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Resumen

En este trabajo se analiza el problema de seleccidn de carteras. La selecciéon de carteras
consiste en decidir cdmo debe un inversor repartir un capital en distintas empresas que
cotizan en Bolsa, exactamente en las 35 empresas del IBEX 35. Se describen modelos basicos
de optimizacién de carteras con Unico objetivo, como el riesgo, el Ratio de Sharpe, con o sin
gastos de compraventa. También se estudia el modelo de Markowitz. Un propdsito
importante del trabajo es estudiar el efecto sobre las carteras 6ptimas de la inclusidon entre
los productos donde invertir de un activo sin riesgo, tipicamente una letra del Tesoro.

Palabras Claves: IBEX 35, Seleccién de Carteras, Frontera Eficiente, Modelo de Markowitz,
Ratio de Sharpe, Letra del Tesoro, Rentabilidad y Riesgo.

Abstract

In this work the problem of portfolio selection is analyzed. The selection of portfolios
consists of deciding how an investor should be handing out a capital in different companies
listed, exactly in the 35 companies of the IBEX 35. There describe basic models of
optimization of portfolios with only aim, as the risk, Sharpe's Ratio, with or without expenses
of dealing. It also studies Markowitz model. An important purpose of the work is to study
the effect on the optimal portfolio of inclusion among the products where to invest an asset
without risk, typically a treasury bill.

Key words: IBEX 35, Portfolio Theory, Efficient Frontier, Model Markowitz, Sharpe’s Ratio,
Treasury Bill, Risk and Return.



CAPITULO 1. INTRODUCCION

La Programacion No Lineal es el proceso de resolucion de un sistema de igualdades y
desigualdades sujetas a un conjunto de restricciones sobre un conjunto de variables reales
desconocidas, con una funcién objetivo a maximizar (o minimizar), cuando alguna de las
restricciones o la funcidén objetivo no son lineales. Los problemas de programacién no lineal
son muy comunes y cubren un amplio rango de aplicaciones en la vida real. Mayormente se
usan en la toma de decisiones y, sobre todo, en el area de las finanzas. Aqui es donde entra a
formar parte la seleccidn de carteras, técnica utilizada por los inversores a la hora de repartir
un capital.

Una cartera de inversién es una determinada combinaciéon de activos financieros en los
cuales se invierte un capital. A la hora de construir una cartera de inversion el principal
objetivo es distribuir dptimamente la inversién entre distintos activos, minimizando su
riesgo y maximizando su rentabilidad. En este trabajo se presentan varios modelos de
seleccion de carteras, entre ellos veremos cdmo cambian las carteras afiadiendo a los
modelos letras del Tesoro.

Para llevar a cabo este trabajo usaremos la Teoria de la Seleccidon de Carteras, originada por
Harry M. Markowitz en 1952. Este autor junto con Miller y Sharpe fueron premiados con el
Premio Nobel de Economia en 1990. Aunque los tres galardonados eran ampliamente
respetados en los ambientes académicos, no se esperaba que su trabajo fuese premiado.
Markowitz propone que el inversor debe abordar la cartera como un todo, estudiando las
caracteristicas de riesgo y retorno global, en lugar de escoger valores individuales en virtud
del retorno esperado de cada valor en particular.

De acuerdo con Markowitz, los inversores tienen una conducta racional a la hora de
seleccionar su cartera de inversiéon vy, por lo tanto, siempre buscan obtener la maxima
rentabilidad sin tener que asumir un alto nivel de riesgo. Nos muestra también, como hacer
una cartera optima disminuyendo el riesgo de manera que el rendimiento no se vea
afectado. Aqui es donde entra a formar parte la programacion cuadratica. Un problema de
programacion cuadratica es aquél que contiene una funcidon objetivo cuadratica vy
restricciones lineales. El riesgo medido como la varianza es cuadratico y el rendimiento es
lineal.

El objetivo principal de este proyecto es decidir como un inversor tiene que repartir su
capital en empresas que cotizan en Bolsa y que se encuentran en el IBEX 35 o en letras del
tesoro. Para ello, vamos a crear carteras eficientes. La principal aportacion de este trabajo
respecto a otros de similares caracteristicas es el analisis del efecto sobre las carteras
optimas de incorporar la posibilidad de invertir en un activo sin riesgo (tipicamente una letra
del Tesoro) en algunos modelos de seleccidn de carteras. Asi, en alguna seccién del trabajo,
nos centraremos en introducir diversas letras del tesoro a los modelos para ver asi cdmo
cambian las carteras.



El trabajo se va a desarrollar de la siguiente forma. En primer lugar, en el Capitulo 1 se
dedica a la introduccion. Después, en el Capitulo 2, se veran conceptos de la Bolsa y
econdmicos necesarios para la buena comprensién del trabajo. En el Capitulo 3 se explicara
el problema de seleccion de carteras, el modelo de Markowitz, la frontera eficiente, el Ratio
de Sharpe y las carteras eficientes. En el Capitulo 4 se daran a conocer los datos con los que
se va trabajar junto con la metodologia y los instrumentos de recogida de esos datos. A
continuacion, el Capitulo 5 servird para ver ejemplos practicos de carteras de inversidn, se
daran a conocer modelos con y sin frontera eficiente. Y, en este capitulo, también se veran
ejemplos de modelos con letras del tesoro. Finalmente se presentaran las conclusiones, la
bibliografia y los anexos con todo lo necesario para comprender mejor el trabajo.



CAPITULO 2. LA BOLSA

2.1. La Bolsa de Valores

La Bolsa o el mercado de valores espanol ha vivido en las dos ultimas décadas un intenso y
profundo proceso de cambio y crecimiento. Los sistemas técnicos, operativos y de
organizacién en los que se apoya hoy el mercado han permitido canalizar importantes
volumenes de inversion y dotar a los mercados de una mayor transparencia, liquidez y
eficacia.

La Bolsa es un mercado. Como en todo mercado, se negocian una serie de productos y se
ponen en contacto compradores y vendedores. Efectivamente, en primer término, es punto
de encuentro entre dos figuras muy importantes en una economia: empresas y
ahorradores.

Las empresas que necesitan mas fondos para alcanzar sus objetivos tienen diferentes formas
de conseguirlos. Una de las mas interesantes es acudir a la Bolsa y vender
activos financieros, como acciones, bonos, obligaciones, etc. Esta primera venta se conoce
como “mercado primario”. A partir de aqui, los productos se pueden comprar y vender,
dando lugar al mercado secundario.

Por otro lado, los ahorradores (tanto instituciones como particulares) desean obtener
rentabilidad de sus excedentes y entre las muchas alternativas de inversidn que existen,
pueden decidir la compra en Bolsa de los productos emitidos por las empresas.

La negociacién de valores se efectla a través de los miembros que la componen, conocidos
usualmente con el nombre de corredores, operadores autorizados de valores, sociedades de
corretaje de valores, casas de bolsa, agentes o comisionistas, segun la denominacién que
reciben en cada pais, quienes hacen su labor a cambio de una comisién.

Por tanto, la Bolsa cumple una funcién esencial en el crecimiento de toda Economia, puesto
que canaliza el ahorro hacia la inversidn productiva. Es un instrumento de financiacion para
las empresas y de inversién para los ahorradores. Facilita la movilidad de la riqueza.

Para poder cotizar sus valores en la Bolsa, las empresas primero deben hacer publicos
sus estados financieros, puesto que a través de ellos se pueden determinar los indicadores
gue permiten saber la situacion financiera de las compafias. Las Bolsas de valores son
reguladas, supervisadas y controladas por los Estados nacionales, aunque la gran mayoria de
ellas fueron fundadas en fechas anteriores a la creacién de los organismos supervisores
oficiales.



En Espafia hay cuatro Bolsas oficiales de Valores: Barcelona (1915), Bilbao (1890), Madrid (es
la mas antigua, creada en 1831) y Valencia (1970). En ellas se negocian fundamentalmente
acciones. Cabe indicar que, la Bolsa de Madrid es la quinta bolsa de Europa y la décima del
mundo por su volumen de contratacion.

Las acciones cotizadas en la Bolsa alcanzaron una parte importante del activo financiero de
las familias en 1999, representando mas de un 30%, casi equiparandose a las cantidades
invertidas en los depésitos bancarios, los cuales, tras diez afios de tendencia decreciente
repuntaron en el afo 2000 como consecuencia de los depdsitos de alta rentabilidad
ofrecidos por las instituciones financieras especializadas en la operativa a través de Internet.
Durante la crisis de los mercados de valores, desde el afio 2000 hasta marzo de 2003, se vio
mermada la inversion en Bolsa, disminuyendo el porcentaje poseido por los hogares
espafioles en acciones hasta el 21%. A partir de 2004 se volvio recuperar alcanzando el 32%
en 2008.

Caracteristicas de la Bolsa de valores:

* Rentabilidad. Siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un rendimiento y
este se puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro de dividendos y la
segunda con la diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos, es
decir, la plusvalia o minusvalia obtenida.

e Seguridad. La Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van
cambiando de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo. Este
riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, con lo que
la probabilidad de que la inversién sea rentable y segura es mayor. Por otra parte,
conviene diversificar la compra de titulos, esto es, adquirir de mas de una empresa.

e Lliquidez. Facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender
rapidamente.

Participantes:

e Intermediarios. Casas de Bolsa, agentes, sociedades de corretaje, sociedades y
agencias de valores, etc.

* Inversores.
- Inversores a corto plazo, que arriesgan mucho buscando altas rentabilidades.
- Inversores a largo plazo, que buscan rentabilidad a través de dividendos,
ampliaciones de capital y otras estrategias.
- Inversores adversos al riesgo, que invierten preferiblemente en valores de renta fija
del Estado, en muchos casos de baja rentabilidad como por ejemplo letras del
Tesoro o bonos.

e Empresas y estados. Empresas, organismos publicos o privados y otras entes.



Funciones econdmicas:

e Canalizan el ahorro hacia la inversién, contribuyendo asi al proceso de desarrollo
econdémico.

¢ Ponen en contacto a las empresas y entidades del Estado necesitadas de recursos de
inversion con los ahorradores.

e Confieren liquidez a la inversién, de manera que los tenedores de titulos pueden
convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad.

e Certifican precios de mercado.

e Favorecen una asignacion eficiente de los recursos.

* Contribuyen a la valoracién de activos financieros.

El indice IBEX 35 (Indice Bursatil Espafiol) es el principal indice bursatil de referencia de
la bolsa espafiola elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Esta formado por las
35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexidn Bursatil
Electrénico (SIBE) en las cuatro Bolsas Espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia).

Las 35 empresas que forman, actualmente, el IBEX 35 son: ABERTIS, ABENGOA, ACCIONA,
ACS, AMADEUS, ARCELOR MITTAL STEEL, BANCO SABADELL, BANCO SANTANDER, BANKIA,
BANKINTER, BBVA, BME, CAIXABANK, DIA, ENAGAS, ENDESA, FCC, FERROVIAL, GAMESA, GAS
NATURAL, GRIFOLS, IBERIA, IBERDROLA, INDITEX, INDRA, JAZZTEL, MAPRE, MEDIASET
ESPANA, OHL, BANCO POPULAR, RED ELECTRICA ESPANOLA, REPSOL, SACYR, TECNICAS
REUNIDAS, TELEFONICA.

2.2. Conceptos Basicos en Bolsa

Conviene entender algunos de los conceptos bdsicos de inversion en Bolsa para poder
comprender mejor el trabajo que se va a realizar.

Cotizaciones

e Valor de cotizacion: valor en Bolsa o precio de una empresa en euros/accion.

e Apertura: precio al que comienza la negociacién de un activo financiero en una
sesion en el mercado financiero de valores.

e Cierre: momento en que termina oficialmente la contratacion en Bolsa. El cambio o
precio de cierre es la Ultima cotizacion de un valor.

Acciones
Las empresas muchas veces necesitan ampliar su capital, para poder crecer. Una forma de

hacerlo, es emitir nuevas acciones y ofrecerlas a inversores en la Bolsa. Una accién es una
parte representativa del capital de una empresa: una pequefiisima porcidon de la misma.
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Una vez que la empresa colocé sus acciones en Bolsa, es decir, los inversores adquirieron
esas acciones que les vendid la empresa, ésta utiliza el dinero para financiar sus proyectos
productivos. Ahora bien, los inversores que compraron acciones no se las tienen que quedar.
En cualquier momento pueden venderlas a otros a través de la Bolsa de Valores. Ya en esto
no participa la empresa, ni le afecta — son transacciones entre compradores y vendedores
directamente.

Como cualquier precio en una Economia de libre mercado, los precios de las acciones estan
sujetos a la ley de la oferta y demanda. Es decir, suben o bajan de precio de acuerdo de
acuerdo con esta ley. Una accidn es una parte representativa del capital de una empresa.
Quien las compra, entonces, se convierte en duefio de esa porcion.

Suben o bajan de precio las acciones porque siempre hay compradores y siempre hay
vendedores: el precio se determina segun qué tanto estan dispuestos los compradores a
pagar por una accion.

Dividendo

Es la parte del beneficio de una empresa que se reparte entre los accionistas de una
sociedad. El dividendo constituye la principal via de remuneracion de los accionistas como
propietarios de una sociedad. Su importe debe ser aprobado por laJunta General de
Accionistas de la sociedad, a propuesta del consejo de administracién.

Se puede distinguir entre dividendo activo y dividendo pasivo. Por un lado, el dividendo
activo, es la parte del beneficio obtenido por las sociedades mercantiles cuyos dérganos
sociales acuerdan que sea repartido entre los socios de las mismas. Por otro lado,
el dividendo pasivo es el crédito que ostenta la sociedad mercantil frente al socio, por la
parte del capital social que suscribié y que se comprometié a desembolsar.

Beneficio por Accion

El beneficio por accidén es la rentabilidad o ganancia por accidon en un periodo de tiempo
determinado. Su cdlculo se realiza dividiendo los beneficios de la empresa en el periodo de
tiempo seleccionado entre el nimero de acciones que constituye su capital social.

Renta Fija

Los instrumentos de inversion de renta fijason emisiones de deudaque realizan
los estados y las empresas dirigidos a un amplio mercado.

Generalmente son emitidos por los gobiernos y entes corporativos de gran capacidad
financiera en cantidades definidas que conllevan una fecha de expiracion.
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La renta fija funciona exactamente igual que un préstamo bancario, pero tiene algunas
particularidades:

- Los prestamistas son una gran cantidad de inversores.

- La deuda se representa mediante titulos negociables en el mercado de valores, por lo
que el inversor puede acudir al mercado y vender su participacién para recuperar su
inversion rapidamente.

Los activos financieros o titulos de valores como los bonos, las obligaciones, las letras y
pagarés son ejemplos de renta fija.

Renta Variable

Los instrumentos de renta variable son especialmente aquellos que son parte de un capital,
como las acciones de las compafiias andnimas. Las acciones son representativas del capital
de una empresa. Por tanto, los accionistas son copropietarios y por lo tanto solidarios con
la responsabilidad de la compaiiia, ejerciendo su papel en las asambleas generales ordinarias
y extraordinarias, que eligen a las autoridades y deciden sobre los cambios y expansion de
actividades que les propone la junta directiva.

Las acciones, las participaciones en fondos de inversidon, los bonos y obligaciones
convertibles son ejemplos de renta variable.

En el trabajo que presentamos, planteamos dos tipos de inversidn: en renta variable y en
renta mixta. Esta ultima combina la renta fija y la renta variable

Cartera de Inversiones

También denominada cartera de valores o portafolio de inversiones. Es una determinada
combinacidon de activos financieros o empresas que cotizan en Bolsa, en los cuales se
invierte un capital. Puede estar compuesta por una combinacién de algunos instrumentos de
renta fija y renta variable.

Los instrumentos de renta fija aseguran un retorno fijoal momento de invertir, pero
normalmente con una rentabilidad menor a la de uno de renta variable, que no asegura un
retorno inicial pero puede ofrecer retornos mas altos. En cambio, la renta fija no tiene
riesgo, pero si la variable.

El principal objetivo en la construccién de una cartera de inversién consiste en distribuir
optimamente la inversidn entre distintos activos, minimizando el riesgo y maximizando su
rentabilidad.
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Letra del Tesoro

El Gobierno de Espafia, para poder financiar los gastos, la Sanidad, los funcionarios, etc.
emite deuda publica, es decir, pide a los ciudadanos que le presten dinero para que pueda
seguir pagando. Es una de las formas que tiene el Gobierno de asegurar los pagos aunque no
tenga el dinero.

