caso de la interpolacion, sea mas util
para la valoracion de productos las curvas depo-fra-swap que aquellas que solo hacen uso de
los tipos spot e IRS.

De este modo, si comparamos el error cometido por las redes, usando solo Euribor e IRS, con
los datos obtenidos de realizar Bootstraping usando también FRA (curva depo-fra-swap), los
resultados son siempre mejores que si los comparamos con los puntos derivados de la técnica
anterior, pero sin tener en cuenta futuros (curvas depo-swap). Esto es relevante ya que
conforma otra muestra mas del buen rendimiento de las RNA. En este caso, son capaces de
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dibujar curvas mas suaves usando menos datos (y por tanto introduciendo menos error en la
misma).

Debido a todo esto podemos afirmar que usando Redes Neuronales, se pueden construir
curvas con menos puntos de entrada para obtener los mismos resultados que con
interpolacién. Este hecho, se traduce en un menor error derivado de las técnicas Bootstraping
y del cdlculo de factores de descuento que son necesarios para obtener puntos cupdn cero en
cualquiera de los dos casos.

Por otro lado, si se realiza una comparaciéon entre métodos de la misma naturaleza, las
conclusiones ya no son tan certeras.

En el caso de la interpolacién, las diferencias entre los errores cometidos usando una lineal o
una exponencial no son muy relevantes. Si se usan futuros para construir la curva, la
interpolacién exponencial es la que menos error comete (la curva tiene menos irregularidades
y se ajusta mas, por tanto a este tipo de funciones). Por el contrario, si solamente se usa
Euribor e IRS para su disefio, es la interpolacion lineal la que mejor resultado aporta (en este
caso, la curva es mas uniforme y, por tanto, es mejor unir puntos de forma lineal). Sin
embargo, es importante sefialar que, en ambos casos, las diferencias entre una interpolacién y
otra son siempre muy pequefias, por lo que ninguna puede considerarse como una gran

mejora.
— Errores Cometidos 0.025
M SE MAPE 0.02
Lineal 2.5935e-09 0.0167
Exponencial 2.5811e-09 0.0167 0.015
RM& Radial 8.7861e-07 -0.0764
RMA Multi 1.9083e-07 -0.0268 0.01

Tabla 29: Errores cometidos usando FRA

En el caso de los métodos usando RNA, los resultados también son algo dispares (y en este
caso con diferencias mayores entre uno y otro). Aunque, es cierto que, generalmente, son las
redes Multicapa las que permiten obtener mejores resultados, en algunos casos, son las
redes basadas en Funciones Radiales las que menos errores cometen.

Este caso se da cuando se construye la curva sin hacer uso de futuros por lo que se puede
afirmar que esto es debido al menor suavizado que este segundo método realiza sobre la
misma (ajustandose mas en los casos en los que la funcién presenta mas irregularidades).

— Errores Cometidos 0.02
MSE MAPE
Lineal 1.2122e-07 -0.0435 0.015
Exponencial 1.2127e-07 -0.0435
RMN& Radial 1.2636e-06 -0.0502 0.01
R hlulti 1.4498e-06 01306

Tabla 30: Errores cometidos SIN FRA
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Esto hace pensar que, aunque para este tipo de problemas son mas recomendadas las redes
feedforward, dependiendo del tipo de inputs que se desee utilizar, puede ser mas adecuado el
uso de otro tipo de red, como la radial (todo esto en funcidon de la forma que se desee
obtener).

Continuado con las pruebas realizadas, y tras el analisis de distintas situaciones, se ha podido
establecer cémo la estabilidad en el panorama financiero, asi como las tendencias, afectan a la
forma que adquiere la curva en un momento dado. En este caso, se ha observado como la
prima de riesgo espanola afecta a la CCC.

Por ejemplo, si comparamos escenarios similares, con primas de riesgo parecidas, no se
observan cambios entre una y otra curva. Es el caso de las CCC dibujadas para el 03/12/2012
(prima de riesgo 385 pb) y para el 07/01/2013 (prima de riesgo 358 pb). En el corto plazo
ambas son, practicamente, iguales, variando, ligeramente, en el largo plazo.

Asi mismo, y tras representar la CCC en julio de 2012 (verde), cuando la prima de riesgo a nivel
europeo alcanzé maximos histdricos, y la CCC en julio de 2014 (roja), donde comenzaron a
apreciarse los primeros signos de recuperacion (por lo menos en el panorama financiero tras la
inyeccion de liquidez por parte del BCE), se puede observar como la primera se encuentra por
encima de la segunda, representando esa rentabilidad “extra” necesaria dada una situacion y
otra.

0.025,

0.02

0.015

0.01

0.005

0 100 200 300 400
llustracion 80: variaciones curva segun prima de riesgo

Cabe destacar como las diferencia en cuanto a rentabilidades se observan en plazos
inferiores. A medida que aumenta el horizonte temporal las curvas tienden a equipararse,
llegando incluso a ser superior aquella en situacion mas estable. Con esto, se puede concluir
gue a plazos mayores a 20 afos, aproximadamente, el analisis de la curva ya no es tan preciso,
siendo influenciado por otras variables diferentes al panorama financiero existente en el
momento de su célculo. Por ejemplo, en momentos mas inestables, se hacen mas seguras las
inversiones a largo que a corto plazo. Esto es debido a que, cuando se realizan inversiones a
largo plazo se consigue alejar toda volatilidad existente a corto, gozando de mas tranquilidad
asi como de mayores posibilidades de obtener beneficios (en teoria, un buen titulo debe subir
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en el largo plazo). De este modo, en momentos de mas inestabilidad las inversiones a largo
plazo tienen menos riesgo asi como beneficios casi garantizados, mientras que en momentos
mas estables, las inversiones a plazos menores, permiten obtener beneficios derivados de la
situacién actual (de ahi las formas de una CCCy otra).

Por otro lado, si hacemos uso de las teorias relacionadas sobre la ETTI (que ya se definieron
en el segundo punto de este documento) para explicar movimientos en la curva, se puede
corroborar cémo, tal y como se adelantd, algunas de ellas no son vélidas.

Segun la teoria de expectativas del mercado, si los inversores esperaban que se produjera una
subida de los tipos a corto plazo la CCC tendria pendiente positiva mientras que, si esperaban
lo contrario, seria negativa. Tras dibujar las curvas para los afios 2012 y 2013 cuando,
claramente, las expectativas del mercado eran bajistas (la confianza de los inversores era
minima), se ha verificado como esta seguia teniendo pendiente positiva. Aunque si
comparamos la pendiente entre, por ejemplo, una curva del 2012 y una del 2014, la de la
primera es menor, ambas son positivas, desmontando, en consecuencia, esta teoria. Como
adelantaba la teoria de las preferencias por liquidez, existe una prima afiadida a las
inversiones a largo plazo (consecuencia del valor del dinero) que hace que la ETTI siga una
tendencia creciente, aun cuando las expectativas sobre el mercado son negativas. De este
modo, la opinion de los inversores afecta a la misma pero solamente suavizante su
movimiento (afecta a su pendiente), ya que la prima de riesgo a pagar afecta en mayor
medida.

5.2.2 Prediccion Renta Fija
En este caso, los resultados obtenidos no han sido los esperados. Por un lado, no se ha
conseguido una tasa de aciertos elevada y, por otro, se ha hecho muy dificil establecer una
configuracion 6ptima de la RNA.

En aquellas fechas cercanas al pago de cupdn (donde como es de esperar el precio del bono
aumente y su rentabilidad baje) la red no ha sido capaz de predecir este comportamiento. Esto
es debido a su ventana de aprendizaje (nimero de datos). Puesto que no ha sido viable usar
un numero de datos superior a un afio donde ya se podria observar, al menos, el efecto del
pago de un cupdn (tipicamente son pagaderos anualmente), la red no consigue, en la mayoria
de los casos, predecir datos cercanos a los mismos.

En el caso del bono espafiol usado como prueba, que paga cupdn el 31/01 de cada afio, la tasa
de acierto en fechas préximas ha sido en torno al 30%.

De este modo, en el caso de series temporales para productos financieros, se hace muy dificil
determinar una ventana de aprendizaje fija. Dependiendo de la fecha en la que se desee
predecir y de las caracteristicas propias del bono, se hace mas adecuado un nimero de datos
para el aprendizaje u otro. En el bono ejemplo analizado, se observa un error muy parecido en
todos los casos, aunque sobre todo para un numero entre 30 y 80 datos, es donde se producen
mas fluctuaciones.

Lo mismo ocurre con el nimero de neuronas éptimo a usar. En el ejemplo analizado, este varia
entre 20 y 50, confirmando de nuevo que el error de este problema viene determinado por
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otra serie de factores externos (como la variabilidad de los datos en un momento de tiempo
determinado).

Si nos centramos en el porcentaje de datos dedicados a entrenamiento y validacidon, se
observa una mayor relacién con el error cometido (que en los casos anteriores). Como era de
esperar, en general, porcentajes mas bajos en el nimero de datos de entrenamiento afectan
de forma negativa a este error. Asi mismo, no usar ninguin dato para validacién y prueba
también empeora el rendimiento. De este modo, se hace necesario encontrar un equilibrio
entre ambos, habiendo sido establecido en un 80% para los datos y un 20%, repartido a partes
iguales, entre validacién y prueba.

Por ultimo, mencionar que no existe una relacidon perfecta entre prediccion y horizonte

temporal. En el total de los datos de la muestra se han observado multiples comportamientos
(aciertos en t+10 y fallos en t+1, por ejemplo, aciertos o fallos en todos los casos...). Se
establece, por tanto, que la prediccion depende mds de la naturaleza y movimiento de los
datos que del horizonte temporal que se aplique Si bien es cierto, para la muestra
seleccionada de 20 fechas, los mejores resultados se han obtenido en t+1 (con un 70% de

aciertos).

