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RESUMEN DEL PROYECTO

En este trabajo se desarrolla una herramienta experimental para analizar estrategias
de market making adaptativo sobre mercados de prediccion de Polymarket. La idea central
es comparar una estrategia fija, que sirve como referencia, con otras estrategias adaptativas
que si pueden modificar sus precios cuando lo que estd ocurriendo en el libro de 6rdenes
permite la identificacion de sefiales de presion del mercado. Para ello, se capturan snapshots
reales del CLOB de Polymarket y se construyen variables como el midprice, el spread, la
profundidad visible, el imbalance o el drift del precio central. A partir de estas variables se
generan sefales de presion del flujo, incluyendo una sefial direccional, una aproximacion

tipo VPIN y una sefial bayesiana adaptativa.

Todas las estrategias compiten en un entorno de backtesting comin, de forma que
todas operan sobre la misma secuencia de mercado. La comparacion se hace en funcion del
P&L, el inventario acumulado, la probabilidad de ejecucion, el spread cotizado y la
seleccion adversa ex-post. Los resultados muestran que las estrategias adaptativas tienden a
mejorar la conducta de la estrategia fija, siendo la estrategia Bayes adaptativa la que logra el
mejor equilibrio entre rentabilidad y exposicion en las muestras analizadas. Sin embargo, el
andlisis también muestra que una complejidad mayor no necesariamente se traduce en un
mejor desempefio y que, por lo tanto, la evaluacion debe tomar en cuenta la rentabilidad, el

inventario y la calidad de la ejecucion en conjunto.

Palabras clave: market making, Polymarket, mercados de prediccion, libro de drdenes,

CLOB, VPIN, seleccion adversa, inventario, backtesting y P&L.
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Capitulo 1. INTRODUCCION

1.1 CONTEXTO Y MOTIVACION

La liquidez es uno de los pilares centrales del funcionamiento de los mercados
financieros. Un mercado liquido permite a sus participantes comprar o vender activos con
menor impacto sobre el precio, lo que reduce los costes de transaccion y facilita la formacion
eficiente de los precios. Los market makers tienen un papel relevante en este proceso, ya que
publican simultdneamente precios de compra y venta con el objetivo de dar liquidez al

mercado.

Pero esta actividad conlleva correr diferentes riesgos. El primero es el riesgo de
inventario, que se genera cuando la estrategia acumula una posicion neta importante y queda
expuesta a movimientos posteriores en el precio. La segunda es la seleccion adversa, que
ocurre cuando las 6rdenes que recibe provienen de participantes con mejor informacion o
cuando el mercado se mueve en contra de la posicion que tomé el proveedor de liquidez.
Los precios de compra y venta y la relacion que establecen los participantes con distinta
informacion han sido estudiada en la literatura de microestructura de mercado (GLOSS8S5).
La teoria de microestructura permite también analizar como influyen en la formacion de
precios las reglas de negociacion, la informaciéon disponible y la estructura del libro

(OHARY95).

En este trabajo, se hace el andlisis en los mercados de prediccion de Polymarket. En esos
mercados, los precios pueden verse como un aproximado de la probabilidad que el mercado
le asigna a un evento futuro. Los mercados de prediccion han sido estudiados como
mecanismos que pueden agregar expectativas dispersas entre los participantes (WOLF04).
En el caso de Polymarket, la negociacion se organiza mediante un CLOB, lo cual permite
observar variables como el mejor precio de compra, el mejor precio de venta, el spread, la

profundidad visible y el desequilibrio entre los dos lados del libro (POLY26).
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Figura 1. Esquema general del sistema desarrollado

1.2 ESTADO DEL ARTE

Los modelos tradicionales de market making analizan cdmo un proveedor de liquidez
debe ajustar sus cotizaciones considerando el riesgo de inventario y la incertidumbre sobre
el precio. Una referencia de trabajo en este campo es el modelo de Avellaneda y Stoikov que
plantea una estrategia de cotizacion Optima en un libro de 6rdenes limite considerando la
posicion acumulada y la dindmica del precio (AVELOS). Esta vision es importante para el
desarrollo del trabajo, porque indica que el spread no debe verse s6lo como una distancia

fija sino como algo que puede ajustarse en funcion del riesgo que asume la estrategia.

