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Resumen

En este Trabajo de Fin de Grado se desarrolla una aplicación sobre selec-
ción de carteras de inversión con los datos del principal ı́ndice bursátil de
referencia de la Bolsa española, el IBEX 35. En ella se permite analizar
la/s empresa/s elegida/s por el usuario en el periodo de tiempo que desee.
Además, se pueden construir diferentes carteras de inversión personalizadas
para cada usuario y comparar cada estrategia en términos de rentabilidad y
riesgo. Para explicar el funcionamiento de la aplicación, se realiza un ejemplo
de uso con datos de siete empresas elegidas aleatoriamente durante un perio-
do de tres años. Se utiliza el software R y la libreŕıa Shiny como herramienta
clave para el desarrollo de la aplicación.
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Abstract

In this Final Degree Project it is developed an application for investment
portfolios selection with the data of the main reference stock market index
of the Spanish Stock Exchange, the IBEX 35. It allows the user to analyze
the company/s chosen by the user in the desired time period. In addition,
different customized investment portfolios can be built for each user and
each strategy can be compared in terms of profitability and risk. In order
to explain how the application works, an example of use is made with data
from seven randomly selected companies over a period of three years. R
software and the Shiny library are used as a key tool for the development of
the application.

Keywords: Shiny, R, investment portfolios, stock exchange, return, risk.
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Caṕıtulo 1

Introducción

El presente Trabajo de Fin de Grado se sitúa dentro del análisis de datos
financieros y de la selección óptima de carteras de inversión.

Los mercados busátiles desempeñan una función esencial en el crecimiento
de toda economı́a. La llegada de la pandemia por COVID-19 ha hundido la
economı́a de nuestro páıs y del mundo. Desde el punto de vista del inversor,
este hecho tan desafortunado supońıa una buena oportunidad para invertir.
Aprovechando el desplome de los mercados, muchos inversores compraron
productos financieros a precios bajos con el objetivo de obtener ganancias
cuando el valor de los productos y de la economı́a en general se fuese recupe-
rando. Desde este momento, la gestión de carteras de inversión ha cobrado
mucha importancia desde el punto de vista económico.

En 1952, H. Markowitz inició el desarrollo de la teoŕıa de selección de car-
teras [1], que se mejoró con las ideas posteriores de los trabajos de Shar-
pe [2] en 1964 y Litner [3] en 1965 que constituyen el denominado “Portfolio
Theory” [4]. A d́ıa de hoy, en la práctica se siguen utilizando estos modelos
con modificaciones. Actualmente, siguen creándose modelos de optimización
de carteras de inversión más sofisticados, combinando técnicas de optimiza-
ción con los procesos estocásticos, el análisis multivariante o las series tem-
porales.

Optimización de Carteras de Inversión [5], Estrategias eficientes de inversión
y gestión del riesgo en mercados bursátiles [6] y Optimización de carteras de
inversión en la industria tecnológica [7] son algunos de los TFG existentes
sobre la optimización de carteras de inversión que se han defendido en el
Grado de Estad́ıstica de la UVa. En ellos, se lleva a cabo la optimización
de carteras y se realizan previamente análisis de los datos de los activos en
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periodos de tiempo elegidos por sus autores. En todos estos trabajos se sigue
el enfoque de [8] y [9] para la construcción de carteras eficientes.

La motivación para el presente trabajo nace de la idea de permitir a los usua-
rios realizar análisis de datos financieros en los intervalos de tiempo que sean
de su interés sin necesidad de tener ningún tipo de conocimiento sobre las
herramientas utilizadas para su implementación. Además del enfoque anaĺıti-
co, se considera implementar diferentes estrategias de inversión atendiendo
a ciertas preferencias de los usuarios con el fin de comparar sus comporta-
mientos sobre los datos históricos de los activos.

Para llevar la idea a la práctica, se crea una aplicación interactiva con la
libreŕıa Shiny de R. En ella se permite analizar y optimizar carteras de in-
versión con los datos del principal ı́ndice bursátil de referencia de la Bolsa
española, el IBEX 35.

La libreŕıa Shiny de R está siendo cada vez más utilizada en áreas como la
visualización de datos o la actividad docente, por ejemplo. Esto se debe, entre
otras cosas, a que este tipo de aplicaciones son muy fáciles de manejar para
sus usuarios y no es necesario que éstos manipulen el código para utilizarlas.
Además, Shiny se basa en la programación reactiva, que establece una comu-
nicación entre el usuario y la App. Esto hace que los resultados mostrados en
la aplicación cambien constantemente según las preferencias de los usuarios.

El presente Trabajo de Fin de Grado se centra en el desarrollo de la aplicación
anteriormente mencionada. Además, es el primer y único trabajo de optimi-
zación de carteras implementado con Shiny en este Grado. La estructura de
este TFG es la siguiente:

• Caṕıtulo 2. Herramientas utilizadas. Se presenta el software uti-
lizado para el desarrollo de la aplicación y las diferentes herramientas
del mismo que han sido de utilidad para lograrlo.

• Caṕıtulo 3. Marco teórico. Se introduce la Bolsa de valores y sus
caracteŕısticas principales. Se hace una descripción del IBEX 35 y se
explican conceptos básicos necesarios para entender el desarrollo del
trabajo. Por último, se explica el problema de selección de carteras y
la descomposición del riesgo total de éstas en riesgo espećıfico y riesgo
sistemático.