De este modo, y tras los resultados obtenidos, se puede considerar este analisis como una
primera aproximacién para predecir valores que, aunque necesita ser mejorada, si puede ser
tomada como un buen punto de partida. Se hace necesario, en consecuencia introducir una
serie de factores externos que permitan que la prediccién consiga una tasa de acierto sino
igual al 100% lo mas cercana a esta. Ademas, mencionar que los datos histdricos que se han
utilizado para comprobar su funcionamiento han ido desde 2012 hasta 2013. Dadas las
fluctuaciones sufridas en el panorama financiero en los ultimos anos, también es de esperar
que la predicciéon haya sido mucho mas dificil que si se hubieran tomado datos en una
situacién mas estable.
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6 Conclusiones y futuros trabajos

A continuacién se detallan las conclusiones finales de este proyecto. Para ello, se enfocan las
mismas desde dos puntos de vista distintos: por un lado conclusiones mdas cuantitativas acerca
del rendimiento del sistema y resultados conseguidos; por otro, un andlisis cualitativo de las
soluciones aportadas en este documento, ofreciendo una visién financiera a los mismos.

En ambos casos, se pretende determinar qué objetivos de los nombrados en la introduccion
han podido ser resueltos, cudles no y los motivos, y los recursos que han sido necesarios para
su consecucion.

Por otro lado, y también en esta seccidn, se realiza una breve reflexion sobre cudles son los
aspectos que este proyecto deja abiertos: qué posibilidades de mejora existen, qué otros
trabajos se pueden deducir de este y, lo mas importante, cdmo estas conclusiones pueden ser
usadas por otros alumnos en sus futuros proyectos.

6.1 Conclusiones:
Esta primera seccidn detalla, tal y como se ha comentado, las conclusiones financieras y
técnicas extraidas de la elaboracién de este proyecto.

6.1.1 Conclusiones técnicas
Al principio de este proyecto, fueron varios los objetivos que se fijaron respecto a la parte mas
técnica del mismo (objetivos informaticos).

Por un lado, se pretendia comprobar el rendimiento de las Redes Neuronales Artificiales en la
aproximacién de funciones, usando las mimas para la construccién de la CCC. Para lograr este
objetivo, y determinar como de eficiente es su uso, se han realizado varias pruebas (ya
comentadas en el punto anterior). Tras el analisis, se ha podido corroborar cdmo estas son una
buena alternativa a las técnicas tradicionales (tipicamente interpolacion) y cdmo logran su
objetivo, dibujar curvas mas suaves introduciendo un error menor (que dada la magnitud de
los datos si puede considerarse relevante).

Por otro lado, el segundo objetivo de este proyecto, estaba relacionado con el uso de Redes
Neuronales para la prediccion de valores de Renta Fija. En este caso, y tal y como se ha
comentado a lo largo de este documento, se ha hecho uso de la herramienta que ofrece
MATLAB para su disefio.

Mencionar que, en este caso, los resultados no han sido tan satisfactorios como se pensaron
en un inicio. No se ha conseguido obtener una tasa de acierto cercana al 100% (ni tan siquiera
para la prediccion en t+1) por lo que el objetivo, no puede considerarse como alcanzado.

Es importante destacar que, lo que si ha permitido su uso es evaluar como son de eficientes
las redes que MATLAB proporciona en la prediccidon de este tipo de valores. En este caso,
donde se ha querido ir mas alla prediciendo, no solo bonos cupén cero sino todo tipo de Renta
Fija, su rendimiento no ha sido el adecuado. Se hace muy dificil establecer una ventana de
aprendizaje dptima en todos los casos y, ademas, en aquellas fechas cercanas al pago de
cupodn la red no ha sido capaz de predecir este comportamiento
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El ultimo de los objetivos que se planted en la introduccidn, fue el de disefiar una interfaz
sencilla que permitiria interactuar con el sistema disefado. En este caso, Unicamente sefialar
gue esto ha sido posible gracias a la herramienta GUIDE que MATLAB proporciona. Puesto que
en este caso su disefio y usabilidad no han sido los principios que han regido su desarrollo,
Unicamente destacar su correcto funcionamiento. Esto ha permitido, poder realizar las
pruebas y analisis necesarios de una forma mds rapida e intuitiva.

6.1.2 Conclusiones analiticas
Estas conclusiones se centran en los aspectos financieros que pueden derivarse,
principalmente, de las CCC disefiadas en este proyecto.

En primer lugar, y asi se establecié como objetivo principal al inicio del documento, se han
podido construir Curvas Cupdén Cero para el Euro para distintas fechas. Se ha aplicado
correctamente la técnica Bootstraping, usando, para ello, datos sobre tipos del mercado
interbancario (“depos”, FRA e IRS) por considerarse de gran liquidez.

Asi mismo, y como se establecié al inicio, se ha podido realizar un analisis de cdémo han
influido las diferentes situaciones acontecidas en los ultimos afios a los movimientos en la
ETTI. Se ha podido observar cémo aquellos periodos de mds inestabilidad, han provocado un
aumento en los tipos cupdn cero y aquellos con menor crisis una disminucién de los mismos.
Esto era de esperar dada la teoria ya que, en aquellos momentos peores, desde un punto de
vista econdmico, se requiere de una mayor rentabilidad (o prima) para cubrir el posible riesgo
de inversidn a plazo.

Mediante las diversas curvas generadas, también se ha podido comprobar cémo algunas de las
teorias relacionadas sobre la ETTlI (que ya se definieron en el segundo punto de este
documento) no son validas.

Por ultimo, mencionar como mejora la curva el uso de FRA para dibujar la CCC. Uno de los
requisitos fundamentales en la representacién de la curva es el hecho de conseguir que esta
tenga una forma coherente y suave que permita determinar los movimientos del mercado. Se
puede observar como mejoran los resultados haciendo, en consecuencia, mas util para la
valoraciéon de productos las curvas depo-fra-swap que aquellas que solo hacen uso de los
tipos spot e IRS.

6.1.3 Conclusiones generales
Analizando este proyecto desde un punto de vista general, se puede decir que se han
conseguido los principales objetivos que motivaron la realizacion del mismo.

Se ha podido demostrar como el uso de la Inteligencia Artificial puede ser de gran utilidad en
un area como la Financiera. Los resultados conseguidos han demostrado que las Redes
Neuronales Artificiales son una buena alternativa para la resolucién de la problematica
planteada, abriendo un nuevo camino de investigacion, en contraposicién con los estudios
realizados anteriormente.
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6.2 Futuros trabajos:
Esta segunda parte, detalla aquellos campos de investigacidon que este proyecto deja abiertos,
asi como posibles mejores en el desarrollo, consiguiendo ampliar el alcance del mismo.

6.2.1 Disefo Curva Cupé6n Cero

Las mejoras propuestas, asi como futuros trabajos relaciones con la CCC pueden encuadrarse
en dos bloques diferentes: por un lado, las relacionadas con los métodos de aproximacion a
usary, por otro, con los inputs que permitan dibujarla.

Por un lado, contindan existiendo otras técnicas de aproximacién que pueden usarse para su
construccién. Seria conveniente usar mas métodos con el fin de determinar aquellos que
mejor se adecuen a su forma. En este proyecto sélo se han evaluado técnicas relacionadas con
Redes Neuronales Artificiales (en contraposicion a los métodos cldsicos de interpolacion). Sin
embargo, también seria interesante abordar otras técnicas basadas en Inteligencia Artificial
como, por ejemplo, los algoritmos genéticos. Existen técnicas para la construccién de la CCC
como la curva de Svensson o Nielson-Siegel que permiten dibujar la misma, y que pueden ser
implementados usando este tipo de algoritmos. De este modo serian interesantes las
conclusiones que podrian extraerse de la comparacion de todas estas metodologias con el fin
de determinar la solucién éptima.

Otro aspecto interesante seria el de la construccién de la curva para otras divisas diferentes al
Euro. Esto permitiria, por un lado, comparar cdmo la volatilidad en los tipos de cambio puede
afectar a la ETTI. Por ejemplo, es de esperar que la CCC para el Délar (menos volatil en los
ultimos afios que el Euro) presente una estructura mads suave y plana. Asi mismo, disponer de
curvas para distintas divisas, permitiria, ademds, valorar productos mas complejos como
pueden ser Swaps en los que cada pata esta expresada en una moneda diferente.

6.2.2 Otras aplicaciones Curva Cupé6n Cero

Como ya comenté en uno de los puntos de este documento, son muchas las aplicaciones que
la CCC puede tener. Aunque en este proyecto ha sido utilizada para predecir valores futuros de
activos de Renta Fija, esta podria usarse como punto de partida para otros trabajos futuros
donde se desee, en funcion de esta, obtener otros datos.

Por ejemplo, seria interesante usar la CCC en la valoracion de empresas. Esta permite conocer
cual es la prima que un bono determinado esta pagando en el mercado. Puesto que esto no es
mas que la cantidad que debe pagar un emisor porque un inversor compre su deuda (y por
tanto asuma un riesgo), podra permitir emitir una opinién sobre la calidad crediticia del
mismo. En este sentido, puede investigarse si esto podria ser una buena forma de calificar,
incluso mediante ratings, a las distintas empresas (y compararla con calificaciones que
agencias especializadas dan a las mismas).

Otra rama a la investigacion seria la de evaluar cdmo formas de la CCC afectan, en el futuro, al
mercado. Por ejemplo, aprovechar las posibles “chepas” que pueda presentar la curva, para
invertir ya que las mismas tienden a alisarse. Esto permitiria analizar los resultados desde otro
punto de vista identificando zonas de la curva donde se producen estas perturbaciones.
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Por ultimo, la curva puede utilizarse para valorar productos relacionados con tipos de interés.
Puesto que la CCC permite determinar, por ejemplo, si se espera que a un plazo determinado
un tipo vaya a aumentar o disminuir, podemos conocer si en el presente existe el riesgo de que
los tipos vayan a caer en el futuro (y por tanto ocasionar pérdidas). De este modo, otra area
de investigacion estaria relacionada con la busqueda de estas oportunidades de inversidn,
adquiriendo futuros a tipos de interés beneficiosos segun las expectativas del mercado que se
predigan.

6.2.3 Prediccion valores de Renta Fija
Tal y como he indicado en la conclusiones, este es quizas el aspecto que mas oportunidades de
mejora ofrece, dados los resultados obtenidos.