Otro gran bloque de literatura se refiere al andlisis del flujo de 6rdenes y su posible
toxicidad. La nocion de flujo toxico se vincula con escenarios en los que existe una mayor
probabilidad de que el proveedor de liquidez actue contra los participantes mejor informados
o cuando el mercado se mueve de manera adversa. La métrica VPIN ha sido propuesta como

una forma de aproximar la toxicidad del flujo en mercados de alta frecuencia (EASL12). En
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el presente trabajo no se replica VPIN de manera exacta debido a la falta de datos
transaccionales completos, sino que se construye un proxy ajustado a la informacion

observable en los snapshots del CLOB.

También se han empleado modelos de duracion y procesos de Hawkes para estudiar los
procesos de llegada de ordenes y la actividad irregular del mercado. Los modelos ACD
permiten analizar la llegada irregular de eventos financieros (ENRU98). Los procesos de
Hawkes, por su parte, permiten representar dindmicas de autoexcitacion, donde la llegada de
eventos aumenta temporalmente la probabilidad de que se produzcan nuevos eventos
posteriores (BACRI15). Este trabajo no incluye la implementacién de un proceso Hawkes
completo, pero las ideas que se presentan aqui sirven de base conceptual para justificar el

uso de senales que incluyen informacién reciente del libro.

A partir de estas lineas de investigacion, el proyecto plantea una aproximacion practica:
construir una herramienta de analisis y backtesting que permita comparar estrategias fijas y
adaptativas sobre datos reales de Polymarket. Lo que realmente se aporta no es la ejecucion
de ordenes reales, sino analizar si el uso de sefiales que se obtienen del libro de 6rdenes
puede mejorar la relacion entre rentabilidad, ejecucion e inventario frente a una estrategia

de spread fijo.

1.3 VARIABLES Y SENALES UTILIZADAS

Para convertir en informacion Util para las estrategias los snapshots del libro, se calculan
varias variables de mercado. El midprice es el punto intermedio entre el mejor precio de

compra y el mejor precio de venta:

best_bid; + best_ask;
2

midprice, =

Ecuacion 1. Midprice del libro

El spread real observado se calcula como la diferencia entre el mejor precio de venta y

el mejor precio de compra:
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spread; = best_ask; — best_bid;

Ecuacion 2. Spread real de mercado
La profundidad total visible se aproxima a la liquidez observable en el libro:
total_depth = bid_depth + ask_depth
Ecuacion 3. Profundidad visible total del libro

El imbalance mide el desbalance relativo entre profundidad de compra y venta:

bid_depth — ask_depth
bid_depth + ask_depth

imbalance =

Ecuacion 4. Imbalance del libro de ordenes

También se calcula el drift del midprice para recoger los cambios recientes en el precio

medio:
drift, = midprice, — midprice;_,

Ecuacion 5. Variacion del midprice del libro de ordenes

Esta normalizacion permite hacer comparaciones entre cambios de distinta escala y

detectar episodios en los que la presion observada se aleja de su comportamiento habitual:
Xt — Ut

Zy = ———
Y max(o,, €)

Ecuacion 6. Z-score movil con proteccion numérica

Donde x; representa los datos de la variable del mercado analizada, y; su media
moévil y g; su desviacion tipica. No obstante, esta ecuacion se emplea con ciertos matices,
pues para evitar obtener valores extremos cuando la volatilidad es muy pequefia, se afiade
una proteccion €, una constante con valor de fijo de 10~*. El objetivo de introducir este valor
es evitar que el modelo genere sefales artificialmente extremas cuando el mercado esta

practicamente plano.




UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)

COMILLAS  MASTER UNIVERSITARIO EN TECNOLOGIAS FINANCIERAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

ica) icape

Finalmente, se construye una sefial direccional de flujo combinando la variacion

normalizada del imbalance con el drift:

flow_signal_signed, = tanh(

imbalance_change_z, + drift_z;

V2

Ecuacion 7. Senial direccional de flujo acotada

A partir de esta sefial, se calcula un proxy basado en el VPIN mediante una media

movil (EASL12), para capturar desequilibrios mas persistentes:

vpin_proxy, = rolling_mean(flow_signal_signed,)

Ecuacion 8. Proxy direccional inspirado en VPIN

Variable Descripcion
Midprice Precio medio entre best bid'y best _ask.
Spread Diferencia entre best ask'y best bid.