• Caṕıtulo 4. Descripción de los datos. Se describe el tipo de datos
utilizados mediante un pequeño ejemplo.
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• Caṕıtulo 5. Aplicación Shiny. Se explica detalladamente la apli-
cación desarrollada y se realiza un análisis completo que sirva como
ejemplo de uso.

• Caṕıtulo 6. Conclusiones. Se resumen las conclusiones extráıdas tras
el análisis anterior y otras más generales relacionadas con el trabajo.

• Caṕıtulo 7. Futuro trabajo. Se proponen distintas nuevas ĺıneas de
trabajo sobre el tema como extensión de este TFG.
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Caṕıtulo 2

Herramientas utilizadas

En este caṕıtulo se describe el software utilizado para el desarrollo de la
aplicación Shiny y las herramientas del mismo que han resultado de utilidad
para la realización del trabajo.

2.1 R

R es un entorno de software libre y lenguaje de programación interpretado,
es decir, ejecuta las instrucciones directamente, sin una previa compilación
del programa a instrucciones en lenguaje máquina [10].

R tiene sus oŕıgenes en S, un lenguaje de programación creado en los labo-
ratorios Bell de Estados Unidos, los mismos laboratorios que inventaron el
transistor (1947 ), el láser (1957 ) y el sistema operativo Unix (1969 ) entre
otras cosas.

R proporciona una amplia variedad de técnicas estad́ısticas y gráficas im-
plementadas en sus diferentes bibliotecas o paquetes. Es muy popular en
los campos de aprendizaje automático (machine learning), mineŕıa de datos,
investigación biomédica, bioinformática y matemáticas financieras.

Caracteŕısticas de R:

• Manejo y almacenamiento efectivo de los datos.

• Un conjunto de operadores para la realización de cálculos con matrices.

• Utilidades gráficas para la visualización de datos.

• Un lenguaje de programación bien desarrollado.
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• Formato de documentación basado en LATEX, que se utiliza para propor-
cionar documentación completa tanto en formato f́ısico como digital.

• Software libre y de código abierto.

Las caracteŕısticas y diferentes aplicaciones de R lo convierten en una herra-
mienta básica para los cient́ıficos de datos [11].

Para obtener información más detallada acerca de R y descargar su insta-
lación se puede visitar la página web de CRAN, Comprehensive R Archive
Network, la red en la que se almacenan todas las versiones de R base y las
libreŕıas disponibles para aumentar su funcionalidad [12].

2.2 RStudio

RStudio es un entorno de desarrollo integrado para R, Integrated Develop-
ment Environment (IDE). Proporciona herramientas para escribir y revisar
el código, administrar los archivos que estamos usando, gestionar nuestro en-
torno de trabajo y algunas otras herramientas de productividad. La ventaja
de utilizar entornos de este tipo, IDE, es que facilitan la realización de tareas
que seŕıan pesadas o dif́ıciles de llevar a cabo de otra forma [13].

RStudio, por defecto, tiene cuatro paneles (ver Figura 2.1):

1. Panel superior izquierdo: es un editor de código, en este panel se
van abriendo los ficheros o scripts en pestañas.

2. Panel inferior izquierdo: es una consola de R en la que se puede
escribir, ejecutar código y mostrar resultados del código que se va eje-
cutando.

3. Panel superior derecho: contiene un listado de las variables en el
entorno y un histórico de comandos ejecutados.

4. Panel inferior derecho: contiene varias pestañas. Entre ellas desta-
can:

• Files : muestra el árbol de ficheros.

• Plots : muestra las gráficas según se van ejecutando.

• Help: muestra la página de ayuda de las funciones cuando se soli-
citen.
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Figura 2.1: Paneles de RStudio

2.3 Libreŕıas de R

En este apartado se explican los paquetes o libreŕıas de R utilizadas para el
desarrollo del presente trabajo. En primer lugar, se encuentra la herramien-
ta Shiny que da soporte a la aplicación desarrollada sobre optimización de
carteras de inversión. Seguidamente, se encuentran las principales libreŕıas
utilizadas para la visualización de los datos, por un lado, y la optimización
de modelos por otro.

2.3.1 Shiny

Shiny es un paquete de R desarrollado por RStudio en 2012 que permite crear
aplicaciones web utilizando la arquitectura Cliente y Servidor, como muestra
la Figura 2.2. Las funciones de este paquete se ocupan de la comunicación
entre el Cliente y el Servidor utilizando la programación reactiva. La reacti-
vidad hace que cuando una entrada (input) cambia, el servidor reconstruye
cada salida (output) que depende de ella y se lo env́ıa al cliente [14].
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Figura 2.2: Arquitectura de las aplicaciones web de Shiny

Las Aplicaciones Web Shiny funcionan de la misma forma que una Aplicación
Web hecha en otras tecnoloǵıas, con la ventaja de que R y el paquete Shiny se
encargan de generar todo el código HTML5/JavaScript/CSS necesario para
construir la aplicación. Estas aplicaciones contienen parámetros y variables
dinámicas que permiten a los usuarios interactuar con sus datos sin necesidad
de manipular el código.

Además dispone de widgets pre-construidos que facilitan la construcción de
este tipo de aplicaciones.