En mi opinidn, el principal trabajo derivado de esto, consiste en la inclusiéon de determinadas
variables externas para la prediccion que afectan a la valoracidn. En este sentido, seria
interesante incluir variables tales como el pago de cupdn, que permitan determinar como este
afecta en el valor (por ejemplo, a menos de un mes del pago, el precio del bono, ante mismas
circunstancias, comienza a caer un 1%).

Otro posible aspecto de mejora, seria el de evaluar nuevas técnicas de prediccidn, que
permitan comparar resultados con los obtenidos usando las Redes Neuronales de MATLAB (o
incluso usando redes MATLAB pero de un tipo diferente a las utilizadas).

En consecuencia, y a modo resumen, el objetivo en este caso seria el de implementar mejoras
gue permitieran disminuir considerablemente la tasa de fallos de este sistema. En caso de
mejorar, se podria ampliar, incluso, esta prediccion para que permitiera cuantificar no solo si
se espera que el precio vaya a subir o bajar, sino también en qué cantidad va a hacerlo.

6.2.4 Interfaz de usuario
Enfocando estas mejoras desde un punto de vista de usuario, seria interesante, también, crear
una interfaz (incluso en una plataforma distinta a MATLAB) con un aspecto mds amigable.

En este sentido, podria incluirse este médulo de cdlculo de curvas en otra aplicacion,
enfocada a otro aspecto (por ejemplo, que obtuviera precios de mercado de determinados
productos), o bien crear una nueva (o mejorar la existente) de modo que pudiera ser usada por
cualquier usuario, no solo de cara a la investigacidn, prueba y analisis (como ha sido el caso en
este proyecto) sino, también, con otros fines.

De este modo seria necesario hacer el sistema independiente de un terminal Bloomberg®, de
modo que este pudiera ser utilizado y ejecutado desde cualquier maquina. Una forma seria el
de confeccionar una base de datos propia con los datos necesarios para cada dia, de modo
que esta pudiera ser accedida por cualquier usuario bajo peticién, y sin necesidad de
conectarse al servidor propio de Bloomberg®.
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9 Anexos

9.1 Anexo I: Acronimos y definiciones
9.1.1 Acrénimos
e AIAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros.
e BCE: Banco Central Europeo
e BME: Bolsas y Mercados Espafioles
e CADE: Central de Anotaciones del Banco de Espaina
e CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores
e (CVaR: Conditional Value At Risk. En Espafiol: Valor En Riesgo
e DIT: Depésitos Interbancarios Transferibles
e EAMP: Error Absoluto Medio Porcentual
e ETTI: Estructura Temporal de los Tipos de Interés
e FRA: Forward Rate Agreement
e GARCH: Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
e GPU: Unidad de Procesamiento Grafico
e GUI: Graphic User Interface. En Espanol: Interfaces Graficas de Usuario
e |A/ALl: Inteligencia Artificial/Artificial Intelligence
e IRS: Interest Rate Swap. En Espafiol: Swap de Tipo de Interés
e ISIN: en epafiol: NUmero de Identificacion Internacional de Activos
e MARF: Mercado Alternativo de Renta Fija
e P.B: Puntos Basicos
e R: Coeficiente de Correlacién
e RNA: Red de Neuronas Artificial
e SAM: Santander Asset Management
e SBCE: Sistema Europeo de Banco Centrales
e SENAF: Sistema Electréonico de Negociacidén de Activos Financieros
e SEND: Sistema Electrdnico de Negociacion de Deuda
e SESF: Sistema Europeo de Supervisién Financiera
e SIA: Security Industry Association
e TARGET2/SWIFT: System Worldwide International Financial Transactions
e TIR: Tasa Interna de Rentabilidad
e VPN: Virtual Private Network. En Espaiiol: Red Virtual Privada

e UE: Unidn Europea.
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Definiciones
Active X Control: entorno para definir componentes de software reusables de forma

independiente del lenguaje de programacién. Las aplicaciones de software pueden ser
disefadas por uno o mas de esos componentes para asi proveer su correspondiente
funcionalidad.

Adverso al riesgo (Finanzas): consumidor que prefiere aceptar una oferta con poco
riesgo antes que otra con algo mas de riesgo pero con mayor rentabilidad.

Agente econdmico: sujetos activos mas elementales o primarios del proceso
econdmico: consumidores o economias domésticas, unidades econdmicas de
produccién o empresas y Estado.

Algoritmo de Optimizacién: problemas que buscan maximizar/minimizar una variable
J para una cierta combinacion de variables x

Algoritmo de Optimizacion Levenberg-Marquard: modificacién del método de
Newton, disefiado para minimizar funciones que sean la suma de los cuadrados de
otras funciones no lineales; es por ello que el algoritmo de Levenberg - Marquardt,
tiene un excelente desempefio en el entrenamiento de redes neuronales donde el
rendimiento de la red esté determinado por el error medio cuadratico.

Arbitraje (Economia): practica de tomar ventaja de una diferencia de precio entre dos
o mds mercados: realizar una combinacién de transacciones complementarias que
capitalizan el desequilibrio de precios. La utilidad se logra debido a la diferencia de
precios de los mercados.

Arquitectura cliente-servidor: modelo de aplicacién distribuida en el que las tareas se
reparten entre los proveedores de recursos o servicios, llamados servidores, y los
demandantes, llamados clientes. Un cliente realiza peticiones a otro programa, el
servidor, quien le da respuesta.

Banco Central Europeo: banco central de la moneda Unica europea, el euro. Su
funcién principal consiste en mantener el poder adquisitivo del euro y, con ello, la
estabilidad de precios en la zona del euro

Banco de Espaia: organismo del Estado espafiol que actua de banco central nacional y
supervisor del sistema bancario espanol. Su actividad estd regulada por la Ley de
Autonomia del Banco de Espaiia.

Base de Calculo: nimero de dias utilizado para aplicar el interés en una operacion

financiera.
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Benchmark (Finanzas): indicador financiero compuesto por productos, servicios y
procesos de trabajo que pertenezcan a organizaciones que evidencien las mejores
practicas sobre el drea de interés, con el propdsito de transferir este conocimiento.
Bolsa de Madrid: principal mercado de valores de Espafia

Bono: instrumento financiero de deuda utilizado por entidades privadas y por
entidades de gobierno y que sirve para financiar a las mismas.

Bonos convertibles: activo financiero de Renta Fija con la caracteristica especial de
gue existe la posibilidad de convertir el valor del bono en acciones de la empresa de
nueva emisidn (creadas mediante una ampliacidon de capital). Siempre son emitidos
por empresas privadas

Brainstormig: herramienta de trabajo grupal que facilita el surgimiento de nuevas
ideas sobre un tema o problema determinado. Permite generar ideas originales en un
ambiente relajado.

C++: lenguaje de programacion

Cadena de abastecimiento: conjunto de actividades relacionadas con Ia
transformacion de un bien.

Calidad crediticia: capacidad de una empresa o entidad publica para hacer frente a sus
compromisos de pago futuros.

Capacidad Financiera: posibilidad de una empresa para cumplir con sus pagos asi
como realizar inversiones a corto, mediano y largo plazo, de modo que permitan su
desarrollo y crecimiento.

Capital econédmico: la cantidad de "capital en riesgo" determinada sobre una base
realista, que una entidad requiere para cubrir los riesgos a los que esta sometida.
Cartera (Finanzas): combinacién de activos financieros en los cuales se invierte y que
permite la diversificacion del riesgo.

Cluster: conjuntos o conglomerados de computadoras construidos mediante la
utilizacion de hardwares comunes y que se comportan como si fuesen una Unica
maquina.

Coeficiente de Correlacion: medida de la relacidn lineal entre dos variables aleatorias
cuantitativas.

COM Automation Server: protocolo que permite que una aplicacion controle objetos
exportados de otra aplicacion.

Comisidn Nacional del Mercado de Valores: organismo encargado de la supervision e

inspeccion de los mercados de valores espafioles.
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Computacion Evolutiva: rama de la Inteligencia Artificial que involucra problemas de
optimizacidn combinatoria. Se inspira en los mecanismos de la evolucién bioldgica.
Conditional Value At Risk (CVaR): medida de riesgo que permite cuantificar el mismo
en unidades monetarias.

Corto Plazo: horizonte temporal menor a un afio.

Cuenta de Valores: similar a una cuenta corriente, pero de activos, permite invertir en
bolsa.

Cupon corrido: parte del precio de compra o cotizacidn del bono que corresponde al
interés acumulado desde el ultimo vencimiento de interés cobrado, hasta la fecha de
compra o valoracidn.

Database Marketing (Marketing de Base de Datos): forma de marketing directo,
usando bases de datos de clientes actuales o potenciales, que permite generar
comunicaciones personalizadas con el fin de promover un producto o servicio.
Depdsito: operacion financiera por la cual una entidad financiera, a cambio del
mantenimiento de ciertos recursos monetarios inmovilizados en un periodo
determinado, reporta una rentabilidad financiera fija o variable, en forma de dinero o
en especie

Determinante Jacobiano: determinante de la matriz jacobiana (matriz formada por las
derivadas parciales de primer orden de una funcién).

Entidad de crédito: denominacién de cualquier empresa cuya finalidad o actividad es
la de otorgar créditos a terceros.

Eonia: indice medio del tipo del euro a un dia, fruto de las operaciones de crédito
interbancarias. Se elabora a partir de las operaciones entre entidades de crédito
realizadas en ese dia.

Especulacion/Especulativo: compra (o venta) de bienes con intenciones de reventa
(recompra) posteriores, cuando el motivo de tal accién es la expectativa de un cambio
en los precios que pueda originar beneficio.

Euribor: tipo medio de interés al que se prestan euros entre si un gran nimero de
bancos europeos (el panel de bancos). Para la determinacién de los tipos Euribor se
elimina el 15% mas alto y el 15% mas bajo de los tipos de interés recolectados.
Extrapolacién: proceso de estimar mas allad del intervalo de observacién original, el

valor de una variable en base a su relacion con otra.
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Factor de Descuento: coeficiente que permite calcular el valor actual (presente) de
cualquier flujo de caja futuro. Dependera tanto del tipo de interés, coste del dinero en
el tiempo, como del periodo de tiempo transcurrido.

