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(especialmente evidentes en el mercado de electricidad)

@ Comportamiento de reversidon a la media

@ Existencia de saltos o picos
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(aunque son evidentes en los datos)
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dP(t) = a(pu — In P(t)) dt + o P(t) dW(t)
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El modelo mas simple

dP(t) = a(u — In P(t)) dt + o P(t) dW/(t)

«: tasa de reversion a la media

Q

relacionada con el nivel medio a largo plazo del logaritmo
de los precios

relacionada con la volatilidad en los precios
proceso Weiner estdndar
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RWLSE\:\W d(In P) = F[a(u —In P)P] +0— WOQ (dP)2 dt + FUP dw,
Representacién 2

dz = a(p —InPy) + o dW; — % dt.



Solucidn de la ecuacidén diferencial estocastica

(SDE)

VitzEEGls gst Sustituimos
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derivados
R. J. Meziat z=1InP,
dz =d(In P).
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Modelo inicial
Usando el Lema de lto,
OLSR
Reas d(nP) = | Za(i — In PYP] + 0 — — 02 (dP| dt + =P dW
Resultados n = e —1n - T A iy
pla 2p2” pot v

Representacién 0.2
dz = o~ InPe) + 0 dW, — = dt.

Entonces,

2
dzt:a<u—;—a—zt> dt + o dW,.
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derivados
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R. J. Meziat
e De nuevo por el Lema de Ito,
dY = d(e*'z) = e*" dz; + ae**z dt + 0.
OLSR
MLE
Resultados
R Usando la expresion para dz;,
Simulaciones
2
d at _ ot g d dw, at d
(e“'z) = e | p= oo =2 t+odW;| + ae*zdt

2
—a <u - ;’—a> et dt — et dW,.
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{;y;cr r.(s!\r-als 0_2 tiv1 tit1
eeeo mes etz — ez = (u - 2—> / e® ds + CT/ e dW.
« J t; ti
OLSR
MLE .
Resultados Despejando,
Representacién A 0_2 A tiy1
Simulaciones Ziy1 = Z,'eia t + = % (1 _ e @ t) + O_efozt,url/ s dWs,
ti

donde A = tjy1 — t;.
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De una ecuacidn discretizada a una ecuacion
algebraica

Restando el término z;,

z(tiy1) — z(t;) =

tit1
z(t;)(e” A = 1)+ (H - g—) (1767‘1At)+067’”’“/ e dW.
@ t

Podemos analizar esta ecuaciéon como

Y=mX+c+e,
m=(e78—1), c=(n-5) @1 e),

tiv1
€ = ge o+l e*® dWs.
t
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Zn — Zp—-1

Y =XA+¢€
1 pA()
1 =z

x=|_ = ,A:<C>,
: : m
1z,

€ es el término de ruido o residuo.



Tomando logaritmo natural,
—alAt =In(m+1).

Entonces,

—In(m+1)
T A
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La pendiente de la linea de regresion

m=(e"*At —1)

Tomando logaritmo natural,
—alAt =In(m+1).
Entonces,

—In(m+1)
a=—0r—"
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El intercepto de la linea de regresion
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Representacién
Simulaciones



e=Y-mX—-c

Queremos minimizar la varianza

Var(e) = E(¢?) — [E(e)]2.

Requerimos que

E(e) = E(Y — mX — ¢) =0.
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E(e) = E(Y — mX — c) = 0.
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El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat
Var(e) = E[Y — mX — ¢)?]
=E[(Y — mX)? = 2c(Y — mX) + ¢?]
=E[Y? —2mXY + m?X? — 2cY + 2mcX + ¢?

Por linealidad del operador E,

Var(e) = E(Y?) — 2mE(XY) + m*E(X?) — 2cE(Y) + 2mcE(X) + ¢?




El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat
Var(e) = E[Y — mX — ¢)?]
=E[(Y — mX)? = 2c(Y — mX) + ¢?]
=E[Y? —2mXY + m?X? — 2cY + 2mcX + ¢?