Widget

Un widget es un elemento web con el que el usuario puede interactuar en-
viando mensajes a la aplicación. Shiny dispone de un conjunto de widgets
pre-construidos, ver Figura 2.3. El usuario interactúa con el widget para mo-
dificar los valores que toma la aplicación Shiny y los resultados a mostrar se
reconstruyen tomando los nuevos valores especificados por el usuario.
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Figura 2.3: Widgets básicos de Shiny

Estructura

Existen dos alternativas para estructurar una aplicación Shiny. La primera de
ellas es crear un único fichero app.R que contenga todo el código, mientras
que la segunda pasa por crear dos archivos que separan la parte cliente,
archivo ui.R de la parte servidora, archivo server.R. Estas dos estructuras se
muestran en la Figura 2.4 y en la Figura 2.5.

Descripción de los archivos de la aplicación:

• app.R es el archivo que contiene tanto los elementos de la interfaz como
del servidor.

• ui.R es el archivo donde se especifican los elementos de la interfaz. Con-
tiene todo el código necesario para mostrar la información en la pantalla
y los componentes y parámetros que la hacen interactiva. Controla el
diseño y el aspecto de la aplicación.

• server.R es el archivo donde se programa la lógica del servidor y se ge-
nera el contenido dinámico que depende de las interacciones del usuario
con la pantalla.
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Figura 2.4: Estructura de un fichero app.R

Figura 2.5: Estructura de dos ficheros ui.R y server.R

2.3.2 quantmod

El paquete quantmod para R está diseñado para ayudar al operador cuanti-
tativo en el desarrollo, prueba e implementación de modelos de negociación
basados en estad́ısticas.

Es un entorno de creación rápida de prototipos, con herramientas completas
de gestión y visualización de datos donde los traders cuantitativos pueden
explorar y construir modelos de trading de forma rápida y limpia [15].

Este paquete se ha utilizado en la aplicación Shiny construida en este trabajo
para la descarga de datos en ĺınea de las empresas del IBEX 35 utilizando
como fuente de datos la web de Yahoo Finance [16].
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2.3.3 PerformanceAnalytics

PerformanceAnalytics ofrece un paquete de funciones econométricas en R
para el análisis del rendimiento y el riesgo de los instrumentos financieros
o las carteras. El objetivo de este paquete es ayudar a los profesionales e
investigadores a utilizar los estudios más recientes para el análisis de flujos
de rendimiento con distribución normal y no normal.

El paquete se ha creado para incluir funcionalidades que han ido apareciendo
en la literatura académica sobre el análisis del rendimiento y el riesgo en los
últimos años, pero que no teńıan un equivalente funcional en R.

En general, este paquete requiere datos de rentabilidad (en lugar de precios).
Casi todas las funciones admiten cualquier periodicidad, desde la anual, men-
sual, diaria, hasta incluso minutos y segundos, ya sea regular o irregular [17].

La documentación del paquete incluye secciones sobre:

• Datos de series temporales.

• Análisis de rendimiento.

• Análisis de estilo.

• Análisis de riesgo.

• Valor en riesgo - VaR.

• Momentos y co-momentos.

• Limpieza robusta de datos.

• Resumen de datos tabulares.

• Tablas y gráficos.

• Funciones envolventes y de utilidad.

• Errores estándar de los estimadores de riesgo y rendimiento.

Este paquete ha sido útil para el análisis descriptivo de los datos y la obten-
ción de ciertos gráficos y tablas.
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2.3.4 PortfolioAnalytics

PortfolioAnalytics es un paquete de R que proporciona soluciones numéricas
para problemas de optimización de carteras. El objetivo del paquete es ayudar
a los profesionales e investigadores a resolver problemas de optimización de
carteras con restricciones y objetivos complejos que reflejan aplicaciones del
mundo real.

Uno de los objetivos del paquete es proporcionar una interfaz común pa-
ra especificar las restricciones y los objetivos que pueden ser resueltos por
cualquier solver (solucionador) compatible.

Los métodos de optimización admitidos actualmente son:

• Carteras aleatorias.

• Evolución diferencial.

• Optimización por enjambre de part́ıculas.

• Recocido simulado generalizado.

• Rutinas de programación lineal y cuadrática.

El solucionador puede especificarse cuando se llama a la función de optimiza-
ción de la cartera, en el argumento “método de optimización”. El argumen-
to debe ser uno de los siguientes: “random”, “DEoptim”, “pso”, “GenSA”,
“ROI”, “quadprog”, “glpk”ó “symphony”.

El algoritmo de evolución diferencial se implementa a través del paquete
DEoptim, el algoritmo de optimización de enjambre de part́ıculas a través del
paquete pso, el recocido simulado generalizado a través del paquete GenSA,
y la programación lineal y cuadrática se implementan a través del paquete
ROI, que actúa como interfaz de los paquetes Rglpk, Rsymphony y quadprog.

Un punto fuerte de PortfolioAnalytics es la generalización de las restricciones
y objetivos que se pueden resolver.

Si se especifica el método de optimización “ROI”, se seleccionará un solver
por defecto basado en el problema de optimización. El solver glpk es el solver
por defecto para los problemas de optimización LP (Linear Programming)
y MILP (Mixed Integer Linear Programming). El solver quadprog es el so-
lucionador por defecto para los problemas de optimización QP (Quadratic
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Programming). Aśı, por ejemplo, si se especifica el solver “quadprog” el pro-
blema se resuelve con ROI usando ese paquete plugin, [18].