FactSet’: compafiia multinacional de datos financieros y software

Fondo de inversidn: instrumento de ahorro que reldne a un gran nimero de personas
que quieren invertir su dinero. Una entidad gestora se ocupa de invertirlo (cobrando
comisiones por ello) en una serie de activos como pueden ser acciones, titulos de
renta fija, activos monetarios, derivados, etc.

FRED': proveedor de informacién econémica.

Funcién Sigmoide: funcién que representa la evolucidn de procesos de aprendizaje
basados en una progresion temporal desde unos niveles bajos al inicio, hasta acercarse
a un climax transcurrido un cierto tiempo; la transicion se produce en una region
caracterizada por una fuerte aceleracién intermedia.

GARCH: método econométrico usado para modelar observaciones basadas en series
temporales.

Gestion del Conocimiento: proceso por el cual una organizacidn, facilita la trasmisiéon
de informaciones y habilidades (tanto interna como externa) a sus empleados, de una
manera sistematica y eficiente.

GPU: coprocesador dedicado al procesamiento de graficos u operaciones de coma
flotante, para aligerar la carga de trabajo del procesador central en aplicaciones como
los videojuegos o aplicaciones 3D interactivas.

Haver Analytics : proveedor de informacién empresarial.

Id Bloomberg': digito de 12 nimeros que permite identificar de forma unica valores
en esta plataforma.

IQFEED’: proveedor de informacion financiera.

indice (Bursatil): registro estadistico compuesto, usualmente de un nimero, que trata
de reflejar las variaciones de valor o rentabilidades promedio de las acciones que lo
componen. Generalmente, las acciones que componen el indice tienen caracteristicas
comunes tales como: pertenecer a una misma bolsa de valores, tener una
capitalizacidn bursatil similar o pertenecer a una misma industria.

Inteligencia Artificial: area multidisciplinar que a través de ciencias como las ciencias
de la computacidn, la ldgica y la filosofia, estudia la creacidn y disefio de entidades
capaces de resolver problemas cotidianos por si mismas utilizando como paradigma la

inteligencia humana
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Interactive Data™: proveedor de informacidn financiera.

Interés de mercado libre de riesgo: tipo de interés real de la deuda publica para el
plazo correspondiente, sin afadir ninguna prima por liquidez o riesgo.

Intermediario Financiero: instituciones que median y ponen en contacto a las
unidades de gasto con superavit con las unidades de gasto con déficit con el fin de
abaratar costes y dar las posibilidad de transformar los activos haciéndolos mas
atractivos para ambos.

Interpolacion de Lagrange: forma de presentar el polinomio que interpola un conjunto
de puntos dado.

JavaScript: lenguaje de programacion

JP Morgan: empresa financiera lider en inversiones bancarias, servicios financieros
gestidn de activos e inversiones privadas.

Kx Systems®: sistema de informacién financiera.

Libor: tasa de referencia diaria basada en las tasas de interés a la cual los bancos
ofrecen fondos no asegurados a otros bancos en el mercado monetario mayorista, o
mercado interbancario. Es fijado por la Asociacién de Banqueros Britanicos.

Liquidez: cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma
inmediata sin pérdida significativa de su valor.

Método de descenso gradiente: algoritmo especifico para la resolucién de modelos de
programacion lineal sin restricciones, donde la busqueda de un minimo estda asociada a
la resolucidon secuencial de una serie de problemas unidimensionales.

Método de Minimos Cuadrados: técnica de analisis numérico enmarcada dentro de la
optimizacion matematica. Dado un conjunto de pares ordenados (“x” e “y”), y una
familia de funciones, se intenta encontrar la funcidon continua, dentro de dicha familia,
qgue mejor se aproxime a los datos, de acuerdo con el criterio de minimo error
cuadratico.

Método Delphi: técnica de comunicacién estructurada, locamente desarrollado como
un método de prediccidon sistematico interactivo, que se basa en un panel de expertos.
MUREX: software destinado a gestionar las operaciones con activos, riesgos y
soluciones para el comercio.

Nocional: cantidad de principal sobre la que se calcula el interés sobre un swap o

instrumento conexo (FRA, opciones de interés...)
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Opciones: instrumento financiero derivado que se formaliza en un contrato que da a
su comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar o vender bienes o valores a
un precio predeterminado y en o hasta una fecha concreta.

Plusvalia: aumento del valor de un producto por causas externas a él.

Politica Monetaria: proceso por el cual el gobierno, el banco central o la autoridad
monetaria de un pais controla la oferta monetaria (cantidad de dinero en circulaciéon) y
los tipos de interés con el fin de lograr un conjunto de objetivos orientados hacia el
crecimiento y la estabilidad de la economia.

Prima de emisidn: diferencia entre el valor de emisién de un producto y su valor
nominal.

Puntos basicos: medida usada para expresar diferencias de tipos de interés. Un punto
basico representa un 0,01% de manera que se necesitan 100 puntos basicos para un
punto porcentual.

Razonamiento Heuristico: solucion a un problema, basdndose en la experiencia y
conocimientos previos. Encuentra una solucidn efectiva a un problema planteado, aun
y cuando esta solucién no sea la mds éptima.

Redes Competitivas: tipo de Red Neuronal en la que las unidades de salida compiten
entre si para activarse (sdlo se activa la de mayor potencial sindptico).

Renta Fija: emisiones de deuda que realizan los estados y las empresas dirigidos a un
amplio mercado. Los pagos futuros son conocidos en el momento de su compra.

Renta Variable: productos financieros que representan, especialmente, instrumentos
forman parte del capital de una compaifiia (tipicamente acciones). Se denomina
variable ya que los pagos futuros que su posesidn da derecho a recibir no estan fijados.
Riesgo de Crédito: posible pérdida que asume un agente econdmico como
consecuencia del incumplimiento de las obligaciones contractuales que incumben a las
contrapartes con las que se relaciona.

Riesgo de Interés: posibles pérdidas provocadas por fluctuaciones en los tipos de
interés.

Riesgo de Mercado: riesgo derivado de la probabilidad de variacién del precio o tasa
de mercado en sentido adverso para la posicidon que tiene el inversor o empresa, como

consecuencia de las operaciones que ha realizado en el mismo.
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Riesgo de Reinversion: riesgo derivado de la incertidumbre sobre el tipo de interés al
gue se reinvertiran los cupones, ya que si el tipo vigente en ese momento es
inferior/superior al existente en la fecha de realizacién de la operacion, la rentabilidad
serd menor/mayor que la esperada.

Robustez Computacional: capacidad de los productos software de reaccionar
apropiadamente antes condiciones excepcionales.

Santander Asset Management: gestora independiente y global de activos, que
comercializa, entre otros, los principales fondos de inversién y planes de pensiones de
Banco Santander S.A.

Script (Informatica): programa usualmente simple, que por lo regular se almacena en
un archivo de texto plano

Sesgo (Estadistica): diferencia entre su esperanza matematica y el valor numérico del
pardmetro que estima. Cuando un estimador tiene sesgo nulo se denomina insesgado.
Sistema Financiero: formado por el conjunto de instituciones, medios y mercados,
cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan los prestamistas o unidades de
gasto con superavit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit, asi como
facilitar y otorgar seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos.

SIX Financial Information: empresa especializada en la adquisicién, valoracion vy
difusién de informacion financiera internacional.

Solvencia: relacion entre el total de activos de una entidad (persona fisica o juridica) y
el total de pasivos

Spread (finanzas): diferencia entre el precio de compra y el de venta de un activo
financiero. Es una especie de margen que se utiliza para medir la liquidez del mercado.
Generalmente margenes mas estrechos representan un nivel de liquidez mas alto.
SPSS: un programa estadistico informatico muy usado en las ciencias sociales y las
empresas de investigacion de mercado.

Subrutina (Informatica): sub-algoritmo que permite resolver una tarea especifica
dentro de un programa mas complejo.

Teoria evolutiva de Darwin: el principio de seleccion privilegia los individuos mas
aptos con mayor longevidad y, por lo tanto, con mayor probabilidad de reproduccién.
Los individuos con mas descendientes tienen mas oportunidades de transmitir sus
codigos genéticos en las proximas generaciones. Tales codigos genéticos constituyen la

identidad de cada individuo y estan representados en los cromosomas.
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Tesoreria: area de una empresa en la que se gestionan las acciones relacionadas con
las operaciones de flujos monetarios.

Thomson Reuters’: empresa de informacion financiera creada tras la compra de
Reuters (agencia de noticias) y Thomson Corporation (una de las compafiias de
informacidon mas grandes del mundo):

Ticker: simbolo o cédigo de identificacién Unico de una valor financiero que cotiza en
bolsa. Permite identificar no solo este, sino también el mercado en el que estd
cotizando (por ejemplo, el precio de una accién difiere segin el mercado).

Tipo de cambio: tasa o relacién de proporcidn que existe entre el valor de una divisa y
otra.

Tipo de interés: precio a pagar por el uso de una cantidad de dinero durante cierto
periodo de tiempo (el tipo de interés es el precio del dinero).

Tipo Spot: tipos al contado, fijados de manera inmediata. Representan aquellos que
se aplicarian en caso de contratar, hoy mismo, un préstamo o depdsito.

Tipos “depo” o de depdsito: generados en el mercado de depdsitos, representan el
tipo de interés al que unas entidades de crédito estan dispuestos a ceder dinero a
otras, a distintos plazos.

Unix: sistema operativo

Valor Temporal del Dinero: concepto basado en la premisa de que un inversor
prefiere recibir un pago de una suma fija de dinero hoy, en lugar de recibir el mismo a
una fecha futura.

Ventana de Aprendizaje (RNA): nimero de datos tomados para el aprendizaje

Visual Basic: lenguaje de programacion

Volatilidad (finanzas): medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del precio
de un activo o de un tipo definido

VPN: tecnologia de red que permite una extension segura de la red local (LAN) sobre
una red publica o no controlada como Internet. Permite que el ordenador envie y
reciba datos sobre redes compartidas o publicas como si fuera una red privada con

toda la funcionalidad, seguridad y politicas de gestion de una red privada.