Por linealidad del operador E,

Var(e) = E(Y?) — 2mE(XY) + m*E(X?) — 2cE(Y) + 2mcE(X) + ¢?

= G(m,c),

que solamente depende de my c.



El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot

Y precios e Usando el cdculo de una variable para optimizacidn,

R. J. Meziat
oG 5
52 = —2E(XY) + 2mE(X?) + 2cE(X) = 0,
%—f — _2R(Y) + 2mE(X) + 2¢ = 0.




El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de

sy Usando el caculo de una variable para optimizacion,
R. J. Meziat
oG 5
am —2E(XY) + 2mE(X<) 4+ 2cE(X) =0,
Caracteristicas m
Aodelo inicial 66
— = —2E(Y) +2mE(X) 4+ 2c = 0.
OLSR 8C

MLE

Queda probado nuestro requerimiento:

Representacién
Simulaciones

—2R(Y) + 2mE(X) 4+ 2¢ =0
E(Y) — mE(X) —c=0
E(Y — mX — 2¢) = E(e) = 0.
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(la varianza del residuo)

Mercado spot
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derivados

R 1. Mei Establecemos el sistema lineal
L J. eziat

E(X?)m + E(X)c = E(XY)

- E(X)m + ¢ = E(Y).

OLSR
MLE
Resultados

Resolviendo,

Representacién
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m [E(X?) = (B(X))*] = [E(XY) - E(X)E(Y)]



El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de
derivados

R 1. Mei Establecemos el sistema lineal
L J. eziat

E(X?)m + E(X)c = E(XY)

- E(X)m + ¢ = E(Y).

OLSR
MLE
Resultados

Resolviendo,

Representacién
Simulaciones

m [E(X?) = (B(X))*] = [E(XY) - E(X)E(Y)]
mVar(X) = Cov(X, Y).



Entonces,

Cov ov
 Cort,) = (y) - CYIEX)
X X

Remplazando estos valores dptimos en la expresién para Var(e)
y combinando términos,

2
Varmin(€) = a%, . w
ox
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El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
Entonces,
Caracteristicas (:OV()(7 Y)
Modelo inicial m = —
9x
OLSR
MLE
Resultados

Representacién
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El parametro de volatilidad

(la varianza del residuo)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Entonces,
R Cov(X,Y) Cov(X, Y)E(X)
Modelo inicial m = — 5 Yy C = E( Y) — >

o o
X X

OLSR
S Remplazando estos valores éptimos en la expresién para Var(e)

y combinando términos,
Representacién
Simulaciones

2
Varmin(€) = O-%/ — w.
ox



£, tit1
 at )
emodels = =1 [ 05 g,
tj
Var(EmOdeb)

2
E(emodelo)
Entonces,

Var(€emodelo) = E

tit1
o / S dW.
S
tj

<o <@
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El parametro de volatilidad

(la varianza del modelo)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

titv1
_ —atiyy as
€modelo = 0O€ e dWs
Caracteristicas ti
Modelo inicial

OLSR Var(ﬁmodelo) = IE(egnodelo)

MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

El parametro de volatilidad

(la varianza del modelo)

tiv1
€modelo = ge ati+l e*® dWi
t,

i

Var(fmodelo) = IE(egnodelo)

Entonces,

Var(fmodelo) =E

0'26

tiv1 2
—2atiyg / eas dWs
ti



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones

El parametro de volatilidad

(la varianza del modelo)

Teorema de isometria de lto

Si f pertenece a H,[0, T, el espacio de funciones aleatorias
definido para todo t en [0, T], y fo f(t))? dt < oo, entonces

E [/OT f(t) dW(t)] =

E [(/OT £(t) dW(t)>2] _ /OTIE[f(t)]2 dt.




Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

El parametro de volatilidad

(la varianza del modelo)

Usando el teorema de isometria de lto,

2 2 it ? 2 2 e,
gle 2ot / e dW, | =o%e” at’“/ e ds
t; t;

1 1
_ . 1 S=tiy1
— 026 2atipy [62045] 7t/_+
2a S=ti

— O_2ef2at,'+1i [e2at;+1 o e2ati] .
2a



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

El parametro de volatilidad

(la varianza del modelo)

Usando el teorema de isometria de lto,

2 2 it ? 2 2 e,
gle 2ot / e dW, | =o%e” at’“/ e ds
t; t;

1 1

2 _—2atiyq i [62045] S=tit1

=o0‘e
2« s=tj
— O_2ef2at,'+1i [e2at;+1 o e2ati] .
2
Entonces,
o? 2aA
—20At
Var(emode|o) = —(]_ — e )

2c



Var(emodelo) = Varmin(e)

2 2
o —2alAt 2 [COV(X7 Y)]
Z(1— . B S SO NP2
2()4( : ) Y oi
Entonces,
2 20 2 [Cov(X, Y)J?
(1- e—2ozAt) ‘7§<
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El parametro de volatilidad

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Comsiiies Var(fmodelo) - Varmin(e)

Modelo inicial
0_2(1 _ e—2o¢At) — 0_2 _ [COV(X7 Y)]2
oLsr 2a Y o3 '

Resultados

Representacién
Simulaciones



El parametro de volatilidad

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
Carscaiics Var(€modelo) = Varmin(€)
0_2(1 _ e—2aAt) — O’%/ _ [COV(X7 Y)]2 )
OLsR 2 O'i
Resultados
o Entonces,
2 Cov(X, Y)]?
g2 [ [CdX,V)]



o —In(m+1)

At
20 [Cov(X, Y)]?
2 2 )
0" = 5 A~ |Oy ————5
(1 —e 2()(At) O—i
Cc 0'2

K= (1 o e—OtAt) + 2_()6

«O>» «Fr» «E>» «

i
i
u
S
0
?



Resumen

Las ecuaciones para los parametros en su orden de estimacién

Mercado spot

y precios de

derivados
R. J. Meziat

—In(m+1)

Caracteristicas A t
Modelo inicial
OLSR
MLE 2 2« 2 [COV()(7 Y)]2
Resultados o = m Yy — T

Representacién
Simulaciones



Resumen

Las ecuaciones para los parametros en su orden de estimacién

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
—In(m+1)
o=
Caracteristicas A t
Modelo inicial
OLSR
MLE 2 2« 2 [COV()(7 Y)]2
Resultados - = —mM - ' 7
_ e—2aAt Y 2
(1—e ) %
Representacién
Simulaciones
2



0 Modelo para precios spot de energia

o Caracteristicas del mercado de energia
@ El modelo inicial
© Estimacion de los parametros del modelo

@ Estimacién de maxima verosimilitud (MLE)

@ Resultados de la simulacién para el modelo inicial
© Futuros de precios spot

9 Representacién cerrada del precio del futuro
@ Simulaciones para precios de futuros

«O>r «Fr o«

@ Regresion por minimos cuadrados ordinaria (OLSR)



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones

La distribucién de probabilidad subyacente

De acuerdo con nuestro modelo inicial, asumimos que la
distribucién condicional subyacente de los log-precios con
pardmetros «, iy o es Gaussiana en cada paso de tiempo con
media v; y varianza w,?.



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones

La distribucién de probabilidad subyacente

De acuerdo con nuestro modelo inicial, asumimos que la
distribucién condicional subyacente de los log-precios con
pardmetros «, iy o es Gaussiana en cada paso de tiempo con
media v; y varianza w,?.

vig1 = Elzi41]z]



La distribucién de probabilidad subyacente

Mercado spot
y precios de

derivados

R. J. Meziat
De acuerdo con nuestro modelo inicial, asumimos que la

Caracteristicas distribucién condicional subyacente de los log-precios con

e pardmetros o, iy o es Gaussiana en cada paso de tiempo con
media v; y varianza w,?.