La extensión a ROI resuelve un tipo limitado de problemas de optimización
convexa:

• Maximizar la rentabilidad de la cartera sujeta a restricciones de apalan-
camiento, caja, grupo, ĺımite de posición, rentabilidad media objetivo
y/o exposición a factores en las ponderaciones.

• Minimizar la varianza de la cartera sujeta a restricciones de apalanca-
miento, caja, grupo, rotación y/o exposición a factores (también cono-
cida como cartera de varianza mı́nima global).

• Minimizar la varianza de la cartera sujeta a restricciones de apalan-
camiento, caja, grupo y/o exposición a factores y a una rentabilidad
deseada de la cartera.

• Maximizar la utilidad cuadrática sujeta a restricciones de apalanca-
miento, caja, grupo, rentabilidad media deseada, rotación y/o exposi-
ción a factores y parámetro de aversión al riesgo. (El parámetro de aver-
sión al riesgo se pasa a optimize.portfolio como un argumento añadido
al objeto cartera).

• La maximización de la rentabilidad media de la cartera por unidad de
desviación estándar (es decir, el ratio de Sharpe) puede realizarse espe-
cificando maxSR=TRUE en optimize.portfolio. Si tanto la media como
la StdDev se especifican como nombres de objetivos, la acción por de-
fecto es maximizar la utilidad cuadrática, por lo que debe especificarse
maxSR=TRUE para maximizar el Ratio de Sharpe.

• Minimizar la optimización de la cartera ES/ETL/CVaR sujeta a restric-
ciones de apalancamiento, caja, grupo, ĺımite de posición, rentabilidad
media objetivo y/o exposición a factores y rentabilidad objetivo de la
cartera.

• Maximizar la rentabilidad media de la cartera por unidad ES/ETL/CVaR
(es decir, el ratio STARR) puede hacerse especificando maxSTARR=TRUE
en optimize.portfolio. Si tanto la media como ES/ETL/CVaR se espe-
cifican como nombres de objetivos, la acción por defecto es maximizar
la rentabilidad media por unidad ES/ETL/CVaR.
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Este paquete es el que se ha utilizado para la optimización de carteras de
inversión. Se han implementado algunas de las restricciones permitiendo al
usuario más flexibilidad para construir su cartera.

2.3.5 plotly

El paquete plotly de R permite crear gráficos web interactivos a partir de
gráficos ‘ggplot2’ y/o una interfaz personalizada para la biblioteca JavaScript
(con licencia del MIT) ‘plotly.js’ inspirada en la gramática de los gráficos [19].

Todos los gráficos de la aplicación Shiny construida en este trabajo son in-
teractivos y se ha utilizado este paquete para su creación.
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Caṕıtulo 3

Marco Teórico

En este caṕıtulo se introduce la Bolsa de valores y sus caracteŕısticas prin-
cipales. Se hace una descripción del ı́ndice bursátil IBEX 35 y se explican
conceptos básicos necesarios para entender el desarrollo del trabajo. Por últi-
mo, se explica brevemente el análisis técnico de los datos financieros y se
describe el problema de selección de carteras.

3.1 Bolsa

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

Los vendedores son generalmente empresas que necesitan financiación para
alcanzar sus objetivos. Para alcanzarlos tienen diferentes formas y una de
las más interesantes es acudir a la Bolsa y vender activos financieros, como
acciones, bonos, obligaciones, etc. Esta primera venta se conoce como “mer-
cado primario”. A partir de aqúı, los productos se pueden comprar y vender
en la Bolsa, 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
inversión que existen, pueden decidir la compra en Bolsa de los productos
emitidos por las empresas.

La Bolsa, por tanto, cumple una función esencial en el crecimiento de toda
economı́a, puesto que canaliza el ahorro hacia la inversión productiva. Es
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un instrumento de financiación para las empresas y de inversión para los
ahorradores. La Bolsa facilita la movilidad de la riqueza.

En su condición de mercado secundario, la Bolsa ofrece a los compradores
de valores mobiliarios la posibilidad de convertirlos en dinero en el momento
que lo deseen.

Además, el mercado bursátil resuelve, cada vez con mayor eficiencia, el pro-
blema de la valoración de los activos financieros a través de la libre conjunción
de oferta y demanda. Es decir, en la Bolsa el precio de los productos finan-
cieros es un precio objetivo puesto que se corresponde con el valor que el
mercado da por ellos.

Para que todas estas funciones se desarrollen con eficiencia es muy impor-
tante la información. La información es a los mercados lo que la sangre a un
organismo vivo, cuanto más limpia y mejor circule, mejor funcionará todo el
sistema. Toda la información que pueda influir en el mercado debe ser difun-
dida de forma clara y rápida a todos los participantes en el mismo para que
todos dispongan de las mismas oportunidades. La transparencia informativa
es un compromiso constante de la Bolsa.

Por último, un mercado oficial y organizado como es la Bolsa confiere seguri-
dad juŕıdica a todas las transacciones que se realizan y facilita la accesibilidad
de todos los participantes.

3.2 Conceptos básicos en Bolsa

A continuación se definen una serie de conceptos relacionados con la Bolsa y
que son necesarios para la contextualización del presente trabajo.