Bid depth Profundidad visible del lado comprador.

Ask depth Profundidad visible en el lado vendedor.
Total_depth Suma de la profundidad compradora y vendedora.
Imbalance Desequilibrio relativo entre la profundidad compradora y vendedora.

Drift Variacion del midprice entre dos snapshots consecutivos

Flow_signal signed

Sefial direccional del flujo.

Vpin_proxy

Aproximacion suavizada de desequilibrio persistente

Tabla 1. Variables principales del modelo
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Capitulo 2. METODOLOGIA

La forma de trabajar se centra en crear un entorno de backtesting comun para poder
comparar distintas estrategias de market making. Primero se toman snapshots reales del
CLOB de Polymarket y se guardan en una base de datos local. Después, se calculan las
senales de presion del flujo y las variables de mercado. Por ultimo, las estrategias generan
cotizaciones de compra y venta sobre una misma secuencia de datos, lo que permite

comparar sus resultados en condiciones homogéneas.

Se analizaron cuatro estrategias. La estrategia naive sirve de referencia y cotiza

simétricamente alrededor del midprice, con un spread fijo:

spread_fijo

bid; = midprice; — >

Ecuacion 9. Cotizacion de compra de la estrategia naive

spread_fijo

ask, = midprice; + >

Ecuacion 10. Cotizacion de venta de la estrategia naive
La regla heuristica ajusta sus cotizaciones a partir de una sefial agregada de presion:

flow_signal_signed, + vpin_signal_signed,
2

signal, =

Ecuacion 11. Serial agregada de la estrategia heuristica

La estrategia Bayes adaptativa va actualizando una sefial interna de presion, con cierta

memoria del comportamiento reciente del libro:
bayes_signed; = f(bayes_signed;_,, flow_signal_signed,)

Ecuacion 12. Actualizacion simplificada de la sefial bayesiana
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Por ultimo, la estrategia Bayes + VPIN combina la sefal bayesiana con el proxy que se

inspira en VPIN:

bayes_signed; + vpin_signal_signed,
2

hybrid_signal, =

Ecuacion 13. Senial hibrida Bayes-VPIN
Cada estrategia tiene un precio de compra y otro de venta que giran en torno a un centro

de cotizacion. El spread que cotiza se va ajustando en funcion de la logica de cada estrategia:

spread_cotizado;
2

bid, = centro_cotizacién; —

Ecuacion 14. Cotizacion de compra del modelo general

spread_cotizado;
2

ask, = centro_cotizacion, +

Ecuacion 15. Cotizacion de venta del modelo general

La ejecucion se simula con una probabilidad decreciente con la distancia de la cotizacion
al midprice. De este modo, las 6rdenes mas cercanas al precio central tienen mas
probabilidades de ser ejecutadas, mientras que las cotizaciones mas alejadas sirven de

defensa frente al riesgo, pero reducen la actividad operativa.
Con cada ejecucion simulada actualizamos el inventario, el efectivo y el P&L:
inventario, = inventario,_, + q;

Ecuacion 16. Actualizacion del inventario

efectivo, = efectivo,_, — q; * precio;

Ecuacion 17. Actualizacion del efectivo

Donde g; es la cantidad ejecutada. Su signo depende del lado de la transaccion.

El resultado econdmico se calcula mediante una valoracién mark-to-market con el midprice:
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P&L, = efectivo, + inventario, * midprice;

Ecuacion 18. P&L mark-to-market de la estrategia

Estrategia Descripcion
. Cotiza con un spread fijo calibrado a partir de la mediana del precio del
Naive
mercado observado.
i Ajusta sus precios de compra y venta en funcion de sefiales de presion de
Heuristica

flujo.

Bayes adaptativa

Actualiza de forma progresiva la presion del flujo, incorporando cierta
memoria sobre el comportamiento reciente del libro para ir ajustando el
spread y sus cotizaciones.