Pagina 157 de 181



Universidad
Carlos I1I de Madrid
Métodos de estimacién y analisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

Curso 2014/2015

9.2 Anexo II: Planificacion y presupuesto
A continuacidn, se describe tanto la planificacion como el presupuesto necesario para
desarrollar el sistema, identificando fases del proyecto y recursos necesarios.

9.2.1 Planificacion
Para desarrollar el sistema, han sido necesarias las siguientes fases:

Andlisis del entorno

Esta primera fase ha sido crucial en el desarrollo del sistema. Se ha realizado un primer andlisis
con el fin de determinar cual es la situacion actual del problema que se pretende resolver (en
este caso Curvas Cupon Cero y usos, asi como uso de las RNA).

El objetivo ha sido el de establecer qué se ha conseguido hasta el momento, cudles han sido
las vias de investigacion al respecto y qué otras quedan abiertas. Asi mismo, se ha realizado un
estudio sobre todos los términos y conceptos desconocidos, con el fin de entender de forma
clara cuales son los objetos principales de este proyecto.

Analisis del sistema:

Tras analizar la situacién actual, y tal y como se ha documentado en la seccion 4.1. de este
documento, se ha procedido a realizar un andlisis sobre el sistema que, finalmente, se ha
decido desarrollar.

Esta fase ha permitido identificar las especificaciones del problema a resolver, definiendo qué
es lo que debe hacer el sistema desarrollado y para qué.

Dado que este proyecto esta basado en la investigacién y no en el desarrollo de un producto,
este analisis se ha realizado, en un primer momento a groso modo permitiendo crear una
visién general acerca del software utilizado.

Asi mismo, y a medida que ha ido avanzando la misma, se han ido proponiendo nuevos
requerimientos segln necesidades que han ido surgiendo. De este modo, ha sido necesario
retomar esta fase, durante las etapas de desarrollo y prueba, con el fin de incluir nuevas
funcionalidades al sistema.

Desarrollo del sistema

Una vez definido el problema a investigar, y tal como se explica en la seccidn 4.2 de este
documento, se ha comenzado a tomar decisiones sobre cémo se va a hacer. Se ha definido no
solo el como se va a solucionar el problema, sino también la arquitectura del sistema, las
herramientas a utilizar y los médulos necesarios para su implementacion.

Durante esta fase, se han podido detectar nuevas funcionalidades necesarias para el correcto
funcionamiento del sistema. De este modo, ha sido necesario recurrir de nuevo a la fase de
analisis con el fin de incluir las mismas en el disefio.
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Implementacién y Pruebas del sistema

Se trata de la fase mas técnica del proyecto. En ella se han llevado a cabo las soluciones
propuestas en la fase de disefio, generando el cédigo necesario y haciendo uso de las
tecnologias y herramientas definidas (entornos de desarrollo, Bloomberg®, servidores...)

Se considera la implementacidn y las pruebas como una Unica fase, ya que ambas actividades
han ido solapadas en el tiempo. Se ha optado por un disefio incremental, en el que cada una
de las pequenas funcionalidades desarrolladas se ido probando y depurando, con el fin de no
acumular errores al final del desarrollo (haciéndolo mucho mas dificil de manejar). Una vez
depurados, se han ido integrando con el resto de mddulos con el fin de conseguir el sistema
integrado final.

Andlisis de resultados

En esta fase se han ido analizando los resultados que se han ido obteniendo con el sistema
desarrollado. En este caso, no se han evaluado aspectos tecnolégicos (funcionamiento,
optimizacion, etc.) que ya fueron medidos en la fase anterior. El objetivo ha sido el de obtener
conclusiones a partir del sistema, ya que, dada la naturaleza del proyecto, este ha sido su
misién desde un primer momento.

Se han evaluado, por un lado, las Redes Neuronales como método de aproximacion y
prediccién. Por otro, se han analizado las curvas obtenidas con el sistema, con el fin de
detectar patrones en su forma. Esta fase ha sido la fuente principal que ha permitido
desarrollar las conclusiones de este documento.

Documentaciéon

Ultima fase del proyecto basada, principalmente, en la elaboracién de este documento. Se
trata de una fase que ha estado, continuamente, solapada con el resto.

Puesto que el objetivo de esta memoria es el de documentar todo el trabajo realizado, asi
como analisis previos y conclusiones finales, se ha ido redactando a medida que se iban
completando cada una de las fases. Esto ha permitido que lo escrito en el mismo se ajuste lo
mas fielmente a la realidad, no esperando a redactarlo al uUltimo momento (donde se
escaparian algunos conceptos claves, sobre todo, de las primeras fases).

9.2.1.1 Planificacién inicial
En base a los objetivos definidos, se desarrollé una planificacion inicial, estimando tiempos
dedicados a cada fase, asi como total dedicado al proyecto.

En total, se estimd una duracién del proyecto de ocho meses (desde Octubre hasta Mayo del
afio siguiente), con una dedicacidn, aproximada, de dos horas diarias.

Se ha elaborado un diagrama de Gantt, acorde a esta planificacién, que permite visualizar de
forma grafica todo el proceso.
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A continuacién se muestra el diagrama expandido que permite visualizar todas las fases y sub-fases del proyecto.

Comienza are 01 octubre 01 noviembre 01 diciembre 01 enero 01 febrero 01 marzo 01 abril 01 mayo o
Nombre de tarea | Duracién = previsto « | Fin previsto 15/09 29/09 13410 27110 1011 2411 0anz2 2212 05/01 19/01 02/02 16/02 02103 16/03 30/03 13/04 27104 11/05 25/05
1 |4 Proyecto 163 dias? mié 15/10/14 dom 31/05/15 I H
2 4 Andlisis del Entorno 22 dias? mié15/10/14 jue 13/11/14 1 :
3 Estudio CCC 15 dias? mié 15/10/14 mar 04/11/14
4 Estudio RNAs 7 dias? mié 05/11/14  jue 13/11/14 I 1
5 Investigaciones realizadas 14 dias? lun 27/10/14  jue 13/11/14 I 1
6 4 Andlisis del Sistema 54 dias? vie 14/11/14  mié 28/01/15 I 1
7 Objetivos principales 28 dias? vie 14/11/14  mar 23/12/14 I 1
8 Objetivos Secundarios 29 dias? lun15/12/14  jue 22/01/15 I 1
9 4 Andlisis Recursos Disponibles 4 dias? vie 23/01/15  mié 28/01/15 1
10 Posibilidades Hardware 2 dias? vie 23/01/15  lun 26/01/15 [
1 Posibilidades Software 3 dias? lun 26/01/15  mié 28/01/15 m
12 4 Disefio del Sistema 55 dias? dom 30/11/14 vie 13/02/15 T 1
13 Disefio Sistema General 23 dias? dom 30/11/14 mar 30/12/14 I 1
14 4 Disefio Mddulos 45 dias? lun 15/12/14  vie 13f02/15 I 1
15 Disefio conexidn servidor Bloomberg 3 dias? lun 15/12/14  mié 17/12/14 [}
16 Disefio constructor CCCs 36 dias? mié 16/12/15 mar 03/02/15 1 1
17 Disefio predictor Renta Fija 15 dias vie 23/01/15  jue 12/02/15 I 1
18 Disefio interfaz 22 dias? jue 15/01/15  wvie 13/02/15 I 1
19 4 Implementacion y Pruebas 83 dias? lun 12/01/15  mié 06/05/15 I 1
20 4 Implementacion del Sistema 83 dias? lun 12f01/15  mié 06/05/15 I 1
21 Implementacion conexidn Bloomberg 3 dias? lun 12/01/15  mié 14/01/15 .
22 Implementacién constructor Curvas 43 dias? mié 14/01/15  vie 13/03/15 I 1
23 Implementacién predictor Renta Fija 39 dias? mar 10/03/15  vie 01/05/15 I 1
24 Implementacion interfaz 42 dias? vie 06/03/15  lun 04/05/15 1 1
25 Integracion modulos 39 dias? vie 13/03/15  mié 06/05/15 1 1
26 4 Pruebas del Sistema 82 dias? mar 13/01/15 mié 06/05/15 I 1
27 Pruebas unitarias 80 dias? mar 13/01/15  lun 04/05/15 I 1
28 Pruebas de Integracién 39 dias? vie 13/03/15  mié 06/05/15 I 1
29 <4 Andlisis Resultados 9 dias? jue 07/05/15  mar 19/05/15 1
30 Anilisis curvas 7 dias? jue 07/05/15  vie 15/05/15 I 1
31 Anilisis Redes 3 dias? vie 15/05/15  mar 19/05/15 & :
32 4 Documentacion del Proyecto 135 dias? sdb 22/11/14 dom 31/05/15 ) 1
33 Documentacion 132 dias? sab 22/11/14  lun 25/05/15 1 1
34 Revisidn 6 dias? lun 25/05/15  dom 31/05/15 I H

llustracion 81: diagrama de Gantt inicial

Pagina 160 de 181



ler

1
2
3
4
5

o

Universidad
Carlos 111 de Madrid

Métodos de estimacion y analisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro

9.2.1.2 Planificacién final
A continuacidn se muestra el diagrama de Gantt expandido de la planificacién final resultante:

Portapapeles Fuente

Nombre de tarea -

]

Duracién  «

4 Proyecto
< Andlisis del Entorno
Estudio CCC
Estudio RNAs
Investigaciones realizadas
< Andlisis del Sistema
Objetivos principales
Objetivos Secundarios
4 Andlisis Recursos Disponibles
Posibilidades Hardware
Posibilidades Software
4 Disefio del Sistema
Disefio Sistema General
4 Disefio Modulos
Disefio conexidn servidor Bloomberg
Disefio constructor CCCs
Disefio predictor Renta Fija
Disefio interfaz
4 Implementacion y Pruebas
4 Implementacion del Sistema
Implementacién conexion Bloomberg
Implementacién constructor Curvas
Implementacién predictor Renta Fija
Implementacién interfaz
Integracion modulos
4 Pruebas del Sistema
Pruebas unitarias
Pruebas de Integracién
4 Anilisis Resultados
Analisis curvas
Analisis Redes
4 Documentacion del Proyecto
Documentacion
Revisidn