Acciones

Las acciones son t́ıtulos-valores que representan partes iguales en las que
se divide el capital de una empresa. Comprar una acción es, sencillamente,
convertirse en el propietario de una parte del capital de una compañ́ıa.

Accionista

El accionista es aquella persona que posee acciones de una determinada em-
presa. Las acciones dan derecho al cobro de dividendos en función de los
beneficios y de la poĺıtica de dividendos de la empresa.
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Valores de las acciones

Los valores que toma una acción, se pueden clasificar en tres:

• Valor nominal: es la cantidad de dinero representada en el t́ıtulo al
momento de su emisión.

• Valor patrimonial o Valor intŕınseco: es el resultado de dividir
el patrimonio ĺıquido de la empresa entre el número de acciones en
circulación de la misma.

• Valor de mercado: es el precio que tiene la acción en el mercado
público de valores.

Dividendo

Es la parte del beneficio social de una empresa que se reparte entre los accio-
nistas. Los dividendos pueden ser pagados en varias formas diferentes, pero
hay dos grandes categoŕıas:

• Dividendo en efectivo: este es dinero que se paga a los accionistas,
normalmente de los ingresos o ganancias actuales de la corporación o
de los beneficios acumulados. Es el más popular.

• Dividendo en acciones: el segundo método de pago de dividendos
más común, paga acciones adicionales en lugar de efectivo.

Split

Split es una palabra inglesa que tiene el sentido de dividir, repartir. En el
contexto bursátil cuando se dice que una empresa ha realizado un ’split’, se
está haciendo referencia a que dicha empresa ha realizado el desdoblamiento
del número de sus acciones, en una proporción determinada.

Volumen

El volumen en Bolsa es la cantidad de t́ıtulos que se intercambian (negocian)
de una acción o un activo financiero en un periodo determinado. El volumen
nos indica qué interés tienen los inversores por una empresa cotizada.

Para los analistas técnicos el volumen es muy importante, ya que puede dar
mayor validez o credibilidad a la detección de señales técnicas de compra o
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venta de una acción. Si el volumen es creciente, le da más fiabilidad a la
posible tendencia que se esté desarrollando, ya sea alcista o bajista.

Indice Bursátil

Los ı́ndices bursátiles son indicadores que muestran la evolución del precio
de un conjunto de activos cotizados y que tienen unas determinadas carac-
teŕısticas. Estas caracteŕısticas son principalmente geográficas y sectoriales.
Los activos financieros que se consideran en este trabajo son empresas que
cotizan en Bolsa, concretamente del IBEX 35.

Los ı́ndices reflejan el comportamiento general de la Bolsa, por lo tanto,
actúan como referencia para hacer comparaciones. Entre los principales ı́ndi-
ces bursátiles encontramos el SP500 (USA), el Nikkei (Japón), el DAX30
(Alemania), el NASDAQ-100 (Estados Unidos) o el IBEX35 (España).

Retorno

El retorno es la variación relativa que se produce en un activo durante un
periodo de tiempo determinado. El retorno permite medir cual es el grado
de variación del activo financiero en relación a un valor inicial. Es decir,
el retorno mide en qué grado se ha producido una ganancia o una pérdida
durante el periodo de tiempo que se mantuvo el activo, entendiendo por
activo cualquier empresa que cotiza en Bolsa.

Para calcular el retorno de un activo se calcula la diferencia entre el precio
final y el precio inicial y se divide entre el precio inicial.

R =
∆P

Pi

=
Pf − Pi

Pi

Rentabilidad

La rentabilidad de un activo es el promedio de los retornos (diarios, semana-
les, mensuales, ...) de ese activo.

La rentabilidad del activo j en T unidades de tiempo se puede calcular con
la siguiente expresión:

rj = E(Rj) =
1

T

T∑
t=1

Rj(t)
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siendo Rj(t) el retorno del activo j en el instante de tiempo t. Rj es una
variable aleatoria que representa el rendimiento del activo j.

Riesgo

El riesgo es una medida sobre la variación del rendimiento de una inversión.
Existen varias alternativas a la hora de medir el riesgo de una inversión. En
este trabajo se utiliza una de las más populares, la varianza.

El riesgo del activo j en T unidades de tiempo viene dado por la siguiente
expresión:

σ2
j = V ar(Rj) =

1

T

T∑
t=1

(Rj(t)− rj)2

De forma análoga se define la covarianza del rendimiento de dos activos i, j
en T como:

σij = Cov(Ri, Rj) =
1

T

T∑
t=1

(Ri(t)− ri)(Rj(t)− rj)

Renta fija

La renta fija es una categoŕıa de inversión en la que el emisor está obligado
a realizar una serie de pagos periódicos en una cantidad y en un periodo
de tiempo previamente establecidos. Generalmente, se reciben las cuotas me-
diante un cupón periódico, en un porcentaje sobre el capital invertido llamado
tipo de interés. La rentabilidad que se generará con la inversión es conocida
de antemano, de ah́ı el nombre de renta fija. Es utilizada por los gobiernos,
las entidades financieras ó las empresas como fuente de financiación.

Ejemplos de renta fija son los activos financieros o los t́ıtulos de valores como
los bonos del estado, las obligaciones, las letras del tesoro y pagarés.