Bayes + VPIN

Estrategia hibrida que incorpora tanto la sefial bayesiana como un proxy
inspirado en VPIN, lo que le permite reaccionar tanto a cambios en el
flujo como a desequilibrios persistentes en el CLOB.

Tabla 2. Estrategias implementadas

Para entender, ademas, cudles serdn las métricas que permitirdn evaluar el

comportamiento de cada una de las estrategias, se adjunta una tabla a modo resumen con

cada una de las variables calculadas.

Métrica Utilidad
Permite valorar el rendimiento econémico de cada estrategia al final de la
P&L final . .,
simulacion.

Inventario medio

Muestra la acumulacién media de inventario de cada modelo, durante el
periodo analizado.

Inventario final

Indica el nivel de exposicion neto acumulado por cada estrategia al final
del backtest.

Numero de Refleja la actividad de cada modelo, y la frecuencia con la que llegan a
gjecuciones gjecutarse sus operaciones.
Spread cotizado Permite evaluar si las estrategias son mas agresivas o defensivas, en base a
medio si sus cotizaciones estdn mas cercanas o alejadas.
Probabilidad media de| Estima la facilidad con la que los precios generados por cada estrategia
ejecucion podrian llegar a ejecutarse.
Seleccion adversa ex | Mide la proporcion de operaciones que, observada la evolucion posterior
post del midprice, se vieron expuestas a un movimiento desfavorable.

Tabla 3. Métricas calculadas
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Capitulo 3. RESULTADOS Y DISCUSION

3.1 MUESTRAS ANALIZADAS

Se escogen dos muestras principales de Polymarket para evaluar las estrategias. La
primera tiene que ver con la convocatoria de elecciones anticipadas en Espafia antes del 30
de junio de 2026, que seria una decision del mercado. Esta muestra un spread estrecho, una
profundidad relativamente estable y cambios frecuentes del midprice, aunque de pequeiia

magnitud.

La segunda apuesta es sobre el mercado de si USDC llegard a tener el 50% de la
capitalizacion de USDT antes del 31 de diciembre de 2026. En este caso, el libro muestra un
spread real mucho mas amplio, menor liquidez visible y sefiales mas irregulares. Con la
seleccion de ambas muestras se pueden comparar las estrategias en dos escenarios distintos:

uno mas estable y estrecho, y otro mas disperso y menos favorable.

Muestra Mercado Outcome N Ca;lmbios Spre?d Profunqidad Imbalzfnce Volumen | Liquidez
snapshots | midprice | medio media medio
Spain snap
Ml clection called |/ 1500 203 | 0,0082 | 3.894,85 0,6701 | 84.176,97 | 13.066,04
by June 30,
2026?
Will USDC hit
50% of USDT
M2 market cap by Yes 1500 76 0,4385 2.002,91 -0,6357 101.442,98 260,23
December 31,
2026?
Tabla 4. Muestras seleccionadas para analisis
Muestra Mercado Token_id
Spain snap election | 7)76763485153720037516679286611299389533579348165327597413823811949301
Ml called by June 30, 35311
20267
Will USDC hit
0,
30% of USDT 920635091613710235883567208672100634730581587481676504099010486662630496
M2 market cap by
86317
December 31,
20267

Tabla 5. Token_id Muestras seleccionadas

10
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3.2 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO OBSERVADO

En la primera muestra, el midprice permanece dentro de un rango estrecho durante la
mayor parte del periodo analizado. Aunque son pequefias las variaciones, aparecen con

suficiente frecuencia como para producir sefiales utiles al modelo.

Figura 2. Evolucion del midprice de la muestra 1

En la segunda muestra el midprice presenta una evolucion menos continua. En varios
tramos la serie se mantiene estable, aunque en ciertos momentos se producen saltos de mayor

magnitud. Esto refleja un mercado con reajustes mas bruscos y menos uniforme dindmica.