Esta deuda publica se materializa en forma de letras del tesoro, bonos del estado y
obligaciones, que son los titulos que se compran, al igual que si se compraran acciones de
una o varias empresas en Bolsa. La Unica diferencia entre estos tres titulos es el plazo en el
gue se emiten, siendo las letras del tesoro a 3, 6 y 12 meses, los bonos de 3 a 5 afios vy las
obligaciones a mas de 10 afos.

En este trabajo nos centraremos sélo en las letras del Tesoro, aunque los desarrollos son
validos para el resto de productos, si bien necesitariamos plazos amplios en estudios
posteriores para hacer predicciones a futuro. Las letras del Tesoro se compran mediante
subasta publica que organiza el Estado, la cual se lleva a cabo cada mes.

Rentabilidad

Se refiere a los rendimientos o ganancias obtenidos por el inversor o la persona que tiene el
activo financiero.

Como cabe esperar, un inversor siempre buscara un activo financiero que le reporte la
mayor rentabilidad posible, que tenga una alta liquidez y, al mismo tiempo, asumir el

minimo riesgo. Ahora bien, en el mercado es habitual encontrarnos que cuanta mas
rentabilidad tenga un activo también tiene mayor riesgo.

Riesgo

Hay distintas definiciones del riesgo. Una de ellas es la probabilidad de que el valor de un
activo disminuya a causa de diversos factores. En este trabajo serd medido como la varianza.

Clasificacidn Sectorial de las Empresas del IBEX 35

Todas las compafifas admitidas a cotizaciéon en la Bolsa espafiola estan encuadradas
dentro de una Clasificacion Sectorial y Subsectorial unificada, que se implanto el 1 de enero
de 2005.
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Hay seis sectores basicos:

« Dos relacionados con la energia y la industria basica en sentido amplio: Petréleo y
energia; y Materiales basicos, industria y construccioén.

« Dos ligados al consumo: Bienes de Consumo y Servicios de Consumo.

« Uno que agrupa las actividades de componente financiero: Servicios financieros e
inmobiliarias.

« Uno que agrupa las actividades relacionadas con la tecnologia vy las
telecomunicaciones: Tecnologia y Telecomunicaciones.

Existe un segundo nivel en la clasificacidn, la de subsectores, que desglosa, hasta donde es
posible, la clasificacién de actividades de las empresas cotizadas, permitiendo la inclusiéon de
nuevos subsectores a medida que sea necesario, sin modificar la composicién de los seis
sectores basicos.
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CAPITULO 3. OPTIMIZACION DE CARTERAS

A continuacion se presentan el modelo de seleccion de carteras y el modelo de Markowitz.

3.1. El Problema de Seleccion de Carteras

El problema de la seleccion de carteras es basico en la economia de las denominadas
empresas financieras (Bancos, entidades de Seguros, de Ahorro, Capitalizacién, Fondos de
inversiones, etc.).

La teoria moderna del portafolio o teoria moderna de seleccién de cartera es una teoria
de inversidon que estudia como maximizar el retornoy minimizar el riesgo, mediante una
adecuada eleccion de los componentes de una cartera de valores. La teoria moderna de la
seleccion de cartera (modern portfolio theory) propone que el inversor debe abordar la
cartera como un todo, estudiando las caracteristicas de riesgo y retorno global, en lugar de
escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de cada valor en particular.

La teoria de seleccidén de cartera toma en consideracion el retorno esperado a largo plazo y
la volatilidad esperada en el corto plazo. La volatilidad se trata como un factor de riesgo, y la
cartera se conforma en virtud de la tolerancia al riesgo de cada inversor en particular.

Para poder integrar una cartera de inversion equilibrada lo mas importante es la
diversificacion ya que de esta forma se reduce la variacion de los precios. El objetivo de la
cartera es, entonces, diversificar las inversiones en diferentes activos o productos
financieros (en nuestro trabajo empresas del IBEX 35) para asi disminuir las fluctuaciones en
la rentabilidad total de la cartera y por lo tanto también del riesgo.

Si disponemos de los datos de cotizaciones diarias en Bolsa de n empresas en T dias,
denotaremos R; (t)=rendimiento diario de la inversion en la empresa j en el tiempo t, t=1, 2,...,
T; j=1, 2,.., n. Los R; son variables aleatorias cuyos momentos se estiman con los datos
histéricos.

Se define el rendimiento esperado de la empresaj (j=1,..., n) en T dias de cotizaciéon como la
esperanza de R;:

T
1
t=1

Se define el riesgo de la inversion en la empresa j (j=1,..., n) en T dias de cotizados como la

varianza de R;:
T

1
0'2]' — VarR]- — E(R]' — r].)z = TZ(R]'('C) - I']')z

t=1
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Mas adelante, en el Capitulo 4, explicaremos los datos histdricos que utilizaremos.
Corresponde a n=35 empresas del IBEX 35 en T=547 dias de cotizacién.

En la Tabla 5.1.0 de la Seccién 5.1 aparecen los rendimientos y riesgos de las 35 inversiones
en cada una de las empresas del IBEX 35.

El riesgo se puede reducir diversificando la inversidn, es decir, invirtiendo el capital en mas
de una empresa mediante una cartera de inversiones. Asi, si x; es la proporcién de riqueza
invertida en la empresa j, j=1,..., n, se tiene que el vector x=(xy,..., X,) €s una cartera de
inversiones.

El rendimiento o rentabilidad de la cartera x se define asi:
n

R(x) = Z XjR;

j=1

El rendimiento o rentabilidad esperada de la cartera es:
n

r(x) = ER(x) = ijr]-

j=1

El riesgo de la cartera x es:

2
n

T
1
GZ(X) = VarR(X) = E(R(X) - I'(X))Z = T; z Xj (R] (t) - r])

=1

El problema basico de seleccidén de carteras se formula como un problema de programacion
cuadratica:

n

Z x]-(R]- () — r]-) (minimizar el riesgo)

t=1 \ j=1

NgE

1
. 2 — _
min 6-(x) T

. * ’ . .
Este problema proporciona la cartera x de minimo riesgo entre todas las carteras con
rentabilidad igual o superior al valor prefijado k.
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3.2. El Modelo de Markowitz y la Frontera Eficiente

En 1952 el economista norteamericano Harry Markowitz, especialista en analisis de
inversiones, publicd un articulo llamado “Portfolio Selection” en donde expone su teoria
sobre como hallar la composicion dptima de un portafolio de valores, maximizando la
rentabilidad para un determinado nivel maximo de riesgo aceptable; o en forma alternativa,
minimizar el riesgo para una rentabilidad minima esperada. Este problema tiene doble
objetivo, por lo que no tiene solucion éptima. Por ello, se hablard en términos de eficiencia.
En otras palabras, Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento
racional del inversor. Es decir, el inversor desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo
tanto, para él una cartera sera eficiente si proporciona la maxima rentabilidad posible para
un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel
determinado de rentabilidad.

La optimizacién de carteras de inversion es un aspecto central en el mundo financiero. El
modelo de Markowitz ha logrado éxito a nivel tedrico en el medio de las finanzas, en cuanto
a la estructuracion de portafolios y en la busqueda de la diversificacion implicita en el
analisis de inversiones.

Como referente tedrico en la optimizacion de carteras es de gran utilidad para los analistas y
gestores de inversiones, ya que ha proporcionado carteras con mejor desempefio que los
indices de referencia del mercado; sin embargo, cabe aclarar que el éxito en su aplicacion
depende de la correcta estimacion de los rendimientos esperados de los titulos y de sus
covarianzas. Ademas, tampoco se puede olvidar que sus calculos se realizan tomando series
de rentabilidades histéricas, las cuales no permiten asegurar que el comportamiento futuro
del mercado sea similar a como fue en el pasado.

Se busca determinar el conjunto de carteras eficientes que proporcionen el minimo riesgo
para un valor dado de rendimiento. Una solucién o una cartera eficiente es una cartera
x *= (X}, ...,Xs) tal que no existe otra cartera x factible con r(x) = r(x*) y 6%(x) < 0?(x%)
y, al menos, una desigualdad estricta. Es decir, no existe una cartera mejor que x en cuanto
a rentabilidad y riesgo.

El conjunto de todas las soluciones eficientes se denomina frontera eficiente de rentabilidad-
riesgo. El objetivo principal de este modelo es generar la frontera eficiente.
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El propdsito del Modelo de Markowitz es maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. Su
formulacion es la siguiente:

n n

T
1
min f(x) = po?(x) — r(x) = MTZ ij(R]-(t) -1) | - Zx]-r]-
t=1

j=1 j=1

n
ZX]' =1
j=-

1
x;=0,j=1,2,...,n
0<u<oo (uesunparametro)

Un valor grande p pone mas énfasis a minimizar el riesgo y un valor pequefio a maximizar el
rendimiento. Hay un problema de programacién cuadratica para cada p, cuya solucién es
una cartera eficiente. La frontera eficiente se obtiene resolviendo todos los problemas
variando el parametro .

Las carteras que se encuentran en la frontera eficiente son soluciones razonables, mientras
que las que estan fuera de la frontera eficiente no son soluciones 6ptimas del problema de
minimizar el riesgo para una rentabilidad fijada.

Para obtener la frontera eficiente hay que resolver el problema dando valores a u vy
hallando, para cada uno, la cartera dptima con su rentabilidad y su riesgo. Esta frontera se
representa graficamente en el plano uniendo los puntos (riesgo, rentabilidad) de las carteras
eficientes, es decir, los puntos (az(x*),u(x*)).

Hay varias cuestiones importantes del modelo de Markowitz que pueden afectar a la hora de
su aplicacién:

¢ A medida que aumentamos el nimero de activos a considerar, el tamafio de la matriz de
covarianzas se vuelve abrumadora. Por ejemplo, 35 activos implica 1225 términos de
covarianza.

¢ Si el modelo se aplica cada vez que estén disponibles nuevos datos, tendriamos que
“reequilibrar” la cartera frecuentemente haciendo pequenos ajustes.

3.3. Indice o Ratio de Sharpe (SR)

El ratio de Sharpe es una medida de rentabilidad-riesgo creada por el premio Nobel de
Economia (1990), William Forsyth Sharpe, de la Universidad de Stanford.

El ratio de Sharpe expresa la rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo soportado por
el fondo.
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El ratio de Sharpe de una cartera x es:
r(x) —r
o(x)
donde T es la rentabilidad media del activo sin riesgo del mercado financiero.

SR(x) =

Para los calculos posteriores se tomara un tipo de interés anual del 2.92%, suponiendo 365
dias. Entonces, el tipo de interés diario normalizado es r=0.00008.

Del valor numérico del ratio de Sharpe podemos extraer algunas conclusiones en términos
de rentabilidad:

e Mientras mayor sea el indice de Sharpe, mejor es la rentabilidad del fondo comparado
directamente a la cantidad de riesgo que se ha asumido en la inversién.

e Si el indice o ratio de Sharpe es negativo, indica un rendimiento inferior a la rentabilidad
sin riesgo.

* Todo ratio de Sharpe inferior a uno significa que el rendimiento del activo es inferior al
riesgo que estamos asumiendo al invertir en un activo determinado.

Por tanto, el ratio de Sharpe mas alto dara la mejor cartera.

3.4. Carteras Eficientes Notables

Definidos los términos anteriores consideraremos tres carteras eficientes de mas interés:

* La cartera de maxima rentabilidad, la cual no tiene en cuenta el riesgo. Esta se
obtiene parap = 0.

* La cartera de minimo riesgo. Se aproxima con un valor grande del parametro,
H = oo.

* La cartera con un Ratio de Sharpe (SR) mayor.
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CAPITULO 4. DESARROLLO

Para la realizacion de este trabajo se han utilizado datos reales de cotizaciones de todas las
empresas del IBEX 35, obtenidas en las fechas comprendidas entre el 07/11/2012 vy el
02/01/2015. En total se tienen datos de 547 dias habiles.

Se han obtenido las ganancias netas por 1€ invertido, a partir de las cotizaciones diarias al

cierre. Y, para un manejo mejor de los datos, no se han tenido en cuenta los dividendos para
los cdlculos.

4.1. Metodologia

Para los calculos se utiliza el software AMPL con los solver minos y cplex. Y como editor se
usa PFE.

AMPL es un lenguaje de modelado algebraico para programacién matematica, capaz de

expresar en notacion algebraica problemas de optimizacién tales como problemas de
programacion lineal y no lineal. En el Anexo IV se adjuntan los programas.

4.2. Maétodos, Técnicas e Instrumentos de Recogida

Con todo lo visto anteriormente pasamos al desarrollo del trabajo.

Para empezar a plantear el problema de seleccion de carteras hay que elegir los posibles
fondos de inversidn que, en este caso, van a ser empresas pertenecientes al IBEX 35. No
vamos a realizar ningun tipo de eleccidn, vamos a trabajar con todas las empresas.

Recurrimos a la Web de Invertia (http://www.invertia.com/ 2 MERCADOS = BOLSA = En
indices: IBEX 35 > ACCIONES) debido a que ésta tiene la ventaja frente a otras de
proporcionar los datos de las cotizaciones de las empresas y el periodo elegido en formato
Excel.

La tabla siguiente es una muestra de los datos primarios que nos proporciona la Web para
una empresa, por ejemplo, ABERTIS. Sélo se muestra una semana de cotizacion, elegida
dentro del periodo que vamos a utilizar en el trabajo.

Fecha Ultimo Apert. %Dif. Max. Min. Volumen
13/11/2012| 10.72 10.54 0.80% 10.73 10.54 1456 785
12/11/2012| 10.64 10.82 -1.60% 10.82 10.64 995775
09/11/2012| 10.81 11.07 -2.50% 11.09 10.77 1173336
08/11/2012| 11.09 11.43 -490% 11.45 11.09 1188 154
07/11/2012| 11.66 11.8 -0.80% 11.88 11.61 1563904
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También es importante hacer referencia a que con una busqueda exhaustiva en diferentes
paginas y bases de datos, determinados valores de ciertos dias no son completamente
iguales. Esto puede ser debido al ajuste de decimales. No obstante lo despreciaremos al no
ser cambios significativos.

La tabla anterior es un fragmento de cémo la Web de Invertia proporciona los datos que
recogemos para empezar a tratarlos. Nos los proporciona, en formato Excel, para cada
empresa del IBEX 35. Para cada dia seleccionado obtenemos la cotizacidn de apertura, la de
cierre, la méaxima y la minima. La columna que tenemos en cuenta es la de “Ultimo”. Este
valor indica la cotizacion, expresada en euros por accién, de las acciones de la empresa al
cierre de cada dia.

En una misma hoja Excel estan incluidos los datos de cotizaciones (columnas “Ultimo”) de las
35 empresas del IBEX 35. Ver Tabla 1 Anexo I.

Siguiendo los valores de todas las cotizaciones a lo largo de un periodo de tiempo podemos
ver si el valor de las acciones tiende a ir aumentando o a ir disminuyendo vy, asi, tener una
primera idea general de la evolucion de las empresas en las que voy a invertir. Obviamente,
esto se ve mejor graficamente, como se muestra a continuacion.

COMPARACION

120

10:0 —_

Valorde uma accion (en €)
3

Sélo con la tabla y la gréfica anteriores no estamos capacitados todavia para elegir carteras
de inversion adecuadas, por ello tenemos que recurrir a los problemas de optimizacién
presentados anteriormente.
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Para empezar a hacer un analisis exhaustivo y plantear el problema calculo las ganancias
netas diarias para cada una de las 35 empresas. Para ello, utilizando la columna “Ultimo”,
resto el valor de un dia entre el anterior y el resultado lo dividimos entre el mismo valor
anterior, obteniendo asi la ganancia normalizada (ganancia diaria). La expresion para este
calculo pone laempresajenlates:

B G®-Ck—-1)
Ry(D) = G(t—1)

, ganancia neta diaria

donde Cj(t) es la cotizacion al cierre de la empresa j en el dia t.

A continuacion, en el siguiente capitulo, se calcula la media de todas las ganancias diarias de
cada empresa en el periodo determinado para calcular el rendimiento o rentabilidad
esperada de éstas. Andlogo para hallar la matriz de varianzas-covarianzas. Estos calculos los
realizamos con AMPL como se muestra en el Anexo IV.