Renta variable

La renta variable es un tipo de inversión que suele relacionarse con el mercado
de acciones y que tiene como caracteŕıstica que ni el retorno del capital
invertido ni la rentabilidad están garantizados, sino que fluctúan a lo largo
del tiempo. Esto se debe a la influencia que factores incontrolables, como son
los factores sociales, económicos o poĺıticos, tienen sobre los valores de las
empresas. Este tipo de inversión suele obtener una rentabilidad mayor que
la inversión en renta fija aunque ligado a un mayor riesgo.
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En el presente TFG se ha considerado únicamente la inversión en renta va-
riable.

Cartera de inversión

Una cartera de inversión o cartera de valores (también conocida como porta-
folio) es el conjunto de activos en los que se invierte. Una buena cartera debe
de ser capaz de cubrir los riesgos de los activos más agresivos con otros más
conservadores. Diversificar la inversión es la mejor fórmula para lograrlo.

3.3 Caracteŕısticas de la Bolsa

Entre las caracteŕısticas más importantes del mercado de valores pueden
encontrarse las siguientes:

• Rentabilidad: Al invertir en la Bolsa de valores se espera obtener un
rendimiento. Este rendimiento puede darse por dos v́ıas:

– El cobro de dividendos.

– La diferencia entre el precio de venta y el de compra de los t́ıtu-
los. En otras palabras, con la plusvaĺıa (ganancia) o minusvaĺıa
(pérdida) obtenida.

• Seguridad: Estamos hablando de un mercado de renta variable. Esto
quiere decir que los valores pueden cambiar al alza o la baja, según
oscile el mercado. Como es evidente, esto representa un riesgo, ya que
no se sabe con certeza si la inversión va a resultar en una ganancia.
Por lo tanto, no se puede hablar en términos de seguridad debido a
la incertidumbre. Las inversiones en t́ıtulos a largo plazo, tienen una
mayor probabilidad de ser una inversión rentable y segura.

• Liquidez: Este tipo de inversiones ofrece gran facilidad para comprar
y vender acciones.

3.4 El IBEX 35 y su clasificación sectorial

El IBEX 35 es el principal ı́ndice bursátil de referencia de la Bolsa española,
elaborado por Bolsas y Mercados Españoles (BME). Está formado por las
35 empresas con más liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexión
Bursátil Español (SIBE) en las cuatro Bolsas españolas (Madrid, Barcelona,
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Bilbao y Valencia). Es un ı́ndice ponderado por capitalización bursátil, es
decir, no todas las empresas que lo forman tienen el mismo peso.

Todas las compañ́ıas admitidas a cotización en la Bolsa española, negociadas
tanto a través del SIB como en los Corros de las cuatro plazas bursátiles
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) están encuadradas dentro de una
clasificación sectorial y subsectorial unificada, que se implantó el 1 de enero
de 2005. La asignación sectorial de todos los valores cotizados en el mercado
bursátil de acciones y derechos, en el mercado de valores latinoamericanos
y en el mercado de fondos cotizados, puede consultarse en www.bmerv.es

(Empresas cotizadas - Clasificación sectorial).

Hay siete sectores básicos que se describen brevemente a continuación.

3.4.1 Petróleo y enerǵıa

Este sector engloba a las compañ́ıas dedicadas a la exploración, extracción,
producción y refino del petróleo y productos derivados del petróleo; pro-
ducción, comercialización y distribución de gas y/o electricidad; aśı como la
provisión de agua a consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento
de agua y otras actividades asimilables a las anteriores.

3.4.2 Materiales básicos, industria y construcción

Este sector engloba a las empresas dedicadas a alguna actividad económi-
ca relacionada con la extracción y/o tratamiento de minerales, metales y su
transformación, fabricación y montaje de bienes de equipo y a las actividades
generales de construcción y materiales de construcción. Además, se incluyen
en este sector todas aquellas actividades relacionadas con la industria qúımi-
ca, la ingenieŕıa y las actividades aeroespaciales, aśı como otras actividades
asimilables a las anteriores susceptibles de incluirse en este sector.

3.4.3 Bienes de consumo

Se engloban en este sector aquellas compañ́ıas cuya actividad principal es la
producción, elaboración y comercialización de productos alimenticios (des-
tinados al consumo humano o animal) incluidas las actividades agŕıcolas,
ganaderas y pesqueras, aśı como las dedicadas a la producción de bebidas
alcohólicas y no alcohólicas. Además, se incluyen todas aquellas empresas de-
dicadas a la fabricación, distribución y venta de productos textiles, vestido,
calzado, papel y automóvil. Quedan también incluidas en este sector aque-
llas entidades dedicadas a la fabricación y distribución de medicamentos,
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aśı como las empresas dedicadas a la investigación y desarrollo de sustan-
cias biológicas con el propósito de desarrollo diagnóstico y otros bienes de
consumo no especificados anteriormente.

3.4.4 Servicios de consumo

Este sector engloba a las compañ́ıas dedicadas a actividades relacionadas con
el ocio, tales como actividades deportivas, art́ısticas, espectáculos, gestión de
parques de ocio e instalaciones deportivas, centrales de reservas aéreas y
tuŕısticas, aśı como actividades relacionadas con la hosteleŕıa y la restaura-
ción. Además, se incluyen todas aquellas actividades de comercio, medios de
comunicación y publicidad, transporte y distribución, autopistas y aparca-
mientos y otros servicios de consumo no descritos anteriormente.