163 dias
46 dias
24 dias
10 dias
15 dias
31dias
20 dias
22dias
2 dias
1dia
1dia
36 dias
20 dias
28 dias
1dia
25 dias
13 dias
19 dias
76 dias
76 dias
3 dias
42 dias
45 dias
48 dias
43 dias
76 dias
75 dias
43 dias
5 dias
4 dias
3 dias
136 dias
134 dias
4 dias

Programacian

Comienzo

previsto -

mié 15/10/14
mié 15/10/14
mié 15/10/14
mié 03/12/14
jue 27/11/14
mié 17/12/14
jue 17/12/15
mar 30/12/14
jue 15/01/15
jue 15/01/15
vie 16/01/15
sib 03/01/15
s4b 03/01/15
jue 15/01/15
jue 15/01/15
vie 16/01/15
jue 05/02/15
dom 18/01/15
vie 30/01/15
vie 30/01/15
vie 30/01/15
jue 01/01/15
dom 15/03/15
dom 01/03/15
mié 18/03/15
vie 30f01/15
vie 30/01/15
mié 18/03/15
sab 16/05/15
sab 16/05/15
mié 20/05/15
vie 21/11/14
vie 21/11/14
mié 27/05/15

Curso 2014/2015

Insertar
01 enero
05/01

Tareas
01 diciembre
2411 08/12

01 octubre
Fin previsto - 29/09

01 noviembre

1310 27/10 1011 2212 19/01

Edicién
01 abril
30/03

Propiedades
01 marzo
02/03

01 mayo
27/04

01 febrero

02/02 1g/02 16/03 1304 11/05

25/05

dom 31/05/15 I
mié 17/12f14 I 1
lun 17/11/14

mar 16/12/14 I 1
mié 17/12/14 I 1
mié 28/01/15
mar 13/01/15 I 1

mié 28/01/15 I 1
vie 16/01/15 n

jue 15/01/15 n

vie 16/01/15 n

lun 23/02/15 T
jue 29/01/15 I 1

lun 23/02/15 T
jue 15/01/15 n
jue 19/02/15 I
lun 23/02/15

mié 11/02/15 I

vie 15/05/15 I

vie 15/05/15 T
mar 03/02/15 I
lun 30/03/15
jue 14/05/15
mar 05/05/15
vie 15/05/15

vie 15/05/15 T
jue 14/05/15 I
vie 15/05/15
vie 22/05/15
mié 20/05/15
vie 22/05/15

dom 31/05/15 I
mié 27/05/15 I
dom 31/05/15

llustracion 82: diagrama de Gantt final
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Como se observa en el diagrama superior, finalmente, la planificacion no se ha podido llevar a
cabo del mismo modo que fue planteada inicialmente.

El andlisis del entorno fue mas complejo de lo que se esperaba en un primer momento. Por un
lado, el desconocimiento del problema, y por otro, la gran cantidad de informacién disponible,
hicieron que esta fase se alargara.

Sin embargo, este analisis exhaustivo de la situacion hizo que las ideas sobre qué desarrollar
fueran bastante claras reduciendo, en consecuencia, la fase de analisis y disefo del sistema.

En la fase de implementacién, se produjo de nuevo un retraso debido a los problemas surgidos
con el desarrollo del predictor de Renta Fija. Problemas en su funcionamiento, asi como
desconocimiento de determinados aspectos, hicieron tener que emplear en esta sub-fase mas
tiempo del estimado inicialmente.

Por otro lado, en marzo, un cambio inesperado, hizo replantear toda la planificacidn, al tener
que dedicar menos horas de las estimadas algunos dias. Sin embargo, esto no se observa en el
diagrama, ya que las horas imputadas, al final, fueron las mismas (se dedicaron mas horas de
las planificadas en otras fechas), no retrasando ninguna tarea mas de lo ya comentado en las
lineas anteriores.

Finalmente, e intentando contrarrestar el retraso de unas fases con la reduccién de otras
(incluso teniendo que invertir mayor nimero de horas, sobre todo, en el ultimo mes) se ha
conseguido terminar el proyecto en el plazo establecido inicialmente (tal y como se observa en
la duracién de la fase “Proyecto” del ultimo diagrama y del anterior).

9.2.2 Presupuesto
Los costes necesarios para el desarrollo del sistema se han divido en los siguientes: costes
software, hardware y de personal. A continuacidn se detalla el desglose de cada uno de estos.

9.2.2.1 Recursos Software

Estos costes hacen referencia a los programas utilizados, asi como licencias de uso necesarias.
Los costes de Matlab, asi como complementos adicionales, se imputan en su totalidad a este
proyecto (se han adquirido exclusivamente para este). En el caso de Microsoft Office 2010
(precio total 100 €), puesto que sera usado, por lo menos durante los proximos 3 afos, se le
imputa un coste al proyecto de 22 €. Respecto al servicio Bloomberg®, la suscripcién al mismo
asciende a 2000 € al mes. Puesto que solo ha sido utilizado durante 3 meses (el resto se ha
trabajo con dastos de prueba), se le imputa un coste de 6.000 €. Sin embargo, y dado que su
uso ha sido cedido por Santander Asset Management, el coste final de esta servicio es de O€.

Concepto Coste
Matlab r2015a 105 €
Neural Network Toolbox | 29 €
Financial Toolbox 29 €

Microsoft Office 2010 22€
Servicio Bloomberg® 0€

Total 185 €
Tabla 31: Costes Software
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9.2.2.2 Recursos Hardware
Para el desarrollo del sistema se ha utilizado un ordenador personal con las carcateristicas que
se detallan a continuacion:

Procesador Intel Core i5-4440 (3.10
GHz)

Memoria RAM 8 GB

Disco Duro 1TB

Sistema Operativo Windows 7 (64 bits)

Tabla 32: Caracteristicas recurso Hardware 1

Este equipo tiene un coste aproximado de 650€, incluyendo periféricos. Aplicando una
amortizacion lineal de 5 afos (sin valor residual), y un uso de 8 meses, se le atribuye un coste
de 86,70%€.

Ademds ha sido necesario usar un terminal Bloomberg®. Este se alquila junto con la
suscripcién al servicio (por un periodo de dos afios), por lo que el coste del terminal puede
considerarse O€ (se cede al suscribirse y se retira cuando se da de baja). Las caracteristicas de
este dispositivo son las siguientes:

Procesador Intel Core i3-3220T (2.8
GHz)

Memoria RAM 4GB

Disco Duro 245 GB

Sistema Operativo Windows 7 Enterprise
(32 bits)

Tabla 33: Caracteristicas recurso Hardware 2

Los costes Hardware serian, por tanto:

Concepto Coste
Ordenador desarrollo 86,70 €
Terminal Bloomberg® | O€
Total 86,70 €

Tabla 34: Costes Hardware

9.2.2.3 Recursos Humanos

Este proyecto ha sido desarrollado por una Unica persona. Sin embargo, y para un correcto
anadlisis del presupuesto, se ha desarrollado su trabajo en funcién del nimero de horas
dedicadas a cada uno de los roles que han sido necesario en este proyecto: analista, disefiador,
programador, encargado de calidad y pruebas y analista financiero.

Concepto Horas Trabajo Coste/Hora Coste total
Analista 180 h 30€ 3.400 €
Disefiador 90 h 25 € 2.250 €
Programador 150 h 15 € 2.250 €
Calidad y pruebas 120 h 10€ 1.200 €
Analista financiero 10 h 35€ 3.500 €
Total 555 h 23€ (media) 12.600 €

Tabla 35: Costes Humanos
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9.2.2.4 Coste Total

A continuacidn, se muestra un cuadro resumen con todos los costes mencionados con
anterioridad.

Concepto Coste
Recursos Software 185 €
Recursos Hardware 86,70 €
Recursos Humanos 12.600 €
Total 12.871,70 €

Tabla 36: Costes Totales
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9.3 Anexo III: Introduccion y conclusiones en Inglés
Esta seccidn recoge la introduccién y conclusiones de este documento traducidas al ingles.
Dado que la estructura sera la misma que la seguida en la parte en espafiol, no se incluird en el
indice (para no crear confusiones).
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1 Introduction

This section is responsible for introducing the reader to the issues that will be addressed
throughout this document. To do this, it start exposing what are the motivations that have led
to do this work as well as what are the initial basic concepts and the current socio-economic.
Also, this subparagraph summarizes clearly what are the objectives to be achieved, what are
the means for its implementation and, finally, the whole structure of the memory.

1.1 Motivation
This project arises from the idea of looking for a subject where | could relate as much as
possible two seemingly different areas. Thus, this project deals with two topics, Artificial
Intelligence and Finance, using as a link the prediction and modeling made in the more
guantitative part of finance.

The aim, is to test the performance of some computational techniques in a business area in
order to propose new methods that have not been investigated until this moment, but which
could optimize the decision making process.

Since there have been many investigations into this area (stock exchange predictions,
portfolios performance...) as well as many applications developed in order to determine
various financial aspects (credit risk, asset valuation, calculation of economic capital...) there
have become very important look for a new idea, where investigations conducted so far had
not been widely developed.

Thus, this project is focused in the investigation of the development and use of Zero Coupon
Curves, not only to find a suitable estimation methodology, but also to apply in the valuation
of fixed income assets. This last point was crucial because, through this project, we have
proposed an unconventional way to earn in the financial markets through instruments other
than equities, which although less benefit, also means less risk (something to value according
to market instability in recent times).

To do this, | have decided to use de Artificial Neural Network of MATLAB, as opposed other
environments and techniques that had been used in previous investigations. Although a lot of
Al techniques have already been used in the area of finance, | have considered the neural
networks because | believe that these are the ideal to resolve this type of problems.

Finally, it is to be noted the relevance of the Zero Coupon Curves in the real world. These are
used by a lot of entities in order to make financial decisions. Moreover, it is important to
mention the so rudimentary methods that, typically, these companies used to calculate it,
encouraging even more my desire to try to improve these.
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1.2 Setting

1.2.1 Socio-economic environment

The current economic crisis has sown the financial system of great instability. This has caused
potential investors are more risk averse and therefore prefer financial products that, although
lower profitability, also pose less risk.