En la Tabla 2 del Anexo | se muestra la tabla normalizada (ganancias netas diarias). A partir
de ella, se construye la grafica siguiente, que muestra las ganancias netas diarias de las 35
empresas en el periodo seleccionado.
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Si observamos valores superiores a 0 significa que en esos dias ha habido una ganancia,
iguales a 0 se interpreta que el valor al cierre es el mismo que el dia anterior, por tanto no ha
habido ni ganancia ni pérdida, y valores inferiores a 0 corresponden a dias en los que hay
una pérdida.
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CAPITULO 5. ANALISIS E INTERPRETACION DE
RESULTADOS

5.1. Rendimiento y Riesgo de la Inversion en Cada Empresa

El siguiente paso es hacer la media de todas las ganancias diarias que han ido teniendo las
empresas.

ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA
0.0007 0.0003 0.0012 0.0011 0.0006 0.0006 -0.0051

BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC
0.0019 0.0014 0.0011 0.0004 0.0005 0.0010 0.0008

FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR
0.0008 0.0032 0.0011 0.0006 0.0008 0.0022 0.0001

ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE
0.0005 0.0019 0.0008 -0.0004 0.0001 0.0001 0.0014

REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE
0.0002 0.0006 0.0006 0.0018 0.0004 0.0019 0.0001

Estas medias me proporcionan un resumen de la evolucién que ha tenido cada empresa,
haciendo mas facil el problema de la seleccion de carteras. Las medias son muy utiles para
obtener la rentabilidad de las carteras.

Sélo con los datos que tenemos obtendria la cartera eficiente de maxima rentabilidad (para
i = 0). Como me interesa también tener en cuenta el riesgo de las carteras debo obtener el
riesgo de la inversidon en cada empresa, y lo determino mediante la matriz de varianzas y
covarianzas. Es una matriz cuadrada simétrica que contiene en la diagonal las varianzas
(riesgos) y fuera de la diagonal las covarianzas entre las parejas de variables (empresas).

El proceso para calcular esta matriz es muy largo y complejo, por eso vamos a utilizar como
herramientas la hoja de cdlculo Excel y el software AMPL. Los datos que necesitamos son
todas las ganancias diarias recogidas de las 35 empresas.

En la tabla siguiente podemos observar la rentabilidad (o media) y el riesgo (o varianza) de
cada una de las empresas.
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El mayor rendimiento corresponde a una inversion de todo mi capital en GAMESA, vy el
minimo riesgo a una inversion de todo el capital en AMADEUS. Si apuesto todo a una Unica
empresa no es eficiente puesto que, por ejemplo, una inversién en JAZZTEL mejora a una
inversion en INDITEX en cuanto a rentabilidad, y una inversion en AMADEUS mejora a
JAZZTEL en cuanto a riesgo. Por eso vamos a construir carteras que permitan intervenir a

mas de una empresa.

Rentabilidad Riesgo
ABE 0.0007 0.00017
ABG 0.0003 0.00149
ACS 0.0012 0.00026
AMS 0.0011 0.00013
ANA 0.0006 0.0005
BBVA 0.0006 0.00025
BKIA -0.0051 0.00495
BKT 0.0019 0.00073
BME 0.0014 0.00025
CABK 0.0011 0.0004
DIA 0.0004 0.00027
ELE 0.0005 0.00061
ENG 0.001 0.00016
FCC 0.0008 0.00088
FER 0.0008 0.00016
GAM 0.0032 0.00079
GAS 0.0011 0.00018
GRF 0.0006 0.00028
IBE 0.0008 0.00014
ICAG 0.0022 0.00045
IDR 0.0001 0.00038
ITX 0.0005 0.00019
JAZ 0.0019 0.00027
MAP 0.0008 0.0003
MTS -0.0004 0.00033
OHL 0.0001 0.0003
POP 0.0001 0.00104
REE 0.0014 0.00019
REP 0.0002 0.00019
SAB 0.0006 0.00049
SAN 0.0006 0.00024
SCYR 0.0018 0.00083
TEF 0.0004 0.00015
TL5 0.0019 0.00038
TRE 0.0001 0.00019
Tabla 5.1.0
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5.2. Implementacion de Problemas de Seleccion de Carteras

A partir de estos valores obtenidos de rendimiento, riesgo y covarianzas, empiezo a resolver
los problemas de programacion cuadratica. Estos problemas van a consistir en repartir el
dinero que invierto entre las empresas teniendo en cuenta el rendimiento y el riesgo de este
reparto.

Para esta tarea vamos a usar el software AMPL, el cual, mediante la programacién vy la
introduccidon de datos me va a dar las soluciones, que son las carteras éptimas. Los datos
que tengo que introducir de manera especifica son las ganancias normalizadas de las 35
empresas, es decir, las ganancias diarias.

En el caso de la optimizacién de carteras con frontera eficiente (modelo de Markowitz) se
usa el pardmetro , el cual me permite modificar el peso del riesgo de la cartera en la
funcion objetivo. Cuanto mayor sea y, el riesgo se tendra menos en cuenta.

Para poder obtener la representacidn grafica de la frontera eficiente de rentabilidad-riesgo,
tengo que dar diferentes valores a , y representar las rentabilidades y los riesgos
respectivos en el plano. Previamente una seleccion de carteras eficientes seran recogidas en
una tabla.

Para cada valor dado de p obtengo una reparticion exacta del capital que tengo que invertir
en cada empresa, que es la solucion al problema de carteras. No hay una Unica solucién, hay
infinitas soluciones eficientes y todas estan dentro de la frontera eficiente. Son soluciones
eficientes.

Para la frontera eficiente recopilo todos los datos obtenidos con AMPL para poder hacer la
grafica correspondiente y ver en forma de tabla las carteras eficientes.

En el Anexo IV se muestra el aspecto de los programas en AMPL y en el Anexo | la salida del
mismo, con las soluciones para cada uno de los valores elegidos para el parametro p.

A continuacién estudiamos la optimizacién de carteras sin frontera eficiente, y después con
frontera eficiente.

5.3. Optimizacion de Carteras Sin Frontera Eficiente

En este apartado se estudia la optimizacidén de carteras sin frontera eficiente a través de
diversos modelos basados en el estudiado en la Seccién 3.1. Comenzaremos viendo varios
modelos en los cuales el objetivo es minimizar el riesgo, éstos son: el modelo basico de
inversién en las 35 empresas y el modelo de 35 empresas pero afiadiéndole diferentes letras
del tesoro. Y, para finalizar, se estudiard el modelo en el cual se maximiza el Sharpe Ratio.
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5.3.1. Modelo Basico Sin Letra

Consideramos el modelo de la seccién 3.1 con k=0.00008 y r = 0.00005. Para este modelo
utilizamos las 35 empresas del IBEX 35, por lo que los rendimientos y riesgos de este modelo
son los de la Tabla 5.1.0.

A continuacion se recoge la cartera dptima obtenida. Esta cartera, como se ha comentado
anteriormente, resulta de minimizar el riesgo.

Cartera optima

ABE O CABEK O IBE 0.0921152 REE 0.0162809

ABG O DIA O ICAG O REF O

ACS 0 ELE 0.0153446 IDR O SAB O

AMs 0. 314691 ENG 0.180177 ITx 0.0450481 SAN O

ANA O FCC O 1aF 0.103215 SCYR O

BEVA O FER 0.0365649 Mar 0 TEF 0.0356306

BKIA O GaM 0 MTS 0 TLS O

BET O Gas 0 OHL O TRE 0.0935165

BME 0.0526326 GRF 0.0147839 PoP O

Mean= 0.000975817933, variance = 0.000067983910, sharpe Ratio = 0.112

Se observa que las inversiones de capital se realizan en AMADEUS (AMS), BME, ENDESA
(ELE), ENAGAS (ENG), FERROVIAL (FER), GRIFOLS (GRF), IBERDROLA (IBE), INDITEX (ITX),
JAZZTEL (JAZ), RED ELECTRICA ESPANOLA (REE), TELEFONICA (TEF) y TECNICAS REUNIDAS
(TRE).

La solucion recomienda invertir alrededor del 31% en AMADEUS y el 18% en ENAGAS. El
rendimiento esperado es aproximadamente del 0.1%, con una variacion del 0.000068.

5.3.2. Modelo Basico Con Letra

Una Letra del Tesoro es un activo libre de riesgo. Cuando una de las inversiones es de este
tipo, la composicion dptima de la cartera tiene una forma particularmente simple debido a
gue practicamente toda la inversion se realizara en ese activo. También se observara una
disminucion de la varianza.

Consideramos el modelo de la Seccidn 3.1 con k=0.00008. Para este modelo utilizamos las 35
empresas del IBEX 35 y afiadiremos como empresa 36 una letra del Tesoro. Realizamos un
estudio comparativo segun el tipo de interés de la letra que hacemos coincidir con Ratio de
Sharpe, ¥ =1, = 0,0.0000025, 0.000025, 0.00005,0.000075,0.0001 y 0.0002.
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Letra del Tesoro 0%

Con esta letra la ganancia diaria es de O€.

La cartera dptima que se obtiene al incluir esta letra del tesoro se muestra a continuacién.

Cartera optima

ABE O CABK O IBE O POP O

ABG O DIA O ICAG O.00442362 REE 0.00890698
ACS 0 ELE O IDR O REFP 0O

AMS 0. 00960096 ENG O ITX O SAB O

ANA O FCC O 1aF 0.012541 saN 0

BEVA O FER O LETRA 0.953735 SCYR O

BKIA O GaM 0.00426507 Mar 0 TEF 0

BKT O GAS 0 MTS 0 TLS 0.00294659
BME 0O.00358082 GRF 0O OHL O TRE 0O
Mean= 0.000080000000, variance = 0.000000242670, Sharpe Ratio = 0.162

Al incluir la letra del tesoro, la inversion de capital se realiza en AMADEUS, BME, GAMESA,
IBERIA, JAZZTEL, RED ELECTRICA ESPANOLA, MEDIASET ESPANA y en la LETRA. Siendo esta
ultima en la que mayor inversion se realiza, un 95%.

Letra del Tesoro 0,09125%

La ganancia diaria es de 0.0000025€.

La cartera 0ptima que se obtiene se muestra a continuacion.

cartera optima

ABE 0O CABK 0 IBE 0O FOP 0O

ABG O DIA O ICaGg 0.00429731 REE 0.00863257
ACS 0 ELE 0O IDR 0O REFP 0O

AMS (0. 00928429 ENG O ITX O SAB O

ANA O FCC O JAZ 0.0121681 SAN O

BBvVA O FER 0O LETRA 0.955143 SCYR 0

BKIA O GaM 0. 00415061 MAP 0 TEF 0O

BKT 0O GAS 0 MTS 0 TLY 0.00285917
BME 0.00346451 GRF 0 OHL 0O TRE 0O
Mean= 0.000080000000, variance = 0.000000228400, sSharpe Ratio = 0.162

Utilizando esta letra del tesoro se observa que la inversion se lleva a cabo en las mismas
empresas que con la letra anterior. Y en la LETRA es también donde se realiza mayor
inversion al ser un activo libre de riesgo, en este caso practicamente el 96%.
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Letra del Tesoro 0,9125%

La ganancia diaria es de 0.000025€.

La cartera 6ptima en este caso es:

Cartera optima

ABE 0O CABK O IBE O POFP O

ABG 0O DIA O ICAG 0.00335768 REE 0.00&677568
ACS 0 ELE O IDR O REF O

AMS 0. 00661498 ENG O ITX O SaB 0O

ANA O FCC O J1aFy 0.00905368 saN 0O

BBVA O FER O LETRA 0O.968527 SCYR O

BKIA O GaM 0.00332171 MAaP 0O TEF 0

BKT O Gas 0 MTS 0 TLS 0.0023491
BME 0O GRF 0O OHL 0O TRE 0O
Mean= 0.000080000000, variance = 0.000000119183, sharpe Ratio = 0.159

Se observa que ha disminuido el nimero de empresas en las cuales invertir, ha pasado de
ser 8 a 7. Invirtiéndose en AMADEUS, GAMESA, IBERIA, JAZZTEL, RED ELECTRICA ESPANOLA,
MEDIASET ESPANA y en la LETRA (el 97%).

Letra del Tesoro 1,825%

La ganancia diaria es de 0.00005€.

La cartera 0ptima obtenida con esta letra del tesoro se muestra a continuacion.

Cartera optima

ABE 0O CABK O IBE O FOFP O
ABG O DIA O ICAG O,00231316 REE O.00428831
ACS 0 ELE 0O IDR O REP O
AMS 0 ENG O ITx O SaB 0
ANA O FCC 0O 1AZ7 0,00534666 SAN O
BEVA O FER O LETRA 0O.984355 SCYR O
BrKIA O GAaM 0.00214668 MAP 0 TEF 0O
BKT O GAs 0 MTs 0 TLY 0.00155019
BME O GRF 0 OHL O TRE O
Mean= 0.000080000000, variance = 0.000000037866, Sharpe Ratio = 0,154

Seguimos observando que a medida el aumenta el valor de la letra del tesoro disminuye el
numero de empresas en las cuales invertir y aumenta la inversién a realizar en la letra.

Aqui la cartera muestra que hay que invertir en GAMESA, IBERIA, JAZZTEL, RED ELECTRICA
ESPANOLA, MEDIASET ESPANA y la LETRA (98%).
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Letra del Tesoro 2,7375%

La ganancia diaria es de 0.000075€.

La cartera dptima es:

Cartera optima

ABE 1.70276e-05 CABK 0 IBE O POP 0O
ABG O DIA O ICAG O REE O
ACS O ELE O IDR O REP O
AMS O ENG 0 ITX 0 SAB O
ANA D FCC O 1AZ 0 SAN O
BEVA O FER O LETRA 0.99839 SCYR 0
BKIA O GAM 0, 00159337 MAP O TEF O
BKT O GAS 0 MTS 0 TLS O
BME 0O GRF O OHL O TRE 0
Mean= 0.000080000000, variance = 0.000000002026, Sharpe Ratio = 0.111
En este caso invertimos sdlo en ABERTIS, GAMESA y en la LETRA (99.8%).
Letra del Tesoro 3,65%
La ganancia diaria es de 0.0001€.
La cartera 6ptima obtenida es:
Ccartera optima
ABE 0.0001 BME 0O GAS 0 MAP 0 SCYR 0
ABG O CABK 0 GRF 0 MTS 0 TEF 0
ACS O DIA O IBE O OHL 0 TLS O
AMS D ELE O ICAG O POP 0O TRE 0
ANA D ENG 0 IDR O REE 0O
BEVA O FCC O ITX O REP 0O
BKIA O FER O 147 0 SAB O
BKT O GAM 0 LETRA 0.9099 SAN O
Mean= 0.000100062584, variance = 0.000000000002, sharpe Ratio = 0.049

Con la letra del 3.65% invertimos solamente en ABERTIS y en la LETRA. En la letra del tesoro
la inversidn ya es practicamente completa, el 99.99%.
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Letra del Tesoro 7,2%

La ganancia diaria es de 0.0002¢€.

Por ultimo, para esta letra del tesoro, la cartera dptima que se obtiene es:

Cartera optima

ABE 0.0001 BME O Gas 0 Mar 0 SCYR O

ABG O CABK O GRF 0 MTS 0 TEF 0O

ACS 0 DIA O IBE 0O OHL O TLS O

AMES 0 ELE O ICAG O FOFP O TRE O

ANA O ENG O IDR O REE 0O

BEVA O FCC 0O ITX O REP O

BEKIA O FER O 147 0 SaB 0

BKT O GAM 0 LETRA O, 9999 SAN 0
Mean= 0,.000200052584, variance = 0,000000000002, sharpe Ratio = 0.041

La inversidon es la misma que en el caso anterior, pero vemos cémo el Ratio de Sharpe ha
disminuido de un 0.049 a 0.041.

Se observa, ya comentado inicialmente, que la mayor inversion se realiza en el activo libre
de riesgo y, ademads, se produce una disminucién del riesgo de la cartera dptima (de un
0.000068 a un 0.000000000002) y un aumento de la rentabilidad (de 0.00008 a 0.0002). En
cuanto al Ratio de Sharpe, éste también disminuye de 0.162 a 0.041. Si tuviéramos que
elegir, cogeriamos la cartera 6ptima correspondiente a la letra al 0%, por tener un SR mayor.