3.4.5 Servicios financieros

Se engloban en este sector aquellas empresas dedicadas a la actividad ban-
caria, los seguros y reaseguros, aquellas sociedades de inversión mobiliaria
reguladas o no por una regulación espećıfica, aśı como aquellas sociedades de
inversión mobiliaria de capital variable.

3.4.6 Tecnoloǵıa y telecomunicaciones

Este sector engloba aquellas actividades relacionadas con las telecomunica-
ciones tales como la telefońıa (tanto básica como móvil), y el diseño, instala-
ción, gestión y mantenimiento de redes e infraestructura de comunicaciones.
Además, se incluyen todas aquellas actividades de electrónica y software,
aśı como las empresas dedicadas a la fabricación y distribución de hardware
tecnológico y equipamiento.

3.4.7 Servicios inmobiliarios

Se incluyen en este sector aquellas compañ́ıas cuya actividad es la promoción
inmobiliaria, alquiler y gestión de bienes inmuebles por cuenta propia y ajena.

3.5 Análisis de datos de la Bolsa

En la actividad bursátil existen una gran cantidad de métodos para pre-
decir el comportamiento de los mercados. El análisis técnico y el análisis
fundamental son los dos métodos principales. A continuación, explicaremos
resumidamente cada uno de ellos.
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3.5.1 Análisis Fundamental

El análisis fundamental trata de predecir el comportamiento del precio de un
determinado activo financiero basándose en el análisis de noticias financieras.
Las fuentes de información más frecuentes son noticias económicas, poĺıticas
o empresariales, la publicación de datos significativos como cifras de empleo,
datos del PIB (Producto Interior Bruto), del IPC (́Indice de Precios al Con-
sumidor), ı́ndices de confianza del consumidor, ventas al por menor, datos
de exportaciones, importaciones y balanza comercial, discursos y medidas de
los diferentes bancos centrales, etc.

3.5.2 Análisis Técnico

El análisis técnico se basa en el análisis de gráficas que representan el precio de
cotización que ha ido teniendo un determinado activo financiero en el pasado
y también puede apoyarse en diversos indicadores, basados principalmente
en cálculos estad́ısticos, que permiten predecir cuál será el comportamiento
futuro del precio y cuál es el mejor momento para abrir una posición.

Dentro del análisis técnico podemos incluso encontrar una subdivisión en-
tre: chartismo (que se basa únicamente en las gráficas, por ejemplo de velas
japonesas, para tratar de encontrar tendencias, canales, soportes y resisten-
cias,. . . ) y el propio análisis técnico que ofrecen indicadores o osciladores
como pueden ser, por ejemplo, las Medias Móviles.

En este trabajo nos centraremos en el análisis técnico mediante gráficas.
Analizaremos las distintas series temporales de los activos (precios, rendi-
mientos, disminuciones,...) que nos permitirán identificar tendencias en el
comportamiento. Los diagramas de cajas también serán útiles para visuali-
zar la distribución de los datos.

Además, construiremos gráficos de velas japonesas. Las velas japonesas ofre-
cen información sobre la cotización de una acción u otros productos cotizados
en el mercado bursátil. Las velas nos indican cuatro precios en un mismo pe-
riodo de tiempo:

• Precio de apertura. Después del cierre de la vela anterior, empieza
a formarse una nueva, siendo el punto de inicio el nivel de cierre de la
vela anterior.

• Precio de cierre. Es el nivel más alto del cuerpo de la vela si ésta es
alcista. En el caso de que sea bajista, será el punto más bajo del cuerpo.
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A partir de ese nivel, en condiciones normales, comienza la siguiente
vela.

• Precio máximo. Es el nivel más alto alcanzado por el precio en el
intervalo de tiempo en cuestión. El precio oscila y marca un máximo
en el extremo de la mecha. Es menos visible cuando el precio de cierre
se encuentra en el extremo superior de la vela.

• Precio mı́nimo. Es el nivel más bajo alcanzado por el precio en el
intervalo de tiempo en cuestión. El precio oscila y marca un mı́nimo en
el extremo de la mecha. Es menos visible cuando el precio de cierre se
encuentra en el extremo inferior de la vela.

Además, utilizan colores para representar subidas y bajadas en los precios.
De esta manera, si el precio ha aumentado con respecto al instante anterior
la vela será verde y, si por el contrario el precio ha disminuido, la vela será
roja.

En la Figura 3.1 se muestra como ejemplo el gráfico de velas japonesas de la
empresa Iberdrola (IBE.MC) obtenido de la web de Yahoo Finance [16].

Figura 3.1: Gráfico de velas japonesas de Iberdrola.

3.6 Optimización de carteras de inversión

En este apartado se describe brevemente cómo seleccionar carteras de inver-
sión. Después se define el concepto de cartera y se presenta el modelo básico
de selección de carteras y el modelo de Markowitz, con la frontera eficiente

27



de rentabilidad-riesgo. Para finalizar, se explica la descomposición del riesgo
de una cartera en riesgo espećıfico y riesgo sistemático.

Como hemos visto anteriormente, la Bolsa es un mercado sujeto a numerosas
oscilaciones que suponen un riesgo para sus inversores, puesto que no se
conoce con certeza si la inversión va a resultar en una ganancia o en una
pérdida.