Following this line, it is fixed income assets which have gained more prominence in these times
of crisis. There are many investment funds dedicated exclusively to investing in these products
and therefore are a good way to invest for savers prudent profile. Around 33% of the money
movements in Spanish funds is placed in fixed income products, being, in recent years, the
biggest increase that (in percentage terms) have experienced.
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Illustration 83: variations fixed income fund Vs. variations equity fund (Source: JP Morgan Asset Management)

Within these products we can distinguish between Euro and international fixed income. The
first, and we will focus on this project is comprised of all Euro-denominated debt and,
therefore, issued by states and private companies in the Euro zone.

Notably, in recent years, the return on these assets has experienced wide fluctuations so that
it becomes a good opportunity research detect how these changes have affected the financial
markets.

The profitability of the debt is linked directly with the risk that an investor can acquire with
your purchase (mainly in terms of credit risk) and therefore the credit quality of the issuers.
Thus, the risk premium, which has undergone many changes over the past two years, directly
affects the valuation of bonds. For example, it has not been the same valuation as an issuer of
bonds Spain five years ago (when the crisis in the country was deep) that currently (where

economic recovery seems already a reality).
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In this sense, such is the way the perception of risk affects the value in bonds that, in recent
months, some countries (such as Germany or Belgium, considered the safest in the Eurozone)
have come even to bonds offer negative returns. Although, a priori, this seems meaningless,
there are several reasons to invest in these bonds can be a good opportunity. On the one
hand, if we reason with speculative nature, it can be a good occasion if we expect prices will
continue to fall or, conversely, will experience increases. On the other hand, we can also find
benefits resulting from the exchange rate (as happened a few months ago with the
appreciation of the Swiss franc), capital gains or from the forecasting of future supply and
demand. As calculated by JP Morgan, in late January a total of 3.6 billion dollars in public debt
(16% of the total) was trading at negative rates.

Below is a graph representing the evolution of the German 10-year bond (blue line) compared
to other European bonds. When compared with the Spanish (green line) can be seen as
between 2012 and 2013 the differences were significant (according to the law of supply and
demand, the German bond, due to it had much less risk, was more demanded and, therefore,
its price was much higher).

— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Germany®©
— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for France®©
- Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Spain©

— Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Italy©

Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011 Jan 2012 Jan 2013 Jan 2014 Jan 2015

lllustration 84: evolution of the price of the Spanish 10Y bond and German 10Y bond (Source:
research.stlouisfed.org)

Another important aspect to consider in the valuation of bonds is the use of zero coupon curve
(hereinafter CCC), the main element in the development of this project. This is often used as a
benchmark in evaluating of bonds and is used to determine the relative spread to other
markets (and therefore evaluate possible trends).
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When evaluating the profitability of an investment, and to avoid reinvestment risk, financial
institutions use the rates of the zero-coupon curve to value flows. These rates are not obtained
in the financial market, as there are no time frames for the long term, so is necessary obtain it
from the price of other highly liquid assets (government bonds, interbank rates, swaps, etc.)
with different maturities.

In the case of the Euro area, it is common to use the interbank market rates (Libor or Euribor)
for the construction of the CCC, so the recent manipulations uncovered about these rates,
could have had also a significant impact on it. These manipulations, which were intended to
distort the normal course pricing of these rates, affecting, not only the interest rate derivatives
on the Euro, but also the interest rate mortgages indexed to this rates. It was in a scandal at
the European level that culminated with the highest penalty imposed on various financial
institutions by the European Central Bank.

Finally, it is important to emphasize the current state of finances, derived mainly from the
advancement in technologies and new paradigms. We are facing a new stage, as opposed to
the traditional financial world, where the goal is to explain the current financial phenomenal
and indicate the right way to making financial decisions. To develop these explanations, it is
necessary to develop quantitative models using scientific language appropriate reasoning and
empirical verification, so that artificial intelligence techniques have forged a mainstay in the
business. They are able to consider the qualitative information and from it design and
implement statistical and computational models to assist decision makers in solving different
business problems.

At present, Artificial Intelligence is being applied to many activities of humans (medical
diagnostics, remote sensing, logistics, etc.), even applied to the area of corporate financial
management. In the financial area we can highlight, among others, the following:

- Risk analysis.

- Trend analysis.

- Classification of bonds and notes.

- Prediction of equity values in the stock market.
- Models construction of efficient portfolios.

- Detection of fraud.

1.2.2 Regulatory framework

Important to mention that all this placement and bond trading is regulated, in the Spanish
case, by the Spanish Securities Market Commission (hereinafter CNMV). States as well as
private entities cannot issue debt in accordance with the features they want, or at the time
and manner that they determined. There are laws and regulations that establish requirements
that an issuer must have, as well as how the products, markets in which these can be traded,
etc. These markets are organized and controlled and there are laws that protect potential
investors who want to channel their savings negotiating in them. Law 24/1988, of 28" of July,
on the Securities Market, aims, for example, regulating the Spanish systems trading in financial
instruments and the rules for the latter (and issuers of such products). Also, the Circular
6/2011, of 12" of December, establishes accounting standards, financial statements of the
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reserved and public information and financial statements of the companies related to trading
on financial markets.

In addition, it is very important, in this environment, the oversight and regulation of the
members of the European System of Central Banks (ESCB) and of the Eurosystem. The first
includes the European Central Bank and all the Center Banks of the different states (also the
countries without euro). The second institution is compromised of the European Central Bank
and the Central Banks of the states members of the monetary union.

Thus, the European Central Bank is the core of the Eurosystem and of the ESBC, and its
principal aim consist in secure the prices stability (inflation less than 2%).

The Spain Bank, consequently, collaborates with the CNMV within the cooperative framework
established between both institutions.

It is important to mention, also, the role of the European System of Financial Supervision. It
was created like a decentralized system of macro-prudential and micro-prudential authorities
with multiples levels in order to guarantee an effective financial oversight.
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1.3 Goals
The goals of this project can be divided into two sections, each focusing it from different
perspectives: the first, from a financial point of view (and therefore more qualitative); the
second, more technical, focusing on the different methodologies to implement and the results
to be obtained.

1.3.1 Finalcial Goals

The main aim of this project is to build the Zero Coupon Curve of the Euro, using for that the
Bootstrapping technique and the interbank market rates (like inputs) by being deemed very
liquids. Also, this investigation, looks for established how important are the rates that we used
for calculated the curve, changing the inputs and observing how its form is affected.

From this curve, the work pretends to analyze how the distinct situations have been able to
affect at this.

On the one hand, pretends to observe the evolution of the bond markets in the Euro area over
the past two years. To do this, we will analyze the various movements that have suffered the
ZCC, in order to detecting relevant events that occurred in the past, which have affected its
curvature. For example, we will try to see if the peaks observed in the European risk premiums
influenced also the rates that form the curve.

In addition, as a continuation of the first study, we intended, from the observed behavior,
predict the future value of these bonds. The objective is, according to the prediction, buy or
sell them in the bond markets for profit (as is often more commonly operate equities).

1.3.2 Computer Goals

The methodological and performance objectives of this research are related, as | mentioned
earlier, with the branch of Artificial Intelligence in the area of Information Technology. The aim
is to be able to analyze different approximation functions and prediction models, in order to
determine where each of these is most appropriate (depending on the obtained yield).

Firstly, different approximation functions of the Zero Coupon Curve will be analyzed. In order
to do this, we will be developed simple interpolations (linear and exponential) and others
based on artificial neural networks (ANN).

On the other hand, we will implement predictive models based on the already mentioned
ANN, which are based on time series to determine future series. With this, we intend to
analyze the performance of the artificial neural networks implemented in MATLAB, from how
they used until which are the ANN most suitable for each use.

It is also aimed at developing an interface that allows users to make use of the developed
models. However, it notes that the objectives of this project are focused on results, thus, not
much effort is devoted to the composition and appearance of it.
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1.4 Development Resources
The resources used for the development of this project have been a computer, the
mathematical software MATLAB, and a Bloomberg® terminal (which allowed access to all the
necessary information). The detailed budget for this project is provided in Annex II.

1.4.1 Hardware Resources

1.4.1.1 Desktop Computer

Processor Intel Core i5-4440 (3.10
GHz)

RAM 8 GB

Hard Drive 1TB

Operative System Windows 7 (64 bits)

Table 37: features from the development computer

Approximated cost: 650€

1.4.1.2 Bloomberg® Terminal
This is a personal computer with a special keyboard with function keys and fingerprint reader.
It also incorporates a Bloomberg® monitor with a dual-display configuration.

This terminal is rented with service subscription (for two years), but for the development of
this project has been donated by Santander Asset Management for a defined period.

Size 19” x 2 monitores
Dimensions 49.28 x 84.40 x 30.04
Resolution 1280 x 1024 a 60 Hz
Video Mode VGA (640x480) 75 Hz

SVGA (800x600) 75 Hz
XGA (1024x768) 75 Hz
SXGA (1280x1024) 75 Hz

Table 38: features of Bloomberg® monitors.

Processor Intel Core i3-3220T (2.8
GHz)

RAM 4 GB

Hard Drive 245 GB

Operative System Windows 7 Enterprise
(32 bits)

Table 39: features of Bloomberg® terminal

Approximated cost: detail it in Bloomberg® software.
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lllustration 85: Bloomberg® terminal

1.4.2 Software Resources

1.4.2.1 MATLAB:

Version r2015a

Operative System Windows

Kind of License Uso personal

Toolbox Neural Network Toolbox
Financial Toolbox

Table 40: features MATLAB

License and Toolbox cost: 163 €

1.4.2.2 Bloomberg® Professional Service

Financial software designed by Bloomberg® LP (US company) capable of monitoring and
analyzing data from various financial markets in real time. It also allows access to news,
historical data and even trade through its electronic trading platform. This project has been
used both to access historical quotes as to access data in real time.

Bloomberg® Professional Cost: 2000€/month
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1.5 Document structure
This section contains a description of each of the sections that make up this document in order
to facilitate the reader's understanding and finding information along the same explained.

This memory consists of eight sections whose contents are detailed below.

1.5.1 Introduction
This is the first part of this paper, whose aim is to introduce the reader to the work done.

To do this, the section start exposing what have been the motivations that have led to this
work as well as the basic initial concepts and the current socio-economic situation (setting).
Also summarizes clearly what are the objectives to be achieved, what are the resources used
for its implementation and, finally, the whole structure of memory.