5.3.3. Modelo Maximizando el Ratio de Sharpe

En este modelo no se minimiza el riesgo, se maximiza el Ratio de Sharpe.

Mientras mayor sea el indice de Sharpe, mejor es la rentabilidad del fondo comparado
directamente a la cantidad de riesgo que se ha asumido en la inversién. Por tanto, el Ratio
de Sharpe mas alto dard la mejor cartera. Tomamos 7 = 0.00005.

La formulacion del modelo es:

35 35
max SR(x) = inri -r Z Cov(i, j)XiX;
i=1 ij=1

s.a:
35
X
i=1
Xj = 0, Vi

30



Cartera optima

ABE O CcagK 0 IBE O REE 0.162007

ABG O DIA O ICAG O.0929424 REF O

ACS 0O ELE O IDR O SAB O

AMS 0.191535 EMG 0.0615707 ITx O SAN O

ANA O FCC O JaF 0. 268128 SCYR O

EBva O FER O MapP 0 TEF 0

BKIA O GaM 0. 09520032 MT= O TLY 0.05890676

BKT O GAS O OHL O TRE 0O

BEME 0. 0094895 GRF O FOFP O

Mean= 0.001713439299, variance = 0.000110798825, Sharpe Ratio = 0.158

La inversidn se reparte entre las siguientes empresas: AMADEUS, BME, ENAGAS, GAMESA,
IBERIA, JAZZTEL, RED ELECTRICA ESPANOL Y MEDIASET ESPANA.

La mayor inversion se realiza en JAZZTEL (27%), en AMADEUS (19%) y en RED ELECTRICA
ESPANOLA (16%).

5.3.4. Modelo Bdsico con Costes de Compra/Venta y Cartera de Referencia

Los modelos anteriores no nos dicen con qué frecuencia ajustar nuestra cartera con la nueva
informacién disponible. Actualizar la cartera cada vez que obtengamos datos nuevos,
utilizando los modelos anteriores, seria un trabajo costoso. Si aplicdsemos los susodichos
modelos siempre que se actualiza la informacion, estariamos constantemente ajustando
nuestra cartera. Esto podria hacer muy feliz a nuestro agente de bolsa debido a todos los
honorarios de comision, pero deberia ser un objetivo secundario a lo mas.

La observacién importante consiste en que hay gastos asociados con la compra y la venta.
Por lo que hay gastos de comisidn obvios a la hora de invertir.

El método que se describe a continuacion asume que los gastos de transaccion son pagados
al principio del periodo. Se trata de una tarea sencilla, en la cual se modifica el modelo para
manejar el caso de los costos de transaccion pagados al final del periodo.

Las modificaciones principales al modelo de cartera basico son:

1.- Introducir dos variables adicionales para cada activo: una cantidad compraday
otra vendida.

2.- La restriccion presupuestaria debe ser modificada para incluir el dinero gastado
sobre comisiones.

3.- Y una restriccion adicional para cada activo que cumpla:
Importe invertido en el activo i =
(tenencia inicial de i) + (cantidad comprada de i) — (cantidad vendida de i)

En nuestro caso, suponemos que hay que pagar los honorarios de transaccion del 1% sobre
la cantidad comprada o vendida de cualquier accién. Vamos a ver cual ser3, en este caso, la
cartera 6ptima, también obtendremos la compra déptima a realizar al igual que la venta
Optima.
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El modelo se formula de la siguiente manera:

35
mino?(x) = Z Cov(i, j)xix;

ij=1

s.a:
35
in +ct(gj+vy) =1
j=1
35
Z x;rj = k
ji=1

X]' =XXJ+C]—VJ,V] = 1,,35

Como antes, tomamos k=0.00008 y v = 0.00005. Y, como cartera de referencia, la cartera
Optima de la seccion 5.3.1 (el modelo basico sin letra del Tesoro).

La solucién que resulta al programarlo en AMPL es:

Cartera optima

ABE O CABK. O IBE O REE O.0100335
ABG O DIAa O ICcac O REFP O
ACS O ELE O IDR O SAaB O
AMSs 0. 0155301 ENG O. 00694518 ITT>x O SamM O
AMA O FCcc O Jaz O.01L&7402 SCvR O
EBEBwWA O FER O rMAaP O TEF O
BKIA O GAarM 2. B851492—-05 MTs O TLS O
EBEKT O GAas O OHL O TRE O
BEME O.OQOOQOF747172 GRF O POP O
Compra optima
ABE O CAaBK. O IBeg O REE O
ABG O DIAa O ICAG O REF O
ACSs 0O ELE O IDR O saBs O
AMS O ENG O ITx O SAaM O
Ana O FCC O aAaFx O SCYR O
BBwWA O FER O MAaP O TEF O
EBEKIA 4. 92225217 GarM 2.0 BE5149e-05 MTs O TLS O
BKT O GAS O OHL O TRE O
BME O GRF O FOP O
wenta optima
ABE O CABK. O IBE O.0921152 REE O. 006824744
ABG O DIAa O ICAaG O REP O
ACS O ELE O.0Ll5244& IDR O SAaB O
AMS 0. 2997 32 ENG O.173232 ITx O. 0450481 SamM O
AnNA O FCC O 1Az O.0BES474E SCYR O
EEBWVA O FER O. 03853049 MAP O TEF O. 0358300
BKIA O GAarM O MTs O TLS O
EBEKT O GAas O OHL O TRE O.09253165
EME O. 0451609 GRF O.01l478Z290 FPOFP O
Mearn= 0. 000080000000, wariance = O. 000000270476, Sharpe rRatio = . 058

La solucién recomienda comprar un poco mas en BANKIA y GAMESA, y vender mas acciones
de AMADEUS.

5.4. Optimizacion de Carteras Con Frontera Eficiente

No hay manera precisa para que un inversor pueda determinar la compensacion “correcta”
entre riesgo y rentabilidad. Por lo tanto, hay que buscar un punto intermedio entre la
rentabilidad de una cartera y su riesgo. Si un inversor quiere un rendimiento esperado mas
alto, tendrd que “pagarlo” con un riesgo mayor. En la terminologia de las finanzas, tenemos
que trazar la frontera eficiente de rentabilidad y riesgo.



A continuacién se muestran los resultados del modelo basico con las 35 empresas del IBEX
35 y de los modelos en los cuales se va afiadiendo y variando letras del tesoro.

5.4.1. Modelo Basico Sin Letra

Frontera Eficiente

0,004
GAM

0,003 -

0.002 L& BANKINTER

’ ‘ " s ®esacvr
D“[",“‘[leE e cana
' EN SABADELL. FCC
@ ecnpesa @ ABENGOA
&EPSD SpiNDEA } | t t |
TR MAPFRE Bmi CO FOPULAR 5

MTS
-0,001 ® Inversiones

= Frontera Ef iciente

Rendimiento

-0,002

-0,003

-0,004

BKIA

-0,005 -

-0,006

Riesgo*1000

En la gréafica se ha representado la rentabilidad y el riesgo (éste ultimo multiplicado *1000)
de las carteras eficientes (frontera eficiente), y la comparamos con carteras formadas por
una Unica empresa (ver Tabla 5.1.0).

Observamos que sélo un punto de las empresas pertenece a la frontera eficiente (GAMESA),
corresponde a la empresa con mayor rentabilidad, por tanto la solucién del problema con
n=0.

Esta grafica también nos deja ver cdmo algunas empresas como IBERIA o JAZZTEL estdn muy
cerca de la frontera eficiente, lo cual quiere decir que si invertimos todo el capital en esa
empresa podriamos estar cerca de una cartera eficiente. Mientras que BANKIA estd muy
lejos, por lo que no es recomendable invertir en dicha empresa.

El motivo por el cual las empresas estan tan dispersas en el gréfico, es que tienen
rentabilidad y riesgo muy diferentes. Las empresas del IBEX 35 no tienen por qué
comportarse igual.
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A continuacidn se incluye la tabla que recoge las carteras eficientes obtenidas. Las empresas
gue no aparecen se debe a que no forman parte de ninguna cartera eficiente.

mu | AMS BME ELE ENG FER GAM GAS GRF IBE ICAG ITX JAZ REE TEF TLS TRE | Rendimiento Riesgo SR
0 1 0,003206041 | 0,000794519 | 0,1109
1 0,9677 0,0323 0,003172095 | 0,000759784 | 0,1122
2 0,5171 0,1958 0,2871 0,002623008 | 0,000356847 | 0,1346
3 0,3415 0,1971 0,3617 0,0325 0.0672 0,002373599 | 0,00025508 | 0,1436
4 0,2427 0,1731 0,3517 10,1492 0,0826 0,002176864 | 0,000197711 | 0,1491
5 |0,0692 0,036 0,1796 0,1431 0,3214 10,1741 0,0767 0,001999516 | 0,000158133 | 0,1526
6 |0,1344 0,055 0,0092 0,1374 0,1195 0,2964 10,1785 0,0696 0,001865099 | 0,000133539 | 0,1545
7 |0,1751 0,0654 0,0465 0,1075 0,1006 0,2763 10,1668 0,062 0,001757151 | 0,000116833 | 0,1552
8 |0,2056 10,0731 0,0744 0,085 0,0864 0,2612 10,1579 0,0563 0,001676186 | 0,000105989 | 0,1550
9 |0,2293 10,0791 0,0962 0,0676 0,0754 0,2495 10,1511 0,0519 0,001613215 | 9,8555E-05 | 0,1544
10 | 0,2483 10,0839 0,1136 0,0536 0,0666 0,2401 10,1456 0,0484 0,001562838 | 9,32374E-05 | 0,1536
11 | 0,2638 0,0878 0,1278 0,0422 0,0594 0,2324 10,1411 0,0455 0,001521621 | 8,93031E-05 | 0,1526
12 | 0,2758 0,0906 0,1368 0,0322 0,0083 0,0533 0,2255 10,1349 0,0427 0,001484917 | 8,61074E-05 | 0,1514
13 | 0,2857 0,0928 0,1437 0,0235 10,0172 0,0482 0,2196 0,129 0,0402 0,001453299 | 8,35739E-05 | 0,1502
14 | 0,2942 0,0948 0,1496 0,0161 0,0249 0,0438 0,2145 0,124 0,0381 0,001426198 | 8,15637E-05 | 0,1491
15 | 0,3016 0,0935 0,1548 0,0097 0,0316 0,04 0,21 0,119 0,0362 0,001402711 | 7,99419E-05 | 0,1479
17 | 0,3137 0,0991 0,1634 0,0422 0,0336 0,2026 10,1124 0,033 0,001365418 | 7,7597E-05 | 0,1459
20 | 0,3255 10,0991 0,1735 10,0071 0,0481 0,0031 0,0227 0,1917 0,103 0,0262 0,001333703 | 7,58903E-05 | 0,1439
25 | 0,3328 10,0949 0,1791 0,03 0,043 0,0328 0,0077 0,1765 0,0874 0,0159 0,001275006 | 7,32489E-05 | 0,1396
30 | 0,3372 10,0919 0,1825 10,0446 0,0396 0,0523 0,1662 0,0772 0,0084 0,001238 7,18866E-05 | 0,1366
35 | 0,3393 10,0892 0,1846 10,0536 0,0375 0,0654 0,1586 0,0702 0,0017 0,001216777 | 7,12296E-05 | 0,1347
40 | 0,3375 0,0853 0,0012 0,1844 0,054 0,0339 0,0721 0,0047 0,1521 0,064 0,0107 | 0,001190379 | 7,05246E-05 | 0,1322
45 [ 0,3356 0,0819 0,0028 0,1839 0,053 0,0307 0,0766 0,0098 0,1468 0,0588 0,0199 | 0,001168823 | 7,00156E-05 | 0,1301
50 | 0,3341 0,0792 0,0041 0,1836 0,0523 0,0281 0,0801 0,0139 0,1426 10,0547 0,0273 | 0,001151578 | 6,96516E-05 | 0,1284
55 | 0,3328 0,077 10,0052 0,1833 0,0516 0,026 0,083 0,0172 0,1391 0,0513 0,0333 | 0,001137474 | 6,93823E-05 | 0,1270
60 | 0,3315 0,0751 0,0061 0,1829 0,0508 0,0243 0,0011 0,0853 0,0199 10,1362 0,0484 0,0384 | 0,001125338 | 6,91709E-05 | 0,1257
65 | 0,3304 10,0736 0,0068 0,1825 0,05 0,0227 0,0022 0,0873 0,0222 10,1337 0,046 0,0427 | 0,001115011 | 6,90054E-05 | 0,1246
70 | 0,3294 10,0722 0,0074 0,1823 0,0493 0,0215 0,0031 0,0889 0,0241 0,1316 10,0438 0,0464 | 0,001106182 | 6,88744E-05 | 0,1237
75 | 0,328 10,0711 0,008 0,182 0,0487 0,0204 0,0039 0,0904 0,0258 0,1297 0,042 0,0496 | 0,001098487 | 6,87681E-05 | 0,1228
100 | 0,3255 0,067 0,0099 0,1811 0,0467 0,0163 0,0067 0,0956 0,0317 0,1233 0,0356 0,0607 | 0,001071636 | 6,84549E-05 | 0,1199
125 ( 0,3235 0,0642 0,011 0,1807 0,0449 0,0136 0,0083 0,0959 0,0346 0,1193 0,0317 0,005 0,0672 | 0,001053431 | 6,82917E-05 | 0,1178
150 | 0,322 10,0623 0,0117 0,1805 0,0435 0,0117 0,0094 0,0952 0,0363 0,1166 0,029 0,0101 0,0716 | 0,001040588 | 6,81975E-05 | 0,1163
175 | 0,321 10,0609 0,0122 0,1804 0,0425 0,0104 0,0102 0,0946 0,0376 10,1147 0,0272 10,0137 0,0747 | 0,001031415 | 6,81407E-05 | 0,1153
200 | 0,3202 10,0599 0,0126 0,1803 0,0417 0,0094 0,0107 0,0942 0,0385 0,1132 10,0257 0,0164 0,077 | 0,001024535 | 6,81039E-05 | 0,1145
500 | 0,3169 10,0555 0,0142 0,18 0,0386 0,0051 0,0131 0,0925 0,0424 0,1072 10,0198 10,0278 0,0869 | 0,000995636 | 6,80027E-05 | 0,1110
550 | 0,3167 0,0553 0,0143 10,1799 0,0384 0,0048 0,0133 0,0924 0,0426 0,1068 0,0195 0,0285 0,0874 | 0,000993885 | 6,79994E-05 | 0,1108

Todas las carteras que se muestran en esta tabla son carteras eficientes. Por ejemplo, si
queremos alcanzar una rentabilidad de 0.003172095 la cartera eficiente estaria formada por

GAMESA (0.9677) e IBERIA (0.0323).

34




En la tabla anterior se puede ver el porcentaje de dinero que hay que invertir en cada
empresa segun el riesgo que se quiera correr, para eso variamos u y el propio software
AMPL nos hace los calculos, ademas nos dice el riesgo y el rendimiento para cada valor de u.
Ademds, mediante un calculo, podemos sacar el Ratio de Sharpe ya explicado
anteriormente. Hemos tomado el tipo de interés r = 2.92% anual, que traducido a
rendimiento neto diario es (0.0292/365)=0.00008.

Por ejemplo, para u = 4, la cartera eficiente estd formada por GAMESA (24.27%), ICAG
(IBERIA) (17.31%), JAZZTEL (35.17%), RED ELECTRICA ESPANOLA (14.92%) y MEDIASET
ESPANA (8.26%). Su rentabilidad es 0.002176864, su riesgo es 0.000197711 y su Ratio de
Sharpe es 0.149.

Como podemos ver en la tabla con u = 0, invertiriamos todo el dinero a GAMESA. En
cambio, a medida que aumentamos un poco mas el paradmetro ya aparecen otras empresas
en las que invertir pero no llegamos a tener ninguna cartera en la que se invierta un poco de
cada empresa.

En las siguientes empresas no invertimos absolutamente nada de nuestro capital: ABERTIS,
ABENGOA, ACS, ACCIONA, BBVA, BANKIA, BANKINTER, CAIXA BANK, DIA, FOMENTO DE
CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, INDRA, MAPFRE, ARCELOR MITTAL STEEL, OBRASCON
HUARTE LAIN, BANCO POPULAR, REPSOL, BANCO SABADELL, BANCO SANTANDER y SACYR.