OLSR

MLE

Resultados

vig1 = Elzi41]z]

2 2 2 il 2
wi+1 =o0g“e at; / eaT dWT
t.

i




52
vi=E [z,-e_at" + (M %

tj
) (1—e )+ oe / e*” dWT]
0

=E [z2e %] +E KH - g) (1- eat")}

2

L (M U_) (1— e o)

2

i
i
u
S
0
?

«O>» «Fr» «E>» «



La media

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

2 ti
et vi=E {z;e_o‘t" + < - U—> (1 — e )+ ge Ot / e’ dWT}
2c 0

Modelo inicial

Resultados

ot 0'2 ot
= E [z2e™*"] +E KN%) (1-e )}

Simulaciones

ti
R =+ O'e_atiE |:/ e’ dWT:|
0



La media

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
0_2 ti
Caracteristicas vi=F |zje % + - — | (1- e_o‘t’) + ge ot e“T dW,
Modelo inicial 2a 0
0.2
OLSR _ —at; —at;
=E [ze ']+E[<M2—> (1—e 1)}
Resultados Q
ti
e toe e U e dWT}
U 0

—at; 02 —at;
= zpe MM + (,u%) (1 —e %)












La varianza

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

2 2 _—2at, fi
Caracteristicas wi = o“e / e’ dW,;
0

Modelo inicial

2 2 o,
OLSR = o%e” ot; / e aT dT
MLE
Resultados 0
Representacién O'2 e_QO‘t" 2at:
=T T (e )
2a

2
g _ .
_ 5 (1 e 2at,)



Resumen

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
i Nuestros datos en cada paso de tiempo siguen una distribucién
Hedde e Gaussiana con media v; y varianza w?.
OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones

Resumen

Nuestros datos en cada paso de tiempo siguen una distribucién
Gaussiana con media v; y varianza w?

<.
Es decir, los log-precios

zi ~ N(vi,w?) para i=1,2,... N,

donde N es el nimero de puntos de datos.



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

La funcidon de verosimilitud

La funcién de densidad de probabilidad,

N

fg(Zl, Z2, ... 7ZN’9) = H f(Z,"Z,'_l7 V,',w,?),
i=1



La funcidon de verosimilitud

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat La funcién de densidad de probabilidad,
N
Caracteristicas
Modelo inicial fg(Zl, Z9,. .. ;ZNW) = H f(Z,"Z,‘_l, I/i7w12)7
i=1
OLSR
MLE como funcién de 6 con todos los z; conocidos, es la funcién de

verosimilitud L(#), es decir,

Representacién

Simulaciones

N 2y
1 ( )

L(a,u,UQ):H — e

i=1 21wy



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones

La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Dado que el logaritmo es una funcién continua estrictamente
creciente sobre el rango de la verosimilitud, los valores que
maximicen la verosimilitud también maximizaran su logaritmo.



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones

La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Dado que el logaritmo es una funcién continua estrictamente
creciente sobre el rango de la verosimilitud, los valores que
maximicen la verosimilitud también maximizaran su logaritmo.

L(a, pu,0%) = InL(a, p, 0?)

N
N Inw? i —vi)?
:—Eln27r—2[nw’+(z vi)

2
P 2 2ws



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

Para encontrar las ecuaciones de los pardmetros que maximizan
la funcién de log-verosimilitud tomamos derivadas parciales con
OLSR Ve 2 . .
MLE respecto a dos de los pardmetros, p y o<, convirtiendo la
Resultados .z . T .7
funcién de log-verosimilitud en una funcién de una sola
Representacién variable, «.