1.5.2 State of the Art

This is an overview of the context in which this project falls. The section detailed which are the
initial concepts, design possibilities, the decisions that we have been taken and possible
applications.

This section investigates, primarily, those financial concepts that have served as the basis for
the development of this project and also in the previous investigations that have been
conducted and it have served as a starting point. One can say, therefore, that it is the more
qualitative part of the document (and therefore focusing in a financial vision).

1.5.3 Technologies Used

This section describes what has been the technology used for the project. It is presented as a
collection of small technical manuals, which collect the functioning of the various tools and
libraries used in the implementation.

1.5.4 Developed System.

This is the most technical part, together with the previous section of this document. This
explains each of the modules implemented, what are the inputs required for its operation and
what are the results that you can extract of they.

Also this part detailed, what the execution flow, the relationship between the various modules
and relationships between systems and the outside.

1.5.5 Results and Discussions

Explanation and discussion about the results that we have obtained with each tests performed
during the investigation. This section indicated, from those test made to check the correct
operation of each of the modules until those used to measure the performance of each of the
models implemented.

For this, this part describe, among others, errors made with each of the interpolation methods,
deviations in the results obtained (in comparison with known historical data) and the reliability
of the prediction methods employed (using samples bounded).

Pagina 174 de 181



® Universidad
g Carlos [T de Madrid

Métodos de estimacidn y andlisis de la Curva Cupdn Cero para el Euro
Curso 2014/2015

From a financial standpoint, also it contains an analysis of the curves obtained during the
investigation, evaluating if its form is conditioned by certain events that happened.

1.5.6 Conclusions and Further Works

The section on conclusions and further work tries to explain what goals set out in the first
paragraph that have been met and to what extent. In order to do these, this part of the
document explain how these have been met, and if their achievement has been online with
the initials aims.

Finally, it exposes what possible improvements in the work are, what aspects considered can
be subject to change or what other applications can be implemented using the zero coupon
curves drawn.

1.5.7 Bibliography
This section contains a reference to all sources that were consulted during this project, so that
they can be consulted in the event that the reader sees fit.

1.5.8 Annexes
Finally, there will be a section of annexes, which will include content relevant to the project
not included in the structure.

Annexes are containing a breakdown of the planning and budget for this project, a glossary of
acronyms and definitions and the introduction and conclusions of this document translated
into English (compulsory part of the study plan of the 2011).
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2 Conclusions and further works

This section details the final conclusions of this project focusing on them from two different
points of view: on the one hand more quantitative conclusions about system performance and
results achieved; secondly, qualitative analysis of the solutions provided in this document, in
order to make a financial view thereof.

In both cases, | am going to determine which goals mentioned in the introduction have been
resolved, what are not and why, and the resources that | have needed to achieve them.

On the other hand, | am going to make a brief reflection on which issues of this project remain
open: what are the opportunities for improvement there, what are the further work can be
deducted from this and the most important thing, how these findings can be used by other
students in his future projects.

2.1 Conclusions
This first section details, as mentioned above, the financial and technical conclusions drawn
from the development of this project.

2.1.1 Tecnical conclusions
At the beginning of this project, there were several goals set with respect to the more
technical part of it (IT goals).

On the one hand, | intended to check the performance of artificial neural networks in the
approximation of functions, using this for construction of the ZCC. To achieve this goal, and in
order to determine how efficient it is to use, | have been several tests (as discussed in the
previous section). After the analysis, it was possible to confirm how these are a good
alternative to traditional techniques (typically interpolation) and how this achieve their goal,
draw smoother curves introducing a minor error.

On the other hand, the second goal of this project was related to the use of neural networks
for the prediction of fixed income securities. In this case, and as discussed throughout this
document, | have used the tool which MATLAB offers for its design.

Mention that, in this case, the results have not been as successful as initially thought. | have
not gotten, with this neural network, a hit rate close to 100% (nor even for the prediction in
t+1) so that the goal cannot be regarded as reached.

Importantly, this network has allowed to assess how efficient are the networks that MATLAB
provides in predicting such securities. In this case, where | wanted to go beyond, predicting not
only zero coupon bonds, but also all types of bonds, its performance has not been adequate. In
the case of time series for financial products, it becomes very difficult to determine a fixed
window of learning and, furthermore, in those dates near at the coupon payment, the network
has not been able to predict this behavior.

The last of the goals raised in the introduction, was to design a simple interface that would
interact with the system designed. In this case, only point out that this has been possible
thanks to the GUIDE tool that MATLAB provides. Since in this case the design and usability
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were not the principles that have guided its development, only emphasize its proper
operation. This has allowed, not only learn how this type of interface works in the chosen
development environment, but also to perform tests and analysis more quickly and intuitively.

2.1.2 Analitic conclusions
These conclusions are focuses on the financial aspects that can be derived, mainly, from the
ZCC designed in this project.

On the one hand, and as | mentioned in the initial goals, we have been able to build Zero
Coupon Curves from the Euro for distinct dates. We have applied the Bootstrapping technique
correctly, using for that interbank market rates.

In addition, we have done an analysis of how the different historical moments (in recent years)
have influenced the movements of the ZCC. | have been able to verify how those periods of
instability have caused an increase in zero coupon rates and those with minor crisis decreased
them. This was expected given the theory because in the worst moments, from an economic
point of view, the investors require greater profitability (or premium) to cover the potential
risk.

Through the generated curves also we have been able to analyze how some theories related to
the yield curve (as defined in the second point of this document) are not valid.

Finally, | would like to mention how the use of FRA improvement the curves. One of the
fundamental requirements in the representation of the curve is the fact that this has obtained
a consistent way to determine market movements. We can see how these inputs improve the
results, building a curve more useful for evaluating products.

2.1.3 General Conclusions
Analyzing this project from a general point of view, | can say that | have achieved the main
goals which motivated the realization of this project.

It has been able to demonstrate how the Al is very useful in an area like finance. The achieved
results has demonstrate that the artificial neural networks are a very good alternative for
resolve this type of issues (approximation of functions), opening, consequently, a new way of
investigation, in contrast of the other previous researches.
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2.2 Further Works
This second part details those areas of research that leaves open this project, as well as the
possible improvements in the development, achieving, in consequence, expand the scope.

2.2.1 Zero Cupon Curve Design

The proposed improvements and the further works related to ZCC may be divided into two
different blocks: firstly, those related to approximation methods to be used and, the seconds,
those related to inputs that allow draw it.

On the one hand, there are still other approximation techniques that can be used for the
construction of the ZCC. It would be desirable to use more methods to determine those that
best suit its shape. In this project | have evaluated only techniques related to artificial neural
networks (as opposed to the classical methods of interpolation). However, it would be
interesting to address other techniques based on Artificial Intelligence, for example, genetic
algorithms. There are techniques for the construction of the ZCC, as the curve of Svensson or
Nielson-Siegel, that allow to draw it using such algorithms. Thus, it would be interesting
conclusions, if someone try to compare these approximation methods, in order to determine
the optimum solution.

Another interesting aspect, is the construction of the curve to other currencies distinct than
the Euro. This would allow, firstly, comparing how the volatility in exchange rates may affect
the yield curve. For example, it is expected that the ZCC for the dollar (less volatile in recent
years that the Euro) present more smooth and flat structure. Likewise, if we had curves for
different currencies, we could measure, also, more complex assets, as swaps in which each leg
is denominated in a different currency.

2.2.2  Other aplications from the Zero Cupon Curve

As | said in one of the points of this document, there are many applications that CCC may have.
Although this project has been used to predict future values of fixed-income assets, this could
be used as a starting point for other future work where you want, depending on this, obtain
other information.

For example, it would be interesting to use the ZCC in the valuation of companies. This allows
knowing what the premium that a particular bonus is paying in the market. Since this is only
the amount that an issuer must pay for an investor to buy its debt (for assume a risk), the
curve may be permitted to express an opinion on the credit quality of the company. In this
sense, someone could investigate whether this could be a good way to qualify, even by ratings,
the different companies (and compare it with the qualifications specialized agencies give to
them).

Another branch of research could be the ways to assess how the ZCC affect the future market.
For example, make possible "humps" that can present the curve, to invest (because these
tend, in the future, to be smoothed. This would analyze the results from another point of view
by identifying areas of the curve where these shocks.

Finally, the curve can be used to assess interest rate products. Since the ZCC allow
determining, for example, if investors expect, at a given time, that a rate is going to increase or
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decrease, we can know if there is at present, exist a risk that the rates will fall in the future
(and therefore result in losses). Thus, another area of research would be related to the search
for these investment opportunities, acquiring beneficial futures interest rates according to
market expectations that predict.

2.2.3 Prediction of Fixed Income Assets
As | indicated in the conclusions, this is perhaps the aspect that offers more opportunities for
improvement, given the results obtained.

In my opinion, the main work derived from this, is the inclusion of certain external variables for
prediction. In this sense, it would be interesting to include variables such as the coupon
payment, for determining how this affects the value (for example, less than a month payment,
the bond price, given similar circumstances, begins to fall by 1%).

Another possible area of improvement would be to evaluate new techniques to predict, for
comparing results with those obtained using the MATLAB neural network (or networks using
MATLAB but of a different type to those used).

Consequently, the goal here would be to implement improvements that would allow
significantly reduce the failure rate of the system. Should improve, it could extend, even, this
prediction to quantify not only if it is expected that the price will rise or fall, but also how much
it will do.

2.2.4 User Interface
If | approach these improvements from a user point of view, it would be interesting, too, to
create an interface (even on a different platform to MATLAB) with a friendlier look.

In this sense, someone could include this calculation module curves in another application,
focused on another aspect (for example, obtain market prices for certain products), or create a
new interface (or improving existing) so that it could be used by any user, not only in the face
of research, testing and analysis (as was the case in this project) but also for other purposes.

Thus, it would be necessary to make the system independent of a Bloomberg® terminal, so this
could be run from any machine. One way would be to compile a proprietary database with the
information necessary for each day, so that it could be accessed by any user on request, and
without connecting to the Bloomberg® server.
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