Los valores de cuanto invertimos en cada empresa les usaremos mas tarde a la hora de
seleccionar carteras.

De la tabla se deduce que de las 35 empresas del IBEX 35, 19 de ellas forman parte de la
composicion de alguna cartera de la frontera eficiente. La rentabilidad de una cartera
eficiente debe estar entre 0.000993885 y 0.003206041. El riesgo va desde 0.0000679994 y
0.000794519. No es posible encontrar una cartera de inversiones eficiente con rentabilidad
o riesgo fuera de esos rangos.

De la tabla se pueden obtener otras conclusiones inmediatas: no es eficiente invertir mas del
33.91% en AMADEUS, ni mas del 9.91% en BME, ni tampoco mas del 1.43% en ENDESA, etc.
Se observa también como conclusion inmediata que hay que invertir al menos un 0.97% en
GAMESA si quiero hacerlo con eficiencia, de hecho es la Unica empresa donde es eficiente
invertir el 100% del capital.

Pasamos a fijarnos en el Ratio de Sharpe. El mayor se encuentra para el valor p = 7, después
de ese valor y de ir aumentando p el Ratio de Sharpe empieza a disminuir.
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Cogiendo los datos de los porcentajes de ese valor de p conseguiremos las carteras mas
eficientes respecto a la rentabilidad y riesgo. Asi, la cartera eficiente con el Ratio de Sharpe
maximo es:

AMADEUS (17.51%)
BME (6.54%)
ENAGAS (4.65%)
GAMESA (10.75%)
IBERIA (10.06%)
JAZZTEL (27.63%)
RED ELECTRICA ESPANOLA (16.68%)
MEDIASET ESPANA (6.2%)

Rentabilidad: 0.001757151
Riesgo: 0.000116833
SR: 0.1552

Comparacion de carteras.

En este apartado vamos a comparar las diferentes carteras obtenidas fijandonos en 3 de
ellas: la de maximo rendimiento (u = 0), la de minimo riesgo (1 = o0) y la de maximo Ratio
de Sharpe.

* Primera cartera (1L = 0):

[ 9

CARTERA MAXIMO RENDIMIENTO

p=0

B GAMESA

Damos el 100% del dinero a la empresa GAMESA.



e Segunda cartera (L = o0):

CARTERA MINIMO RIESGO
ﬂ:m

B AMS
B BME
WELE
B ENG
B FER
B GAS
B GRF
N BE
uTX
| A7
B REE

B TEF

WTRE

A la hora de repartir el dinero, damos un 32% a AMADEUS, un 18% a ENAGAS y un 11% a
JAZZTEL. En BME, ENDESA, FERROVIAL, GAS NATURAL, GRIFOLS, IBERDROLA, INDITEX, RED
ELECTRICA ESPANOLA, TELEFONICA Y TECNICAS REUNIDAS invertiriamos el 39% restante.

e Tercera cartera (maximo Ratio de Sharpe):

En este caso, la cartera eficiente de maximo Ratio de Sharpe tiene un SR=0.1552 y
correspondeapu ="7.

CARTERA MAXIMO RATIO DE SHARPE

p=7

B ApMS5
B BME
M ENG
B GAM
W [CAG
H JAZ

W REE

ETLS

Invertimos un 28% en JAZZTEL, un 17% en AMADEUS, otro 17% en RED ELECTRICA
ESPANOLA, un 11% en GAMESA, un 10% en IBERIA y un 17% entre ENAGAS, BME vy
MEDIASET ESPANA.
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5.4.2. Modelo Basico Con Letra

A continuacidn se muestran modelos en los cuales se van afiadiendo varias letras del tesoro.
En todos los modelos T = 0.00008 y es variable el tipo ry de la letra. Alternativamente, se
podria arrastrar T = ry en cada modelo, pero se deja para futuro trabajo.

B Letra del Tesoro 0.001

Frontera Eficiente

EAMESA

LJ
¥
TS #sacvR

£ iME
LETRA C.SCAI)OL

0,001 4 SABADELLS FeC
P A:ENGGA
fiiZaell PN - )

TRE rug.prnf Mr:lloc- FOFULAR

EANKINTER

# Inversiones

—— Fronter a Eficiente

Rendimiento
&
8

-0,002

-0,003

-0,004

BANKIA
-0,005 -

-0,006

Riesgo*1000
-~ -

Observamos que sélo un punto pertenece a la frontera eficiente y corresponden a la
empresa con mayor rentabilidad (GAMESA).

Comparacion de carteras. Letra 0.001.

Vamos a comparar las diferentes carteras obtenidas fijdandonos en 3 caracteristicas: maximo
rendimiento (1 = 0), minimo riesgo (L = e°) y maximo Ratio de Sharpe.

* Primera cartera (u = 0):

mu=0. 0000
GAM 1.0000

Mean= 0.003206041274, variance = 0.000794519226, Sharpe Ratio =

La cartera con mejor rendimiento se obtiene invirtiendo todo nuestro capital en GAMESA.



e Segunda cartera (L = 00):

mu=550. 0000

GAM 0.0019
JAF 0.0016
LETRA 0.9954

Mean= 0.001006788086, variance = 0.000000006172, sharpe Ratio = 11.797

A la hora de repartir el dinero, teniendo el menor riesgo posible, damos un 99.54% a la
LETRA y el 0,35% restante entre GAMESA y JAZZTEL.

e Tercera cartera (maximo Ratio de Sharpe):

mu=3350. 0000

GAM 0.0019
JAF 0.0016
LETRA 0.9954

Mean= 0.001006788986, variance = 0.000000006172, sharpe Ratio = 11.797

La cartera eficiente con maximo Ratio de Sharpe (11.797) coincide con la cartera de minimo
riesgo, es decir, p = 550 = oo.
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Comparacion de carteras. Letra 0.0001.

Vamos a comparar las diferentes carteras obtenidas fijandonos en 3 caracteristicas: maximo
rendimiento (i = 0), minimo riesgo (L = oo0) y maximo Ratio de Sharpe.

* Primera cartera (u = 0):

mu=0. 0000
GAM 1.0000

Mean= 0.003206041274, variance = 0.000794519226, sharpe rRatio = 0.111

La cartera con mejor rendimiento se obtiene invirtiendo todo nuestro capital en GAMESA.

e Segunda cartera (L = 00):

mu=550. 0000

AMS 0.0023
GAM 0.0013
ICAG 0.0013
JAF 0.0036
REE 0.0021
LETRA 0.9E870

Mean= 0.0001213705%16, variance = 0.000000019428, sharpe Ratio =

A la hora de repartir el dinero, teniendo el menor riesgo posible, damos un 98.70% a la
LETRA y el resto hay que invertirlo en AMADEUS, GAMESA, IBERIA, JAZZTEL y RED ELECTRICA
ESPANOLA.

e Tercera cartera (maximo Ratio de Sharpe):

mu=550. 0000

AMS 0.0023
GAM 0.0013
ICAG 0.0013
JAZ 0.0036
REE 0.0021
LETRA 0.9870

Mean= 0.000121370516, variance = 0.000000019428

En este caso también coincide la cartera eficiente con mdximo Ratio de Sharpe (0.297) con la
cartera de minimo riesgo, es decir, p = 550 = co.
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B Letra del Tesoro 0.00001
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Comparacién de carteras. Letra 0.00001.

Comparamos las diferentes carteras obtenidas fijdndonos en el maximo rendimiento (u =
0), minimo riesgo (L = o) y maximo Ratio de Sharpe.

* Primera cartera (u = 0):

mu=0. 0000
GAM 1.0000

Mean= 0.003206041274, variance = 0.000794519226, sharpe Ratio = 0.111

Para tener la cartera con mejor rendimiento hay que invertir todo el capital en GAMESA.

e Segunda cartera (L = o0):

mu=550. 0000

AMS 0.0028
BME 0.0010
GAM 0.0013
ICAG 0.0013
IAZ 0.0037
REE 0.0023
LETRA 0. 9858
Mean= 0.000033815617, variance = 0.000000021651, Sharpe Ratio = -0.314

Invertimos el capital, casi en su totalidad (98.58%), a la LETRA y el resto entre AMADEUS,
BME, GAMESA, IBERIA, JAZZTEL y RED ELECTRICA ESPANOLA.
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e Tercera cartera (maximo Ratio de Sharpe):

mu=7. 0000
AMS 0.1751
BME 0.0654
ENG 0.0465
GAM 0.1075
ICAG 0.1006
1AF 0.2763
REE 0.1668
TLS 0.0620

Mearn= 0.001757150528, variance = 0.000116832594, Sharpe Ratio = 0.155164

En este caso tenemos la cartera eficiente con maximo Ratio de Sharpe (0.155164) en p = 7.
Observar que no interviene la LETRA.
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Comparacién de carteras. Letra 0.000001.

Comparamos las diferentes carteras obtenidas fijdndonos en el maximo rendimiento (u =
0), minimo riesgo (L = o) y maximo Ratio de Sharpe.

* Primera cartera (u = 0):

mu=0. 0000
GAM 1.0000

Mean= 0.003206041274, variance = 0.000794519226, sharpe Ratio

Nos dice que hay que invertir todo el capital en GAMESA.
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e Segunda cartera (L = 00):

mu=550. 0000

AMS 0.0029
BME 0.0010
ENG 0.0010
GAM 0.0013
ICAG 0.0013
JAF 0.0038
REE 0.0023
LETRA 0. 9857
Mean= 0.000025071605, variance = 0.000000021883, sSharpe Ratio = -0.371

Invertimos el 98.57% del capital en la LETRA, y el resto en cantidad minimas entre AMDEUS,
BME, ENAGAS, GAMESA, IBERIA, JAZZTEL y RED ELECTRICA ESPANOLA.

e Tercera cartera (maximo Ratio de Sharpe):

mu=y7. 0000
AMS 0.1751
BME 0.065%4
ENG 0.04865
GAM 0.1075
ICAG 0.1006
JAF 0.2763
REE 0.1668
TLS 0.0620
Mean= 0,001757150528, variance = 0.000116832594, sharpe Ratioc = 0.155164

Nos sucede igual que en la letra anterior, la cartera eficiente con maximo Ratio de Sharpe
(0.155164), se alcanzaen pu = 7.

Respecto de las 4 graficas anteriores llegamos a conclusiones similares: no hay grandes
diferencias globales entre las fronteras eficientes.

Se observa que principalmente dos de las empresas intervienen en las carteras de la frontera
eficiente. Estas corresponden a la empresa con mayor rentabilidad (GAMESA), la cual es por
tanto la solucién del problema con p =20, y la empresa con menor riesgo (LETRA DEL
TESORO).

La letra del Tesoro no forma parte de la composicion de la cartera eficiente de SR maximo
cuando su tipo de interés es menor que el usado en el SR, es decir, r = 0.00008. A medida
gue disminuye éste la participacién de la letra en las carteras eficientes es menor.

Las graficas también nos dejan ver empresas como JAZZTEL y RED ELECTRICA ESPANOLA que
estan muy cerca de la frontera eficiente, lo cual quiere decir que si invertimos todo el capital
en esas empresas podriamos estar cerca de una cartera eficiente. Mientras que BANKIA esta
muy lejos, por lo que no es recomendable invertir en dicha empresa.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES Y BIBLIOGRAFIA

6.1. Conclusiones

En este trabajo hemos estudiado el modelo de Markowitz, un modelo que nos ayuda a la
hora de seleccionar carteras de inversién. Es de mucha utilidad, ya que tiene en cuenta la
rentabilidad y el riesgo de la cartera.

Utilizando el modelo de Markowitz y con los datos reales de las cotizaciones de todas las
empresas del IBEX 35, obtenidas entre el 07/11/2012 y el 02/01/2015, se han obtenido y
comparado carteras eficientes.

Comparando carteras de modelos sin frontera eficiente observamos que la cartera menos
rentable es en la que se incluye la letra del Tesoro del 7.2%, ya que es la que menor Ratio de
Sharpe tiene (0.041). Las mas rentables son con la letra del 0% y con la letra de 0.09125%.

Al comparar las carteras de modelos con frontera eficiente se observa que las carteras mas
rentables corresponden al modelo con letra del Tesoro 0.001. Estas son la de minimo riesgo
y la de Ratio de Sharpe maximo (en este caso 11.797).

La empresa GAMESA se encuentra siempre en la composicion de las carteras eficientes y
sucede lo mismo al incluir letra del Tesoro. Con esta ultima llegamos a la conclusiéon que no
podemos invertir menos del 90% de capital en la LETRA.

Elegir uno u otro modelo dependerd del rendimiento o el riesgo que cada persona o inversor
quiera afrontar.

Hemos podido observar lo interesante que es incluir letras del Tesoro a las carteras de
inversidon debido a que son activos sin riesgo, aunque a priori tengan menos rentabilidad.

Este trabajo podria continuarse haciendo comparaciones de las carteras eficientes con el
IBEX 35. También se podria dar mas peso a los ultimos dias de las cotizaciones en Bolsa
haciendo uso de los logaritmos mediante el método de Vanderber. Otra ampliacion para
este proyecto seria poner restricciones, fijando el porcentaje de capital a invertir en cada
empresa.
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CAPITULO 7. ANEXOS

7.1. Anexo l. Datos

A continuacion se muestra un resumen de los datos obtenidos de la Web de Invertia, es
decir, de las cotizaciones histéricas de las empresas del IBEX 35. Vemos, por ejemplo, para
BANKIA.

Fecha Ultimo Apert. %Dif. Max. Min. Volumen
02/01/2015| 1.27 1.26 2.30% 1.29 1.24 17786772
31/12/2014| 1.24 1.23 0.10% 1.25 1.23 11715613
30/12/2014| 1.24 1.25 -1.00% 1.25 1.21 26579730
29/12/2014| 1.25 1.28 -3.60% 1.29 1.22 27104805
24/12/2014| 1.3 1.29 0.50% 1.3 1.27 4700241
23/12/2014| 1.29 126 2.10% 1.29 1.25 12179442
22/12/2014| 1.26 1.27 0.00% 1.29 1.25 19465435
19/12/2014| 1.26 134 -450% 1.34 1.26 42495638
18/12/2014| 1.32 1.26 6.00% 134 1.26 48383192
17/12/2014| 1.25 1.26 -1.30% 1.27 1.23 27547269
16/12/2014| 1.27 1.25 2.00% 1.27 1.2 54703573
15/12/2014| 1.24 1.28 -3.10% 1.3 1.24 29431310
12/12/2014| 1.28 13 -2.60% 1.32 1.28 25508960
11/12/2014| 1.32 129 1.20% 1.32 1.29 36136107
10/12/2014| 1.3 1.31 0.50% 1.32 1.29 22880945

20/01/2012| 355 361 -1.50% 361 355 25389
19/01/2012| 360.5 360 1.00% 361 357.1 28136
18/01/2012| 356.8 363 -1.50% 363 355.5 23207
17/01/2012| 362.4 360 1.10% 362.4 357.1 25509
16/01/2012| 358.5 353.5 0.40% 359 353.5 7 082
13/01/2012| 357 352.4 0.80% 360 352.4 22086
12/01/2012| 354.3 356.4 -0.80% 359.8 354.3 23253
11/01/2012| 357.1 354 0.60% 358.6 351.7 25143
10/01/2012| 355 357.3 -0.10% 359.1 352.7 18498
09/01/2012 | 355.2 355.8 -0.40% 359 354.6 10292
06/01/2012| 356.8 351.1 1.60% 359 350.8 11634
05/01/2012| 351.1 355.1 -2.00% 357.8 350 10 627
04/01/2012| 358.2 358.8 0.30% 360 3534 12806
03/01/2012| 357 358.1 -0.80% 359.9 353.3 11675
02/01/2012| 359.9 356.8 0.10% 360 355.1 7907

Para todo el trabajo hemos utilizado la columna “Ultimo”.