Figura 3. Evolucion del midprice de la muestra 2

La diferencia entre ambas muestras se observa con claridad en el spread real. El mercado
de elecciones anticipadas tiene un spread reducido y relativamente estable, mientras que el
mercado USDC/USDT tiene una separacion mucho mayor entre el mejor precio de compra
y el mejor precio de venta. Esta diferencia influye directamente en la probabilidad de

ejecucion y en la manera en la que las estrategias ajustan sus cotizaciones.
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Figura 4. Evolucion del spread real de la muestra 1

Figura 5. Evolucion del spread real de la muestra 2

El imbalance también muestra conductas diferentes. Los valores en la primera muestra
son mayoritariamente positivos, lo que refleja una profundidad relativa mayor en el lado
comprador. En la segunda, el desequilibrio se ubica mayormente en terreno negativo, lo que

refleja una mayor presion relativa del lado vendedor.

Figura 6. Evolucion del imbalance en el libro de ordenes de la muestra 1
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Figura 7. Evolucion del imbalance en el libro de ordenes de la muestra 2

3.3 SENALES GENERADAS

A partir de las variables del libro se calculan sefiales de presion normalizadas. En la
primera muestra la sefial combinada tiende a permanecer en valores positivos durante buena
parte de la serie, coherente con el predominio de profundidad del lado comprador. En la
segunda muestra, el proxy basado en VPIN tiene un sesgo mas negativo, lo que hace que la

senal agregada se mueva hacia la zona de venta.

Figura 8. Serial de flujo, proxy VPIN y sefial combinada de la muestra 1
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Figura 9. Senial de flujo, proxy VPIN y sefial combinada de la muestra 2

El diagnostico del z-score permite identificar episodios donde la presion observada se
aleja de su comportamiento habitual. En el primer ejemplo, los valores extremos estdn mas
aislados. En la segunda la dispersion es mayor, lo que confirma que es un entorno mas

irregular.

Figura 10. Z-score de flujo de la muestra 1

Figura 11. Z-score de flujo de la muestra 2
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3.4 COTIZACION, EJECUCION E INVENTARIO

Mediante la comparacion del spread cotizado, se puede ver como cada estrategia
transforma las sefiales en precios de compra y venta. La estrategia naive mantiene un
comportamiento fijo, mientras que las estrategias adaptativas cambian sus cotizaciones en
funcién de la presion detectada. La evolucion de Bayes adaptativa es mds comedida,
mientras que Bayes + VPIN y la heuristica responden de forma mas brusca en algunos

intervalos.

Figura 12. Spread cotizado por cada estrategia de la muestra 1

Figura 13. Spread cotizado por cada estrategia de la muestra 2

La probabilidad media de ejecucion es un reflejo del equilibrio entre una postura mas
agresiva y otra mas defensiva. Cuanto mas se acerque la cotizacion al midprice, mayor sera
la probabilidad de operar, pero también se podria tener una mayor exposicion a movimientos

en contra. En mercados con bajo spread, la estrategia naive puede mantener un alto nivel de
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ejecucion. Por el contrario, en mercados con mayor dispersion, la adaptacion dindmica

permite mantener unas cotizaciones mas competitivas.

Figura 14. Probabilidad media de ejecucion por estrategia de la muestra 1

Figura 15. Probabilidad media de ejecucion por estrategia de la muestra 2

El inventario acumulado permite medir el riesgo direccional que asume cada estrategia.
En la primera muestra, algunas estrategias adaptativas acumulan posiciones mas altas en
ciertos tramos. En la segunda, los caminos se mantienen en rangos mas estrechos, aunque
Bayes + VPIN y la heuristica tienden a estar mas a menudo en valores negativos. Este
andlisis es importante, ya que se puede mejorar el P&L con una estrategia que, al mismo

tiempo, asuma mayor exposicion.
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Figura 16. Inventario acumulado por estrategia de la muestra 1

Figura 17. Inventario acumulado por estrategia de la muestra 2

3.5 RESULTADOS ECONOMICOS Y SELECCION ADVERSA

En términos de P&L acumulado, las estrategias adaptativas tienden a vencer a la
estrategia naive. En las dos muestras, Bayes adaptativa logra el mejor resultado final, lo que
indica que una sefial de presion progresiva puede mejorar el proceso de cotizacion. La
estrategia Bayes + VPIN no domina sistematicamente, lo que evidencia que sumar mas

sefales no asegura, necesariamente, un mejor desempefio.