Simulaciones



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas aL ;| H

Modelo inicial 0= 8— = E -
H i=1

OLSR

MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial 0

OLSR
MLE
Resultados

Entonces,

Representacién N

Simulaciones 2



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Sustituyendo v;,

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR

MLE (
Resultados ,u —

Representacién
Simulaciones

Sustituyendo w?,

o? i
2]

N _
— Zp€é at,)
2 : + e ozt,
=1
N at,
Z + e~ ozt,

l:l

=
—



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)




La funcidon de

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat Entonces,

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones

verosimilitud

U__ i=1
200 N
zj
2
[;1+e



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat Entonces,

N
R et
Caracteristicas 5 . (1 _ ef2at,- )

Modelo inicial

o* _ id
o N
OLSR 20 2 E Zi — Vi
MLE —ot;
Resultados — 1t+eah
Representacién 7 . ~
N En términos de h(«),

vi = z0e % 4 h(a)(1 — e %) = gi(a).



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de

derivados Usando g;(«) en el dlgebra anterior,
R. J. Meziat
N 5(v)2
3 g(a)
Caracteristicas —2at;
Modelo inicial ~ 02 i1 (]. — e <@ ’)
K(a) = — = .
2a N
OLSR N E
MLE + + e~ ozt,
Resultados

Representacién
Simulaciones



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de

derivados Usando g;(«) en el dlgebra anterior,
R. J. Meziat
N o
2 Z (1 — e—2ati)
i o i=1
K(a) = — = .
20 N

OLSR
MLE + Z + e at,
Resultados i=1
Representacién L , . .
Simulaciones Reescribiendo en términos de las nuevas funciones,

wi = K(a) (1 —e2%),
vi = zoe % + h(a) (1 — e7o%).



La funcidon de verosimilitud

(log-verosimilitud)

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Obtenemos la funcién de log-verosimilitud de una sola variable

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR ( )=—— |n or — = Zm < e*2ati))2

MLE
Resultados

N 2
[z,- - <zoe_o‘t" +h(e) (1 — e_o‘t")>]
S + - .
2 [K(a) (1- e,zat,)}




0 Modelo para precios spot de energia

o Caracteristicas del mercado de energia
@ El modelo inicial
© Estimacion de los parametros del modelo

@ Estimacién de méxima verosimilitud (MLE)

9 Resultados de la simulacién para el modelo inicial
© Futuros de precios spot

9 Representacién cerrada del precio del futuro
@ Simulaciones para precios de futuros

«O>r «Fr o«

@ Regresion por minimos cuadrados ordinaria (OLSR)



El esquema discretizado

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat 2

200 — z

dZ:Oé<M )dt+JdW

Caracteristicas
Modelo inicial

2

Zit1 — Zi = o | 4 —
OLSR 20[ — Zj
MLE
Resultados

> dt + oV Atg;

Representacién
Simulaciones

Zii1 =« <u - —> dt(1 — o dt))zi + oV Atg;



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones

El esquema discretizado

2

200 — z

dZ:Oé<M )dt+JdW

2

> dt + oV Atg;
200 — z,

Ziy1 — Zj = <M
Zij1 =« <u - —> dt(1 — adt))zi + oV Atg;

Tras simular los log-precios como indica el esquema,

Piy1 = e®itt.



Resultados de la simulacién para el modelo inicial

(muestra de datos de un afio)

Mercado spot
y precios de
derivados

simulaciones de precios maximos diatios de la energia
R. J. Meziat 200 T T T T T T T

180+ q

Caracteristicas

160

Modelo inicial

140 q
OLSR
MLE 4 )
Resultados

100

Representacién
! B0

Simulaciones

&0

40

estimacidn hecha con ohservaciones del 2001 al 2003

20

. . . . . . .
0 a0 100 150 200 250 300 350 400
la proyeccidn del 2004 se rnuestra en rojo v el registro observado en azl



Resultados de la simulacién para el modelo inicial
Muestra de datos de un afio tomados de Sheikh, 2007.