7.2. Anexo ll. Tablas

Aqui se expone un resumen
35 empresas.

de los datos utilizados para este proyecto. La

columna de “Ultimos” del anterior anexo pero, en este caso, de las

Fecha ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE
02/01/2015 | 16.57 1.95 29.22 32.86 57.05 7.92 127 6.93 32.89 451 572 1608 2592 11.89 1636 7.9 2099 3345 56 621 822 2379 1259 2.84 9.01 19.12 4.43 73 15.57 231 7.03 3.05 11.89 10.5 36.63
31/12/2014 | 16.43 1.83 2897 33.09 56.2 7.85 124 6.7 3214 436 563 16,55 26.19 11.75 1643 7.56 20.81 33.12 56 6.19 807 23.71 1255 281 9.05 1855 4.16 73.21 1555 221 7 2.86 11.92 1045 36.29
30/12/2014 | 16.34 1.89 2891 32.66 56.03 7.86 124 6.78 32.24 437 568 1649 26.04 11.86 1604 7.61 209 3331 559 6.14 815 23.73 1256 2.83 9.09 186 42 7411 1557 219 7.02 295 11.88 10.44 36.15
29/12/2014 | 16.56 1.97 29.22 32.73 57.46 7.97 125 6.76 3254 441 571 1657 26.44 1196 1624 7.8 21.16 33.36 564 6.04 827 23.85 12.6 2.86 9.21 19.07 4.27 73.86 1575 222 7.14 3.08 12.07 10.54 36.83
24/12/2014 | 16.7 1.97 29.54 33.2 59 8.02 13 691 329 448 561 16,57 26.53 12.02 16.38 7.92 21.3 33.25 568 6.04 833 2391 126 288 9.16 19.25 439 7495 1589 225 7.17 3.16 1224 106 36.91
23/12/2014 | 16.63 1.97 29.47 32.83 58.81 8.04 129 6.89 3255 4.5 5.66 16.47 26.55 12.04 16.39 7.99 21.27 3351 568 6.04 837 2391 1258 289 9.2 1948 44 7429 1584 226 7.18 3.14 1222 10.56 36.97
22/12/2014 | 16.55 1.98 29.16 32.8 57.89 791 126 691 33.01 445 557 16.17 26.03 1213 1624 7.95 21.1 3339 563 602 8.09 2375 1257 287 9.02 19 436 73.67 15.62 224 7.09 3.13 1211 10.37 36.74
19/12/2014 | 16.35 1.95 285 32.58 57.69 7.98 126 6.86 32.57 445 552 16.1 259 1193 16.15 791 2117 3321 561 598 797 2364 1257 287 9.21 19.03 434 736 16.08 223 7.09 3.14 12.07 10.27 36.99
18/12/2014 | 16.22 2.01 28.74 32.15 57.37 8.03 132 6.95 3266 4.46 542 1585 26.69 1205 1619 79 21.08 3262 563 59 813 2355 1257 286 9.11 185 435 7357 16.07 225 7.08 3.17 12.26 10.4 36.8
17/12/2014 | 15.69 1.98 27.33 31.06 54.6 7.78 125 6.82 3194 429 521 1546 25.77 1157 1568 7.64 20.73 3196 551 56 779 2229 1254 278 8.81 1831 422 708 1568 218 6.83 3.02 11.97 10.07 36.25
16/12/2014 | 159 1.96 27.1 3155 5534 7.86 127 69 3248 43 5.21 15.16 2598 11.69 1566 7.6 2045 323 549 582 7.75 2244 1254 274 8.78 1821 426 70.56 1564 219 6.832 3.03 12 10.25 34.52
15/12/2014 | 15.64 1.96 26.49 3139 53.66 7.72 124 6.62 31.05 4.19 505 15 25.21 11.12 1538 7.62 20.22 30.16 54 571 757 2208 1252 27 856 18.02 4.08 6891 157 211 6.64 291 12.08 9.93 33.9
12/12/2014 | 1597 2.03 26.84 32.14 553 795 128 6.8 316 427 523 153 256 11.05 1569 7.8 20.8 31.26 551 577 7.76 2259 1255 285 888 18.11 4.17 7043 16.18 214 6.78 299 1246 9.99 34.55
11/12/2014 | 16.23 2.07 27.31 3157 56.73 822 132 7.18 323 432 531 1542 2588 11.32 16.04 798 21.14 31.08 562 587 7.97 233 1255 294 0914 1868 4.27 7189 17.21 2.2 7.01 3.1 1292 103 3493
10/12/2014 | 16.27 2 27.33 3145 573 8.23 1.3 7.15 3205 434 529 1556 26 11.69 16.01 8.13 213 3111 565 582 801 2235 1256 293 9.27 19.18 4.27 7188 1741 22 698 3.13 1292 10.14 3451
09/12/2014 | 16.21 1.99 27.13 31.54 576 833 129 7.12 3239 439 535 1551 2598 1208 16.03 8.17 21.7 31.18 567 5.78 824 2263 1255 295 9.49 1958 433 7145 1761 223 7.03 32 1292 10.1 34.66
08/12/2014 | 16.75 2.05 28.2 32.14 60.17 856 134 7.4 33,65 455 567 1574 2698 13.05 16.47 854 2245 3223 589 6.07 851 2338 1256 3.04 9.71 2038 45 73.23 18.04 234 7.29 329 1325 10.22 35.17
05/12/2014 | 16.92 2.09 2856 32.09 61.15 8.66 133 7.28 33.88 4.59 572 1585 26.97 1261 1672 87 2283 326 59 6.16 8.52 23.58 1255 3.04 99 2071 449 742 1831 235 7.38 332 1337 10.24 36.1
04/12/2014 | 16.76 2.09 27.65 32.13 58.7 837 1.33 7 3268 4.4 557 1555 268 12.06 16.35 8.33 2247 3318 583 59 84 23.05 12,53 296 9.77 20.25 4.29 7269 1795 228 7.14 316 129 10.25 36.35
03/12/2014 | 17.22 197 285 32.19 60.06 866 1.42 7.22 3355 455 572 157 27.17 11.67 1656 856 2299 34.89 585 597 857 2358 12.62 3.01 994 21.75 45 7405 1826 237 7.38 326 13.11 1021 37.22

Tabla 1. Datos primarios
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Fecha ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE
12/12/2012 | 11.69 1.84 17.15 1835 5578 6.7 709 3.01 17.67 266 4.77 17.51 16.23 955 11.25 162 1296 2471 393 215 9.14 20.77 54 225 1266 20.2 283 36.79 1599 22 586 141 1012 513 3521
11/12/2012 | 11.51 1.86 16.63 1837 56.29 6.62 683 293 17.65 267 4.66 17.17 1597 9.44 1131 164 1279 2457 3.88 211 9 20.72 541 215 1249 20.27 2.83 36.85 1598 218 538 14 10.06 493 3529
10/12/2012 | 11.3 1.86 16.26 18.24 56.21 6.51 65.7 3 17.45 265 4.57 16.67 1585 9.1 1134 1.64 125 249 381 213 9 20.16 5.25 2.14 1225 1981 282 3586 15.72 215 575 14 993 491 35.19
07/12/2012 | 11.36 1.82 16.07 17.83 56.06 6.57 67.5 3.03 1756 2.71 4.62 16.48 1585 9.16 11.42 166 1252 2496 3.81 211 9.13 20.16 536 213 12.14 201 275 3569 1586 2.18 585 137 10 497 34.84
06/12/2012 | 11.42 1.89 16.05 1824 53.78 6.63 71 3.05 1748 277 468 16.51 1582 9.12 113 1.69 1255 252 383 216 9.29 1998 544 212 1236 20.42 3 3565 16.18 2.18 5.9 14 10.1 5 34.96
05/12/2012 | 11.35 1.89 1579 182 5249 6.59 729 3.11 17.44 283 4.69 16.85 155 9.2 1137 168 124 2473 382 216 94 19.73 534 215 122 2053 3.16 3566 16.29 214 588 14 10.04 4.97 35
04/12/2012 | 11.26 191 16.04 18.1 50.92 6.55 712 3.04 16.95 285 474 16.15 1552 9.03 1155 1.67 1219 247 3.83 213 934 20.15 52 215 1196 201 3.09 3575 1633 21 593 14 10.1 479 34.99
03/12/2012 | 11.19 1.98 16.04 17.92 50.24 6.5 669 3.04 169 285 476 16.05 1537 9.08 11.36 1.63 12.05 2445 379 21 899 20.74 5.22 215 11.79 195 3.13 3573 16.29 212 59 137 10.05 4.83 3535
30/11/2012 | 11.24 2.04 16.44 1795 49.85 6.52 71.7 3.06 16.67 294 477 1561 1574 9.14 114 165 11.94 246 3.82 207 9.01 21.08 519 216 11.69 1994 321 3563 1631 215 591 137 10.09 453 358
29/11/2012 | 11.27 2.02 16.6 18.17 488 6.55 96 3.06 168 294 481 1587 1545 9.17 113 174 12.05 2455 385 21 9.2 21.13 534 218 11.78 2042 329 359 16.58 2.15 589 14 1012 45 3494
28/11/2012 | 11.07 2 16.24 17.93 48 635 96.1 292 16.82 283 4.83 1566 15.05 8.84 1135 1.63 1196 2455 387 21 9.05 2079 523 21 1144 20 3.13 3569 16.38 2.04 576 134 10.03 4.26 35.64
27/11/2012 | 11.15 2.04 1638 18.2 48.43 6.41 106 295 16.55 279 4385 156 1521 898 11.15 1.67 1215 247 395 21 9.01 205 528 219 1147 201 287 36.18 164 203 5.77 137 10.11 435 36.19
26/11/2012 | 10.99 2 16.58 17.96 48.07 6.42 101 295 16.85 2.78 4.77 15.82 1511 897 1119 1.71 1218 2425 399 21 872 206 536 221 115 20.04 271 36.34 16.61 2 5.78 1.37 10.2 4.25 36
23/11/2012 | 11.14 2.05 16.29 18 48.19 6.46 1013 293 17 2.77 4.83 1578 15.08 9.15 11.26 1.7 123 2459 4.02 208 888 2049 514 223 1168 201 275 36.25 16.73 197 581 143 10.26 4.37 36.08
22/11/2012 | 11.12 2.07 159 18.48 48.08 6.43 101.8 296 16.95 276 4.81 15.64 15.23 9 11.14 171 1224 243 4 2.08 9 206 5.07 216 1161 1997 276 36.11 16.56 1.87 577 142 1022 444 3575
21/11/2012 | 10.93 2.04 15.87 18.52 48.07 6.36 101 294 16.73 271 481 1569 151 892 11.18 1.63 12.14 24.26 4 2.04 9.27 20.23 5.02 217 1155 1932 277 36.05 16.33 184 571 14 10.16 4.45 35.44
20/11/2012 | 10.89 1.82 159 1865 4835 6.3 102.6 293 16.52 2.7 479 158 1522 875 11.11 163 1207 2475 3.96 2.08 926 203 505 208 11.52 19.62 281 36.27 16.16 1.82 567 1.42 10.15 4.45 36
19/11/2012 | 10.72 1.76 15.75 18.68 4824 6.28 102.7 296 16.26 2.68 4.63 158 1522 8.83 11.12 156 12.16 2478 3.96 204 928 2029 495 21 11.72 1955 2.85 3584 16.08 1.81 566 1.28 10.17 4.41 36.68
16/11/2012 | 10.58 1.84 15.61 18.77 47.41 6.11 101 292 159 259 471 156 1486 852 1093 1.55 12.01 2485 384 198 899 19.7 5 199 11.47 1897 285 3525 1565 1.78 548 127 1001 42 36.14
15/11/2012 | 10.55 1.92 15.67 18.85 47.54 6.27 102.4 2.99 16 265 472 1573 148 884 1098 159 12.04 2515 391 201 87 19.93 5 2.01 11.71 19.04 2385 35 15.76 1.82 562 13 1011 4.15 36.61
14/11/2012 | 106 1.99 15.55 19 4491 6.24 101 298 1585 2.62 4.81 1593 149 898 1094 1.65 11.86 2545 389 207 865 1996 509 2.01 1196 1895 29 3514 1523 1.8 559 128 10.14 4.22 36.09
13/11/2012 | 10.72 2.15 16.08 19.36 4557 6.23 102.4 3.02 1598 2.62 4.86 1566 14.89 9.41 1097 168 11.79 256 3.87 2.11 859 1998 509 2.01 12.12 19.02 513 3535 1526 1.8 563 1.35 10.13 4.17 348
12/11/2012 | 10.64 2.4 1573 19.29 4533 6.02 102.3 3.02 16 265 4.86 1569 1491 954 1071 1.66 11.85 25.24 3.77 212 858 19.73 49 2.01 12.15 19 5.85 35.29 15.07 1.79 543 139 997 422 3503
09/11/2012 | 10.81 2.45 1598 19.33 46 6.09 105 299 161 269 4.87 154 1478 9.75 11.02 1.7 11.88 253 3.79 214 8.65 20 478 2.04 12,05 19.31 559 3524 152 183 55 142 10.03 4.18 3538
08/11/2012 | 11.09 2.5 16.03 188 46.08 6.09 108.1 3.05 162 2.73 4.88 1528 15.07 9.73 109 175 11.87 2533 3.84 212 858 19.44 475 208 1191 1938 559 3556 1512 1.86 552 143 10 437 35.85
07/11/2012 | 11.66 2.48 16.24 19 46.16 6.09 110.1 3.07 16.25 2.8 493 1572 1527 988 1091 1.7 1192 2535 386 216 8.72 19.57 482 2.03 12.02 1961 576 36.16 15.02 189 552 144 10 422 36.6

Tabla 1. Datos primarios (continuacién)
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A continuacién se pueden ver todos los datos de las empresas normalizados a 0 para, asi, poder ver mas claramente cémo van variando las
acciones en cada empresa.