17



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
COMILLAS  MASTER UNIVERSITARIO EN TECNOLOGIAS FINANCIERAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA
ICA| ICADE

Figura 18. P&L acumulado por estrategia de la muestra 1

Figura 19. P&L acumulado por estrategia de la muestra 2

Asi lo confirma el grafico de P&L final. La estrategia Bayes adaptativa es la que muestra
el mejor comportamiento econdmico en las dos muestras analizadas. La estrategia naive
consigue resultados positivos, por lo que sirve como referencia valida, pero queda por debajo

de las estrategias adaptativas.

Figura 20. Comparacion del P&L final por estrategia
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La seleccion adversa ex post permite analizar si tras las operaciones simuladas se
produjeron movimientos desfavorables del midprice. No hay que entender esta medida como
una perfecta medida del riesgo real, ya que se calcula después de que se ha conocido la
evolucion del precio. Sin embargo, es util como indicador complementario de calidad de

ejecucion.

Figura 21. Tasa de seleccion adversa ex post por estrategia de la muestra 1

Figura 22. Tasa de seleccion adversa ex post por estrategia de la muestra 2

En conjunto, los resultados muestran que las estrategias adaptativas aportan valor
respecto a un benchmark fijo, especialmente cuando el mercado muestra sefiales irregulares
o un spread mas amplio. El analisis, sin embargo, también confirma que el P&L no debe
interpretarse de forma aislada. Para evaluar una estrategia de market making hay que tener
en cuenta simultaneamente rentabilidad, inventario, probabilidad de ejecucion, spread

cotizado y exposicion a los movimientos contrarios.
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Capitulo 4. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite comprobar que la incorporacion de sefiales procedentes del
libro de 6rdenes puede mejorar el comportamiento de una estrategia de market making frente
a un enfoque fijo de mantener un spread constante. A partir de snapshots reales de
Polymarket, se ha desarrollado una herramienta que puede calcular variables de mercado,
generar sefiales de presion y comparar distintas estrategias bajo un mismo entorno de

simulacién.

Los resultados muestran que las estrategias adaptativas tienden a superar a la estrategia
naive en términos de P&L. En las dos muestras estudiadas, la estrategia Bayes adaptativa
produce el mejor resultado final, lo que sugiere que la incorporacion de cierta memoria sobre
la presion reciente del libro puede aportar valor al proceso de cotizacion. Sin embargo, el
analisis también muestra que una complejidad mayor no implica necesariamente un mejor
desempefio, ya que la estrategia Bayes + VPIN no domina de forma sistematica a la Bayes

adaptativa.

Una conclusion importante es que la evaluacion de una estrategia de market making no
debe basarse solamente en el resultado econdmico final. También hay que tener en cuenta el
inventario acumulado, la probabilidad de ejecucion, el spread de cotizacion y la seleccion
adversa ex-post. Con este enfoque, el comportamiento mas equilibrado de las muestras

estudiadas es el que ofrece Bayes adaptativa.

El trabajo tiene limitaciones, a pesar de estos resultados. Las ejecuciones no son
resultado de 6rdenes reales enviadas al mercado, sino de una simulacion basada en snapshots
historicos. Tampoco se tienen en cuenta elementos como la posicion en cola, la latencia, las
cancelaciones o la reaccion de otros participantes. Futuras lineas de trabajo podrian, por ello,
centrarse en ampliar el nimero de mercados analizados, mejorar el modelo de ejecucion,
incorporar un control de inventario mas avanzado y aproximar la herramienta a un entorno

de paper trading mas realista.
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En conjunto, los resultados sugieren que la adaptacion dindmica del spread mejora el
desempefio frente a una estrategia esttica, aunque la rentabilidad debe interpretarse junto
con otras métricas como el inventario, la probabilidad de ejecucion y la seleccion adversa ex

post.
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ANEXOI1

El codigo fuente completo desarrollado para este Trabajo Fin de Master se

encuentra disponible en el siguiente repositorio de GitHub:

https://github.com/Carlosmg1432000/TFM_market making polymarket
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