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Parametro Reg MLE

OLSR [0 158.49 158.49
gll;iltados ,LL 4 ]- ]-2 4 ]. ].4
o? 118.42 118.41

Simulaciones



0 Modelo para precios spot de energia
o Caracteristicas del mercado de energia
@ El modelo inicial

© Estimacién de los parametros del modelo

@ Regresion por minimos cuadrados ordinaria (OLSR)
@ Estimacién de méxima verosimilitud (MLE)
@ Resultados de la simulacién para el modelo inicial

© Futuros de precios spot
9 Representacién cerrada del precio del futuro
@ Simulaciones para precios de futuros

«O>r «Fr o«
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v
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Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Encontramos el precio en el tiempo t de un futuro con

vencimiento T, tomando el valor esperado del precio spot al
vencimiento bajo una medida Q-martingala equivalente

e condicional a la informacién disponible hasta el tiempo t.

Resultados

Representacién

F(t, T) = EQ[Pr|B:!]



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial Y = eatzt

dY = d(e*z) = ae®'z; + et dz
OLSR
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial Y = eatzt

dY = d(e*z) = ae®'z; + et dz
OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones

dzt:oz<u—zt> + o dW; + In J dN;
«



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat Reemplazando dz; y simplificando,

Caracteristicas

2
Modelo inicial (o}
d(e“tz) = ae™ <,u - 2—) dt + oe®* dW + e“* In J dN.
oY
OLSR
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones

Representacién cerrada del precio del futuro

Reemplazando dz; y simplificando,

2

d(e%z) = aet (u - U—) dt + oe®t dW + et In J dN.

Integrando desde t — T

eO‘TzT—eo‘tzt — et (

2a

g2

" 2

) dt +oe®t dW + e* In J dN,.



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas Entonces,

Modelo inicial

2 2
g g _ —
ﬁLLs[R ZT = (M — _2(X> + <Zt — U+ _2(X> e a(T-t)

Resultados

T T
Representacion + O’/ e_OC( T_S) dWs + / e—Oé( T_S) |n J st.
t

Simulaciones t



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat Asi,
F(t, T) = E[e*|Bt]

Modelo inicial

o
OLSR — eC m
MLE eC
Resultados

T g—a(T—s)
Et |:eajt e s dWs|Bt]

B [l e g ]

a(T—t)

Representacién
Simulaciones

donde C = (,u — ﬁ).



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

En particular, con ayuda de la teoria de probabilidad y el

Caracteristicas

Modelo fnici teorema de isometria de lto,

OLSR T _ 2 T 3

o e—a(T—s) gw. el e—2a(T—5) 4s
Ee|e”): 1B = e J:

Representacién 2 —2a(T—t
Simulaciones — eZ—a[l—e o )]



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

Para simplificar los cdlculos, definimos
R. J. Meziat

as=e T=9n Js,
Caracteristicas

Modelo inicial t
my = / Qs st,
0

OLSR
— m
MLE Lt = e t.

Resultados

Representacién
Simulaciones



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

Para simplificar los cdlculos, definimos
R. J. Meziat

as=e T=9n Js,
Caracteristicas

Modelo inicial t
my = / Qs st,
0

OLSR
MLE Ly =e™.

Resultados

Representacién
Simulaciones

La segunda ecuacidén puede reescribirse de manera equivalente
como

dmt = O dNt



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de

derivad .

e Usando el lema de Ito para saltos generalizado,
R. J. Meziat

) 8Lt mg— al_t my—
e dLy = (e )dmt— (e )(mt—mr)dN"‘(Lt—Lr)dN-
8mt 8mt

OLSR
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

Usando el lema de Ito para saltos generalizado,

R. J. Meziat
OL¢(m,-) OLi(m-)
dL: = dmy— —my— ) dN+(L;—L,-) dN.
t ome my om (me—my—) dN+(Le—Ls-)
sultados M
mo=me bar oy M)y
Representacién 6 mt

Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones

Representacién cerrada del precio del futuro

Usando el lema de Ito para saltos generalizado,

OLi(m.— oL:(m,—
dL, = t8(m: ) dm,— Za(m: ) (my—my-) dNA4-(Ls—L,—) dN.
Con .
me=me- +ar Y t(m;-) = L4,
6mt

reescribimos la expresién para L;

Ly =M1 = | e,



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot H H
el Sustituyendo de vuelta las ecuaciones transformadas,
derivados
R. J. Meziat dl, = L.—ardN, — L._ dN L,_e**— L, YdN
t t—0e Nt =t t +(Ls—e t t

sl =L (e — 1) dN;.