Fecha ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF  TL5  TRE
02/01/2015 | 0,009 0,066 0,009 -0,007 0015 0009 0,024 0034 0023 0034 0016 -0028 -0010 0012 .. we e e . .. 0003 0003 0011 -0004 0031 0065 -0003 0001 0,045 0004 0066 -0,003 0,005 0,009
31/12/2014 | 0,006 -0,032 0,002 0013 0003 -0,001 0000 -0,012 -0,003 -0,002 -0,009 0,004 0006 -0,009 .. .. we ee e ... 0001 -0,001 -0,007 -0,004 -0,003 -0,010 -0012 -0,001 0,009 -0,003 -0,031 0,003 0,001 0,004
30/12/2014 | 0,013 -0,041 -0,011 -0,002 -0,025 -0,014 -0,008 0,003 -0,009 -0,009 -0,005 -0,005 -0,015 -0,008 .. v e e .. 0005 -0,003 -0,010 -0,013 -0,025 -0016 0,003 -0,011 -0,014 -0,017 -0,042 -0,016 -0,009 -0,018
29/12/2014 | -0,008 0,000 -0,011 -0,014 -0,026 -0,006 -0,038 -0,022 -0,011 -0,016 0018 0,000 -0,003 -0,005 .. w e e ... 0003 0000 -0,007 0005 -0,009 -0,027 -0,015 -0,009 -0,013 -0,004 -0,025 -0,014 -0,006 -0,002
24/12/2014 | 0,004 0,000 0,002 0011 0003 -0,002 0,008 0003 0011 -0,004 -0,009 0,006 -0,001 -0,002 .. we e e . .. 0000 0002 -0003 -0004 -0,012 -0,002 0,009 0,003 -0,004 -0,001 0,006 0002 0,004 -0,002
23/12/2014 | 0,005 -0,005 0011 0,001 0016 0016 0024 -0,003 -0,014 0011 0016 0019 0020 -0,007 .. w e e ... 0007 0001 0007 0020 0025 0009 0008 0014 0009 0013 0003 0009 0018 0,006
22/12/2014 | 0,012 0,015 0023 0,007 0003 -0,009 0000 0007 0014 0000 0009 0004 0005 0017 .. we e e ... 0005 0000 0000 -0021 -0,002 0,005 0001 -0,029 0004 0,000 -0,003 0,003 0010 -0,007
19/12/2014 | 0,008 -0,030 -0,008 0,013 0006 -0,006 -0,045 -0,013 -0,003 -0,002 0018 0016 -0,030 -0,010 .. w e e . .. 0004 0000 0003 0011 0029 -0,002 0000 0001 -0,009 0001 -0,009 -0,015 -0,013 0,005
18/12/2014 | 0,034 0015 0,052 0035 0051 0032 0056 0019 0023 0040 0040 0025 0036 0041 .. v e e ... 0057 0002 0029 0034 0010 0031 0039 0025 0032 0037 0050 0024 0033 0015
17/12/2014 | -0,013 0010 0,008 -0,016 -0,013 -0,010 -0,016 -0,012 -0,017 -0,002 0,000 0020 -0,008 -0,010 .. w e e .. 0007 0000 0015 0003 0005 -0,009 0003 0003 -0,005 0001 -0,003 -0,002 -0,018 0,050
16/12/2014 | 0,017 0,000 0,023 0005 0031 0018 0024 0042 0046 0026 0032 0011 0031 0051 .. we e e . .. 0016 0002 0015 0026 0011 0044 0024 -0,004 0,038 0027 0041 -0,007 0,032 0,018
15/12/2014 | -0,021 -0,034 -0,013 -0,023 -0,030 -0,029 -0,031 -0,026 -0,017 -0,019 -0,03 -0,020 -0,015 0006 .. v e e w0023 0002 -0053 -0,03 -0,005 -0022 -0,022 -0,030 -0,014 -0,021 -0,027 -0,030 -0,006 -0,019
12/12/2014 | -0,016 -0,019 -0,017 0,018 -0,025 -0,033 -0,030 -0,053 -0,022 -0,012 -0,015 -0,008 -0,011 -0,024 .. v e e .. 0030 0000 -0031 -0028 -0,031 -0,023 -0,020 -0,060 -0,027 -0,033 -0,035 -0,036 -0,030 -0,011
11/12/2014 | -0,002 0,035 -0,001 0,004 -0,010 -0,001 0,015 0004 0008 -0,005 0,004 -0,009 -0,005 -0,032 .. w e e . .. 0043 0001 0003 -0014 -0026 0000 0000 -0,011 0,000 0004 -0,010 0000 0016 0,012
10/12/2014 | 0,004 0,005 0,007 -0,003 -0,005 -0,012 0,008 0,004 -0010 -0,011 -0011 0,003 0001 -0,032 .. we e e .. 0012 0001 -0007 -0023 -0,020 -0014 0,006 -0,011 -0,013 -0,007 -0,022 0,000 0,004 -0,004
09/12/2014 | 0,032 -0,029 -0,038 -0,019 -0,043 -0,027 -0,037 -0,038 -0,037 -0,035 -0,056 -0,015 -0,037 -0,074 .. v e e .. 0032 0001 -0030 -0023 -0,039 -0038 -0,024 -0,024 -0,047 -0,036 -0,027 -0,025 -0,012 -0,015
08/12/2014 | -0,010 -0,019 -0,013 0,002 -0,016 -0,012 0,008 0016 -0,007 -0,009 -0,009 -0,007 0000 0,035 .. v e e ... -0008 0001 0000 -0019 -0,016 0,002 -0,013 -0,015 -0,004 -0,012 -0,009 -0,009 -0,002 -0,026
05/12/2014 | 0,010 0,000 0,033 -0,001 0042 0035 0000 0040 0037 0043 0027 0019 0006 0046 .. v e e ... 0023 0002 0027 0013 0023 0047 0021 0020 0031 0034 0051 0036 -0,001 -0,007
04/12/2014 | 0,027 0,061 -0,030 -0,002 -0,023 -0,033 -0,063 -0,030 -0,026 -0,033 -0,026 -0010 -0,014 0,033 .. v e e .. 0022 0007 -0017 -0,017 -0,069 -0,047 -0,018 -0,017 -0,038 -0,033 -0,031 -0,016 0,004 -0,023
03/12/2014 | 0,003 0,031 0022 0002 0020 0006 0014 0004 0008 0016 0021 0008 0008 0032 .. w e e . .. 0008 -0004 0010 0009 -0003 0014 0017 0012 002 0015 0019 0015 0014 0,006
02/12/2014 | -0,003 0,005 -0,005 0,001 -0,019 0012 0029 0014 0012 0030 0007 0005 0003 0038 .. we e e . .. 0000 -0010 0014 0015 0003 0030 -0006 0018 0031 0013 0029 0010 0022 0,012
01/12/2014 | 0,001 -0,069 -0,013 0,002 0009 -0,015 -0,035 -0,017 -0,007 -0,020 -0,005 -0,003 -0,003 -0,306 .. w e e .. 0001 0000 -0,003 -0,015 -0,005 -0,025 -0,006 -0,018 -0,018 -0,010 -0,016 -0,008 -0,003 -0,038
28/11/2014 | 0,006 0,005 -0,003 0,001 0,007 0007 0000 0011 -0,005 0000 0002 0009 0001 -0,008 .. .. we ee e .. .. 0006 0002 0003 -0008 0003 -0016 0013 -0,007 0000 0010 -0,025 0011 0011 -0,025
27/11/2014 | 0,013 -0,051 0,006 0,018 -0,002 0006 0,014 0013 -0,006 0014 -0,004 0022 0003 0035 .. w e e . .. 0006 -0002 0010 -0011 0017 0014 0004 -0,014 0013 0006 0000 0011 -0,005 -0,026

Tabla 2. Datos normalizados




Fecha ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF  TL5  TRE
14/12/2012 | 0,014 0010 0,000 0001 -0,002 0,007 -0,014 -0,007 0011 -0,019 -0,013 0004 -0,012 0,003 0,003 0,007 -0,013 0,005 0015 0000 0010 -0,003 -0,027 0000 0027 0000 0,037 0,012
13/12/2012 | 0,026 0,038 -0,006 0001 0,038 0,007 -0,013 0,003 0,008 0008 -0,008 -0,013 0,010 -0,009 0,006 0,011 0022 0002 0027 -0007 0001 0004 0014 0007 0050 0,007 0014 0,000
12/12/2012 | 0,016 -0,011 0,031 -0,001 -0,009 0,012 0038 0027 0001 -0004 0024 0020 0016 0,012 0,002 -0,002 0047 0014 -0,003 0000 -0,002 0001 0009 0010 0007 0006 0041 -0,002
11/12/2012 | 0,019 0,000 0,023 0,007 0,001 0,017 0040 -0,023 0011 0008 0,020 0030 0,008 0,037 0,028 0,030 0005 0020 0023 0004 0028 0017 0014 0009 0000 0013 0,004 0,003
10/12/2012 | -0,005 0,022 0,012 0,023 0003 -0009 -0,027 -0,010 -0,006 -0,022 -0011 0012 0,000 -0,007 0,000 -0,021 0,005 0009 -0014 0025 0005 -0,009 -0,014 -0017 0022 -0,007 -0,012 0,010
07/12/2012 | 0,005 -0,037 0,001 -0,022 0,042 -0,009 -0,049 -0,007 0,005 -0,022 -0,013 -0,002 0,002 0,004 0,009 -0,015 0,005 -0,018 -0,016 -0,083 0,001 -0,020 0,000 -0,008 -0,021 -0,010 -0,006 -0,003
06/12/2012 | 0,006 0,000 0016 0,002 0025 0006 -0,026 -0,019 0,002 -0,021 -0,002 -0,020 0021 -0,009 0013 0019 -0,014 0013 -0,005 -0,051 0,000 -0,007 0019 0003 0000 0,006 0006 -0,001
05/12/2012 | 0,008 -0,010 -0,016 0,006 0,031 0006 0,024 0023 0029 -0,007 -0,011 0,043 -0,001 0,019 0,021 0,027 0000 0020 0021 0023 -0003 -0,002 0019 -0,008 0,00 -0,006 0,038 0,000
04/12/2012 | 0,006 -0,035 0,000 0,010 0014 0008 0064 0000 0003 0000 -0,004 0006 0010 -0,006 0,028 -0,004 0000 0014 0031 -0013 0001 0002 -0,009 0005 0022 0,005 -0,008 -0,010
03/12/2012 | -0,004 -0,029 -0,024 -0,002 0,008 -0,003 -0,067 -0,007 0,014 -0,031 -0,002 0,028 -0,024 -0,007 0,016 0,006 -0,005 0,009 -0,022 -0,025 0,003 -0,001 -0,014 -0,002 0,00 -0,004 0,066 -0,013
30/11/2012 | -0,003 0,010 -0,010 -0,012 0022 -0,005 -0,253 0,000 -0,008 0,000 -0,008 -0,016 0,019 -0,003 0,002 -0,028 -0,009 -0,008 -0,024 -0,024 -0008 -0,016 0,000 0,003 -0,021 -0,003 0,007 0,025
29/11/2012 | 0,018 0,010 0,022 0013 0017 0031 -0001 0048 -0,001 0,039 -0,004 0013 0027 0,037 0,016 0,021 0038 0030 0021 0051 0006 0012 0054 0023 0045 0,009 0056 -0,020
28/11/2012 | -0,007 -0,020 -0,009 -0,015 -0,009 -0,009 -0,093 -0,010 0016 0014 -0,004 0004 -0,011 -0,016 0,014 -0,009 -0,041 -0,003 -0,005 0,091 -0014 -0,001 0,005 -0,002 -0,022 -0,008 -0,021 -0,015
27/11/2012 | 0,015 0,020 -0,012 0,013 0007 -0,002 0,050 0,000 -0,018 0,004 0017 -0,014 0,007 0,001 0,005 -0,015 -0,009 -0,003 0,003 0059 -0,004 -0,013 0,015 -0,002 0,000 -0,009 0,024 0,005
26/11/2012 | -0,013 -0,024 0,018 -0,002 -0,002 -0,006 -0,003 0,007 -0,009 0004 -0,012 0003 0002 -0,020 0,005 0,043 -0,009 -0,015 -0,003 -0,015 0,002 -0,007 0015 -0,005 -0,042 -0,006 -0,027 -0,002
23/11/2012 | 0,002 -0,010 0,025 -0,026 0,002 0,005 -0,005 -0,010 0,003 0,004 0,004 0009 -0,010 0,017 0,005 0,014 0032 0006 0007 -0004 0004 0010 0053 0007 0007 0004 -0,016 0,009
22/11/2012 | 0,017 0,015 0002 -0,002 0000 0011 0,008 0007 0013 0018 0000 -0,003 0,009 0,009 0,018 0,010 -0,005 0,005 0034 -0,004 0002 0014 0016 0011 0014 0006 -0,002 0,009
21/11/2012 | 0,004 0,121 -0,002 -0,007 -0,006 0,010 -0016 0,03 0013 0004 0004 -0,007 -0,008 0,019 0,003 -0,006 0,043 0,003 -0015 -0,014 -0006 0011 0011 0007 -0,014 0001 0000 -0,016
20/11/2012 | 0,016 0,034 0010 -0,002 0002 0003 -0001 -0,010 0,016 0007 0035 0,000 0,000 -0,009 0,000 0,020 -0,010 -0,017 0004 -0014 0012 0005 0006 0002 0109 -0,002 0009 -0,019
19/11/2012 | 0,013 -0,043 0,009 -0,005 0,018 0,028 0017 0014 0023 0035 -0017 0013 0024 0,036 0,030 -0,010 0055 0022 0031 0000 0017 0027 0017 0033 0008 0016 0050 0,015
16/11/2012 | 0,003 -0,042 -0,004 -0,004 -0,003 -0,026 -0,014 -0,023 -0,006 -0,023 -0,002 -0,008 0,004 -0,036 0012 0,000 -0,010 -0,020 -0,004 0,000 0,007 -0,007 -0,022 -0,025 -0,023 -0010 0012 -0,013
15/11/2012 | -0,005 -0,035 0,008 -0,008 0,059 0,005 0014 0003 0009 0011 -0019 -0,013 -0,007 -0,016 0,002 -0018 0,000 -0,021 0,005 -0,017 -0004 0,035 0011 0005 0016 -0,003 -0,017 0,014
14/11/2012 | -0,011 -0,074 -0,033 -0,019 -0,014 0,002 -0,014 -0,013 -0,008 0,000 -0,010 0017 0001 -0,046 0,001 0,000 0000 -0013 -0,004 -0435 -0,006 -0,002 0,000 -0,007 -0,052 0001 0012 0,037
13/11/2012 | 0,008 -0,104 0,022 0,004 0,005 0,035 0001 0000 -0,001 -0,011 0,000 -0,002 -0,001 -0,014 0,013 0,039 0000 -0,002 0001 -0123 0002 0013 0006 0037 -0029 0016 -0,012 -0,007
12/11/2012 | -0,016 -0,020 -0,016 -0,002 -0,015 -0,011 -0,026 0,010 -0,006 -0,015 -0,002 0019 0,009 -0,022 0014 0,025 -0015 0008 -0,016 0047 0001 -0,009 -0,022 -0,013 -0,021 -0,006 0010 -0,010
09/11/2012 | -0,025 -0,020 -0,003 0,028 -0,002 0,000 -0,029 -0,020 -0,006 -0,015 -0,002 0,008 -0,019 0,002 0,029 0,006 -0,019 0012 -0,004 0,000 -0,009 0,005 -0,016 -0,004 -0,007 0,003 -0,043 -0,013
08/11/2012 | -0,049 0,008 -0,013 -0,011 -0,002 0,000 -0,018 -0,007 -0,003 -0,025 -0,010 -0,028 -0,013 -0,015 0,007 -0,015 0025 -0,009 -0,012 -0,030 -0,017 0007 -0,016 0000 -0,007 0,000 0036 -0,020

Tabla 2. Datos normalizados (continuacion)
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Rentabilidad Riesgo
(Mean) (Variance)
ABE 0.0007 0.00017
ABG 0.0003 0.00149
ACS 0.0012 0.00026
AMS 0.0011 0.00013
ANA 0.0006 0.0005
BBVA 0.0006 0.00025
BKIA -0.0051 0.00495
BKT 0.0019 0.00073
BME 0.0014 0.00025
CABK 0.0011 0.0004
DIA 0.0004 0.00027
ELE 0.0005 0.00061
ENG 0.001 0.00016
FCC 0.0008 0.00088
FER 0.0008 0.00016
GAM 0.0032 0.00079
GAS 0.0011 0.00018
GRF 0.0006 0.00028
IBE 0.0008 0.00014
ICAG 0.0022 0.00045
IDR 0.0001 0.00038
ITX 0.0005 0.00019
JAZ 0.0019 0.00027
MAP 0.0008 0.0003
MTS -0.0004 0.00033
OHL 0.0001 0.0003
POP 0.0001 0.00104
REE 0.0014 0.00019
REP 0.0002 0.00019
SAB 0.0006 0.00049
SAN 0.0006 0.00024
SCYR 0.0018 0.00083
TEF 0.0004 0.00015
TLS 0.0019 0.00038
TRE 0.0001 0.00019