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones

Representacién cerrada del precio del futuro
Sustituyendo de vuelta las ecuaciones transformadas,
st = Lthét dNt — Ltf ((Xt) dNt + (Ltf eat — Lt—) dNt

= L, (et = 1) dN,.

Integrando en [0, t], resultado que luego extenderemos a [t, T],

/Ot(st) = /Ot L—(e°" —1)dN,.



Representacién cerrada del precio del futuro

Woeecehet  Sustituyendo de vuelta las ecuaciones transformadas,
derivados
R. J. Meziat st = Lthét dNt — Ltf ((Xt) dNt + (Ltf eat — Lt—) dNt
o ot = Ly (et — 1) dN,.
Modelo incial
OLSR Integrando en [0, t], resultado que luego extenderemos a [t, T],
Representacién / (st) = / L7'7 (eaT - 1) dNT'
Simulaciones 0 0

Ya que Lg = 1 por definicién, obtenemos

t
[, =1 +/ L-(e*™ — 1) dN.;.
0



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R ) vesse  Como Eo[dN;] = A dt, usando la linealidad de E,

t
S Eo[L:] =1+ / Eo[L+] (Eo[(e®” —1)]) dN- AdT.
0

OLSR
MLE

Resultados

Representacién

Simulaciones



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R ) vesse  Como Eo[dN;] = A dt, usando la linealidad de E,

t
ik Eo[Le =1+ / Eo[L+] (Eo[(e®” —1)]) dN; Adr.
0
Ef{: - Haciendo Eo[L¢] = 7,
. dne
i — = ne(Eo[e™)A.
— dt ne(Eo[e™])

1
1= (Bo[e™ A dt.



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat Ya que 19 = 1 por definicién de 7, integrando,

t
aracteristicas _ 16
F(u’\oddu mfrm\ In Nt — In o = / Eo[e 7—])\ d’T,
0
OLSR ne = efof(]Eo[ear]fl))\ dT.
MLE
Resultados

Representacién
Simulaciones



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat Ya que 19 = 1 por definicién de 7, integrando,

t
aracteristicas _ QUr
F(u’\om\u inicial In Nt — In o = / Eo[e ])\ d’T,
0

OLSR
MLE

Resultados

ne = elo (Bole®T1=1)Ad.

Representacién

Simulaciones En términos de dN,,

Eoy {efOtO‘T dNT] — elo(Bole®T])Adr



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de
derivados

RJ-Mesat - Para cualquier funcién integrable en [0, T],

Caracteristicas T T t
oo / f(x)dx = / f(x)dx — / f(x) dx,
t 0 0

OLSR

MLE donde t € (0, T).

Resultados

Representacién
Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
Simulaciones

Representacién cerrada del precio del futuro

Para cualquier funcién integrable en [0, T],

/tTf(x)dx: /OTf(x)dx/Ot F(x) dx,

donde t € (0, T).

Entonces, extendiendo el resultado anterior,

Eq [eff ar dNT] — ol (Bole* A dr



Representacién cerrada del precio del futuro

Mercado spot
y precios de

dieles Para evaluar la integral, definimos
R. J. Meziat

Caracteristicas
Modelo inicial

OLSR
MLE
Resultados

Representacién

Simulaciones



Mercado spot
y precios de
derivados

R. J. Meziat

Caracteristicas

Modelo inicial

OLSR
MLE

Resultados

Representacién
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Para evaluar la integral, definimos

Asi,
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Simulaciones para precios de futuros
Datos de Sheikh, 2007.

Mercado spot
y precios de

derivados
R. J. Meziat
GG T enafos F(0,T)
Modelo inicial 5 4478
2 48.23
1 49.43
1/2 50.05
1/4 50.36

1.12 50.57
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