Tabla 3. Rendimientos y riesgos 35 empresas
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mu | AMS BME ELE ENG FER GAM GAS GRF IBE ICAG ITX JAZ REE TEF TLS TRE | Rendimiento Riesgo SR
0 1 0,003206041 | 0,000794519 | 0,1109
1 0,9677 0,0323 0,003172095 | 0,000759784 | 0,1122
2 0,5171 0,1958 0,2871 0,002623008 | 0,000356847 | 0,1346
3 0,3415 0,1971 0,3617 10,0325 0.0672 0,002373599 | 0,00025508 | 0,1436
4 0,2427 0,1731 0,3517 10,1492 0,0826 0,002176864 | 0,000197711 | 0,1491
5 |0,0692 0,036 0,1796 0,1431 0,3214 10,1741 0,0767 0,001999516 | 0,000158133 | 0,1526
6 |0,1344 0,055 0,0092 0,1374 0,1195 0,2964 10,1785 0,0696 0,001865099 | 0,000133539 | 0,1545
7 |0,1751 0,0654 0,0465 0,1075 0,1006 0,2763 10,1668 0,062 0,001757151 | 0,000116833 | 0,1552
8 |0,2056 10,0731 0,0744 0,085 0,0864 0,2612 10,1579 0,0563 0,001676186 | 0,000105989 | 0,1550
9 |0,2293 10,0791 0,0962 0,0676 0,0754 0,2495 10,1511 0,0519 0,001613215 | 9,8555E-05 | 0,1544
10 | 0,2483 10,0839 0,1136 0,0536 0,0666 0,2401 10,1456 0,0484 0,001562838 | 9,32374E-05 | 0,1536
11 | 0,2638 0,0878 0,1278 0,0422 0,0594 0,2324 10,1411 0,0455 0,001521621 | 8,93031E-05 | 0,1526
12 | 0,2758 0,0906 0,1368 0,0322 10,0083 0,0533 0,2255 10,1349 0,0427 0,001484917 | 8,61074E-05 | 0,1514
13 | 0,2857 0,0928 0,1437 0,0235 10,0172 0,0482 0,2196 0,129 0,0402 0,001453299 | 8,35739E-05 | 0,1502
14 | 0,2942 0,0948 0,1496 0,0161 0,0249 0,0438 0,2145 0,124 0,0381 0,001426198 | 8,15637E-05 | 0,1491
15 | 0,3016 0,0935 0,1548 0,0097 0,0316 0,04 0,21 0,119 0,0362 0,001402711 | 7,99419E-05 | 0,1479
17 | 0,3137 0,0991 0,1634 0,0422 0,0336 0,2026 10,1124 0,033 0,001365418 | 7,7597E-05 | 0,1459
20 | 0,3255 10,0991 0,1735 10,0071 0,0481 0,0031 0,0227 0,1917 0,103 0,0262 0,001333703 | 7,58903E-05 | 0,1439
25 | 0,3328 0,0949 0,1791 0,03 0,043 0,0328 0,0077 0,1765 0,0874 0,0159 0,001275006 | 7,32489E-05 | 0,1396
30 | 0,3372 10,0919 0,1825 10,0446 0,0396 0,0523 0,1662 0,0772 0,0084 0,001238 7,18866E-05 | 0,1366
35 | 0,3393 0,0892 0,1846 10,0536 0,0375 0,0654 0,1586 0,0702 0,0017 0,001216777 | 7,12296E-05 | 0,1347
40 | 0,3375 0,0853 0,0012 0,1844 0,054 0,0339 0,0721 0,0047 0,1521 0,064 0,0107 | 0,001190379 | 7,05246E-05 | 0,1322
45 [ 0,3356 0,0819 0,0028 0,1839 0,053 0,0307 0,0766 0,0098 0,1468 0,0588 0,0199 | 0,001168823 | 7,00156E-05 | 0,1301
50 | 0,3341 0,0792 10,0041 0,1836 0,0523 0,0281 0,0801 0,0139 0,1426 10,0547 0,0273 | 0,001151578 | 6,96516E-05 | 0,1284
55 | 0,3328 0,077 10,0052 0,1833 0,0516 0,026 0,083 0,0172 0,1391 0,0513 0,0333 | 0,001137474 | 6,93823E-05 | 0,1270
60 | 0,3315 0,0751 0,0061 0,1829 0,0508 0,0243 0,0011 0,0853 0,0199 10,1362 0,0484 0,0384 | 0,001125338 | 6,91709E-05 | 0,1257
65 | 0,3304 10,0736 0,0068 0,1825 0,05 0,0227 0,0022 0,0873 0,0222 10,1337 0,046 0,0427 | 0,001115011 | 6,90054E-05 | 0,1246
70 | 0,3294 10,0722 0,0074 0,1823 0,0493 0,0215 0,0031 0,0889 0,0241 0,1316 10,0438 0,0464 | 0,001106182 | 6,88744E-05 | 0,1237
75 | 0,328 10,0711 0,008 0,182 0,0487 0,0204 0,0039 0,0904 0,0258 0,1297 0,042 0,0496 | 0,001098487 | 6,87681E-05 | 0,1228
100 | 0,3255 0,067 0,0099 0,1811 0,0467 0,0163 0,0067 0,0956 0,0317 0,1233 0,0356 0,0607 | 0,001071636 | 6,84549E-05 | 0,1199
125 ( 0,3235 0,0642 0,011 0,1807 0,0449 0,0136 0,0083 0,0959 0,0346 0,1193 0,0317 0,005 0,0672 | 0,001053431 | 6,82917E-05 | 0,1178
150 | 0,322 10,0623 0,0117 0,1805 0,0435 0,0117 0,0094 0,0952 0,0363 0,1166 0,029 0,0101 0,0716 | 0,001040588 | 6,81975E-05 | 0,1163
175 | 0,321 0,0609 0,0122 0,1804 0,0425 0,0104 0,0102 0,0946 0,0376 10,1147 0,0272 10,0137 0,0747 | 0,001031415 | 6,81407E-05 | 0,1153
200 | 0,3202 10,0599 0,0126 0,1803 0,0417 0,0094 0,0107 0,0942 0,0385 0,1132 10,0257 0,0164 0,077 | 0,001024535 | 6,81039E-05 | 0,1145
500 | 0,3169 10,0555 0,0142 0,18 0,0386 0,0051 0,0131 0,0925 0,0424 0,1072 10,0198 10,0278 0,0869 | 0,000995636 | 6,80027E-05 | 0,1110
550 | 0,3167 0,0553 0,0143 10,1799 0,0384 0,0048 0,0133 0,0924 0,0426 0,1068 0,0195 0,0285 0,0874 | 0,000993885 | 6,79994E-05 | 0,1108

Tabla 4. Modelo de Markowitz 35 empresas
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7.3. Anexo lll. Grdficos
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7.4. Anexo V. AMPL

En este apartado se puede ver cdmo se ha trabajado con el software AMPL. Se puede observar la cantidad de activos (empresas) con las cuales
se ha trabajado.

7.4.1. Modelo de Markowitz Sin Frontera Eficiente. 35 Empresas

reset;
set ACTIVOS; # asset categories
set T:={1..547}; #days
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean[j];
param Cov {j in ACTIVQS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
#tparam Corr {j in ACTIVQS, k in ACTIVOS}
# := Covlj,kl/sqrt(Cov[j,j1*Cov(k,k]);
param r0;
param k;
var x{ACTIVOS} >=0;
minimize riesgo: sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Cov[i,j1*x[i]*x[j];
subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} x[j] = 1;
subject to rest_target:
sum{j in ACTIVOS} x[j1*mean[j] >=k;
data;
set ACTIVOS =
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE;
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param R:
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5
TRE:=

1 0.00852099817407185 0.0655737704918032 0.00862961684501208 -0.0069507404049563 0.0151245551601422 0.00891719745222934 ......
2 0.0055079559363525 -0.0317460317460317 0.0020754064337599 0.0131659522351502 0.00303408888095666 -0.00127226463104334 ......
3 -0.0132850241545893 -0.0406091370558376 -0.0106091718001368 -0.00213871066300031 -0.0248868778280543 -0.0138017565872019 ......

545 -0.0157261794634598 -0.0204081632653062 -0.0156445556946183 -0.00206932229694771 -0.0145652173913044 -0.0114942528735633 ......
546 -0.0252479711451758 -0.0199999999999999 -0.00311915159076736 0.028191489361702 -0.00173611111111107 o ..
547 -0.048885077186964  0.00806451612903226 -0.0129310344827585 -0.0105263157894736 -0.00173310225303289 o L.

’

param k := 0.00008;
param r0 := 0.00005;

show;

expand;

display Cov;

printf: " \n\n";

printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";

printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
J» mean(j], Covlj,jl,sart(Covl[j,jl);
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg O;
solve;
printf: " \n\n";
printf: "Cartera optima\n";
display x;
printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %10.3f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean(j]*x[j],
riesgo,
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * meanl(i]- r0)/(sqrt(sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Covl[i,j]*x[i]*x[j]));




7.4.2. Modelo de Markowitz Sin Frontera Eficiente. 35 empresas y Letras

reset;
set ACTIVOS; # asset categories
set T := {1..547}; # days
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean[j];
param Cov {j in ACTIVQS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
#param Corr {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
# := Covlj,k]l/sqrt(Cov[j,j1*Cov(k,k]);
param r0;
param k;
var x{ACTIVOS} >=0;
minimize riesgo: sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Cov[i,j1*x[i]*x[j];
subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} x[j] = 1;
subject to rest_target:
sum{j in ACTIVOS} x[j]*mean[j] >=k;
data;
set ACTIVOS :=
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE LETRA;

param R:
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE LETRA:=
10.00852099817407185 ... .....

547 -0.048885077186964 ... ...

’



param k:=0.00008;
param rO:=......;
show;
expand;
display Cov;
printf: " \n\n";
printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";
printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
j» mean(j], Cov[j,jl,sart(Cov(j,j]);
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg 0;
solve;
printf: " \n\n";
printf: "Cartera optima\n";
display x;
printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %10.3f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean[j1*x[j],
riesgo,
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * meanl[i]- r0)/(sqrt(sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Covl[i,jl*x[i1*x[j1));

Para el resto de modelos de Markowitz sin frontera eficiente y con letra del Tesoro tenemos que ir afladiendo en ..... la letra, es decir, al final de
las 547 filas. Y modificando lo subrayado, e ir poniendo las letras correspondientes.
Tenemos como letras: 0, 0.0000025, 0.000025, 0.00005, 0.000075, 0.0001 y 0.0002.



7.4.3. Modelo Maximizando el Ratio de Sharpe

reset;
set ACTIVOS; # asset categories
set T :={1..547}; # days
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
:= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean([j];
param Cov {j in ACTIVQOS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
#tparam Corr {j in ACTIVQS, k in ACTIVOS}
# := Covlj,k]l/sqrt(Cov[j,j1*Cov(k,k]);
param return;
var x{ACTIVOS} >=0;

maximize SR:
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * mean([i]- return)/(sqrt(sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Cov[i,jl*x[i]*x[j])) ;

subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} x[j] = 1;
data;
set ACTIVOS :=
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE;

param R:
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE:=

10.00852099817407185 0.0655737704918032 ...

547 -0.048885077186964 0.00806451612903226 ...

’



param return := 0.00005;

show;

expand;

display Cov;

printf: " \n\n";

printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";

printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
j» mean(j], Cov[j,jl,sart(Cov(j,j]);
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg 0;
solve;
printf: " \n\n";
printf: "Cartera optima\n";
display x;
printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %$10.3f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean[j1*x[j],
sumf{i in ACTIVOS,j in ACTIVOS} Covl[i,jl*x[i]*x[]],
SR;
#(sumf{i in ACTIVOS} x[i] * mean([i]- return)/sqgrt((sum{i ACTIVQS, j in ACTIVOS} Cov[i,jl1*x[i]*x[j]))
#(sumfi in ACTIVOS} x[i] * meanl(i]- return)/(sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Cov[i,jl*x[i]*x[j])
#;
#}
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7.4.4. Modelo de Costes de Compra/Venta

reset;
set ACTIVOS; # asset categories
set T := {1..547}; # days
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean[j];
param Cov {j in ACTIVQS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
#param Corr {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
# := Covlj,k]l/sqrt(Cov[j,j1*Cov(k,k]);
param r0;
param k;
param ct;
# porcentaje pagado de transaccién
param xx {ACTIVOS};
#cartera de referencia
param a;
var x{ACTIVOS} >=0;
# cantidad invertida de 1 euro de cada empresa
var c{ACTIVOS}>=0;
# cantidad comprada de 1 euro de cada empresa
var v{ACTIVOS}>=0;
# cantidad vendida de 1 euro de cada empresa

minimize riesgo: sum{i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Cov[i,jl1*x[i]*x[j];
subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} (x[j] + ct* (c[j]+v[j]))=1;
subject to rest_target:
sum{j in ACTIVOS} x[j]*mean[j] >=k;
subject to res_refer{j in ACTIVOS}:
x[j] = xx[jl+clil-v[il;
data;
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set ACTIVOS =
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE;

param xx:
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE:=

#laaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaagy;

# equiponderada

#10.50.350.1500000000000000000000000000000000;

#inventada

10000.3146619 0 0 0 0 0.0526326 0 0 0.0153446 0.180177 0 0.0365649 0 0 0.0147839 0.0921152 0 0 0.0450481 0.103215 0 0 0 0 0.0162809 0 0 0 0 0.0356306 0
0.0935165;

# optima

param a:=0.028571429;
param R:

ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE:=
10.00852099817407185 0.0655737704918032 ...

547 -0.048885077186964 0.00806451612903226 ...

’

param k := 0.00008;
param r0 := 0.00005;
param ct:= 0.01;

show;

expand;

#display Cov;

printf: " \n\n";

printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";

printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
j» mean[j], Cov{j,jl,sqrt(Cov(j,il);
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg 0;

63



solve;

printf: " \n\n";

printf: "Cartera optima\n";

display x;

printf: "Compra optima\n";

display c;

printf: "Venta optima\n";

display v;

printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %$10.3f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean[j1*x[j],
riesgo,
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * meanl[i]- r0)/(sqrt(sum({i in ACTIVOS, j in ACTIVOS} Covl[i,jl*x[i1*x[j1));
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7.4.5. Modelo de Markowitz Con Frontera Eficiente. 35 Empresas

reset;

set ACTIVOS; # asset categories
set T:={1..547}; #days

param mu;

set valores:={0, 1, 2, 3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,14,
15, 17, 20, 25, 30, 35, 40,45, 50,55,60,65,70, 75, 100,125, 150,175, 200, 500,550};
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
:= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean[j];
param Cov {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
param Corr {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
:= Cov[j,k]/sqrt(Covl[j,j]*Cov[k,k]);
param return;
var x{ACTIVOS} >=0;
minimize lin_comb:
mu *
sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card{T}

sum{j in ACTIVOS} mean[j]*x[j]
subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} x[j] = 1;
data;
set ACTIVOS :=
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE;
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param R:

ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE:=

1 0.00852099817407185 0.0655737704918032 ...

547 -0.048885077186964 0.00806451612903226

’

param return := 0.00008;

display Cov;
printf: " \n\n";
printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";

printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
j, mean[j], sum{i in T} Rtilde[i,j]*2 / card(T), sqrt(sum{i in T} Rtilde[i,j]*2 / card(T));
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg 0;
for{k in valores}{

let mu:=k;
solve;
printf "\n\n mu=%.4f\n",
mu;
printf {j in ACTIVOS: x[j] > 0.001}: "%45s %10.4f \n", j, x[j1;

printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %11f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean[j1*x[j],
sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card(T),
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * mean([i]- return)/(sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card(T))~(0.5)

66



7.4.6. Modelo de Markowitz Con Frontera Eficiente. 35 Empresas y Letras

reset;

set ACTIVOS; # asset categories
set T :={1..547}; #days

param mu;

set valores:={0, 1, 2, 3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,14,
15, 17, 20, 25, 30, 35, 40,45, 50,55,60,65,70, 75, 100,125, 150,175, 200, 500,550};
param R {T,ACTIVOS};
param mean {j in ACTIVOS}
:= (sumf{iin T} R[i,j] )/card(T);
param Rtilde {iin T, j in ACTIVOS}
:=R[i,j] - mean[j];
param Cov {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
:=sum {i in T} (Rtilde[i,j]*Rtilde[i,k]) / card(T);
param Corr {j in ACTIVOS, k in ACTIVOS}
:= Cov[j,k]/sqrt(Covl[j,j]*Cov[k,k]);
param return;
var x{ACTIVOS} >=0;
minimize lin_comb:
mu *
sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card{T}

sum{j in ACTIVOS} mean[j]*x[j]
subject to tot_mass:
sum{j in ACTIVOS} x[j] = 1;
data;
set ACTIVOS :=
ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE LETRAS5;
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param R:

ABE ABG ACS AMS ANA BBVA BKIA BKT BME CABK DIA ELE ENG FCC FER GAM GAS GRF IBE ICAG IDR ITX JAZ MAP MTS OHL POP REE REP SAB SAN SCYR TEF TL5 TRE
LETRAS:=

1 0.00852099817407185 0.0655737704918032 ... .....

547 -0.048885077186964 0.00806451612903226 ... .....

’

param return := 0.00008;

display Cov;
printf: " \n\n";
printf: " Asset Mean Variance StandardDeviation\n";

printf {j in ACTIVOS}: "%45s %10.4f %10.5f %10.5f\n",
j, mean[j], sum{i in T} Rtilde[i,j]*2 / card(T), sqrt(sum{i in T} Rtilde[i,j]*2 / card(T));
printf: "\n \n";
option solver minos;
option solver_msg 0;
for{k in valores}{

let mu:=k;
solve;
printf "\n\n mu=%.4f\n",
mu;
printf {j in ACTIVOS: x[j] > 0.001}: "%45s %10.4f \n", j, x[j;
printf: "\n Mean= %10.12f, Variance = %10.12f, Sharpe Ratio = %11f\n",
sum{j in ACTIVOS} mean[j1*x[j],
sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card(T),
(sum{i in ACTIVOS} x[i] * mean([i]- return)/(sum{i in T} (sum{j in ACTIVOS} Rtilde[i,j]*x[j])*2 / card(T))~(0.5)

|3

Para el resto de modelos de Markowitz sin frontera eficiente y con letra del Tesoro tenemos que ir afiadiendo en ..... la letra, es decir, al final de
las 547 filas.
Tenemos como letras: 0.001, 0.0001, 0.00001 y 0.000001.