Repartir o diversificar la inversión en varios activos financieros reduce el
riesgo. Por ello, es interesante estudiar el problema de selección de carteras,
que detallaremos en los apartados 3.6.1 y 3.6.2. Las variables de decisión del
problema son las proporciones de capital invertido en el tipo de inversión j
o en la empresa j, xj con j = 1, ..., n. El vector x = (x1, x2, ..., xn) representa
la cartera de inversión. Se supone que

∑n
j=1 xj = 1, xj ≥ 0, j = 1, ..., n.

Dado Rj el rendimiento del activo j, se definen el rendimiento de la cartera
x como

R(x) =
n∑

j=1

xjRj,

el rendimiento esperado de la cartera x como

r(x) = E(R(x)) =
n∑

j=1

rjxj,

y el riesgo de la cartera x como

σ2(x) = V ar(R(x)) = E(R(x)− r(x))2 =
n∑

i,j=1

σijxixj

Un concepto importante en el problema de optimización de carteras es el
ratio de Sharpe, desarrollado por el premio Nobel de Economı́a (1990) por
Willian Forsyth Sharpe. El ratio de Sharpe (también conocido como el ı́ndice
de Sharpe, la medida de Sharpe y la relación recompensa-variabilidad) es una
medida del exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una inversión.

El ratio de Sharpe de una cartera x se define como

SR(x) =
r(x)− r0
σ(x)

,

donde r0 es el tipo de interés tomando como referencia un fondo de inversión
sin riesgo que tenga que ver con el tipo de activos que se quiere comparar.
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Cuando se comparan dos inversiones, la inversión con el ratio de Sharpe
más alto proporciona mayor rendimiento para un mismo nivel de riesgo. Los
inversionistas suelen inclinarse por inversiones que tengan un ratio de Sharpe
alto.

3.6.1 Modelo básico

El modelo básico de optimización de carteras consiste en encontrar la car-
tera de inversiones que minimiza el riesgo entre todas las que obtienen una
rentabilidad mayor o igual que una cantidad fijada k > 0.

Se formula aśı:

min f(x) = σ2(x) =
n∑

i,j=1

σijxixj,

sujeto a:

n∑
j=1

xj = 1,

n∑
j=1

xjrj ≥ k,

xj ≥ 0, j = 1, ..., n.

3.6.2 Modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz supuso un antes y un después en la historia de la
inversión. Antes de 1952, todos los inversores basaban sus cálculos y estrate-
gias en la idea de maximizar la rentabilidad de sus inversiones. Es decir, a la
hora de hacer una inversión concentraban toda su atención en descubrir qué
inversión generaba más rentabilidad.

Sin embargo, Harry Markowitz, recién graduado en la Universidad de Chicago
y en proceso de obtener su doctorado, cayó en la cuenta de que hab́ıa que
considerar otros aspectos, principalmente, el riesgo ligado a cada inversión.

Evidentemente, por mucha rentabilidad que pueda generar un activo o un
conjunto de ellos, si la probabilidad de perder todo nuestro dinero o gran
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parte de él es alta, ¿qué sentido tiene que la rentabilidad esperada sea muy
elevada?

Aśı pues, en 1952 Markowitz publicó un art́ıculo en el Journal of Finance titu-
lado “Portfolio Selection” [1]. En él, Harry Markowitz explica su teoŕıa sobre
cómo encontrar la composición óptima de una cartera de valores, maximizan-
do la rentabilidad para un nivel máximo de riesgo dado o alternativamente,
minimizando el riesgo para una rentabilidad mı́nima esperada.

Este problema tiene doble objetivo, maximizar la rentabilidad y minimizar
el riesgo. Estos objetivos son imposibles de alcanzar simultáneamente, por
lo que no tiene solución óptima. Por este motivo, se hablará en términos de
eficiencia.

H. Markowitz desarrolló su modelo sobre la base del comportamiento racional
del inversor. Es decir, el inversor busca maximizar la rentabilidad pero es
reacio al riesgo. Por lo tanto, desde este punto de vista una cartera será
eficiente si proporciona la máxima rentabilidad posible para un riesgo dado,
o de forma equivalente, si presenta el menor riesgo posible para un nivel
determinado de rentabilidad.

Para elegir la mejor cartera entre una cantidad de carteras posibles, cada
una con diferente rentabilidad y riesgo, se deben tomar dos decisiones por
separado:

• Determinación del conjunto de carteras eficientes.

• Selección de la mejor cartera del conjunto eficiente.

En este trabajo se utiliza el ratio de Sharpe como criterio de selcción de la
mejor cartera eficiente.

La formulación del modelo de Markowitz con el método de las ponderaciones
en programación multiobjetivo puede verse como sigue:

min f(x) = µσ2(x)− r(x) = µ

n∑
i,j=1

σijxixj −
n∑

j=1

rjxj (3.1)

sujeto a:

n∑
j=1

xj = 1

xj ≥ 0, j = 1, ..., n.

(3.2)
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µ es un parámetro, 0 ≤ µ <∞.

Una solución o cartera eficiente para este problema es una cartera x∗ =
(x∗1, ..., x

∗
n) tal que no existe otra cartera x con una rentabilidad mayor

r(x) ≥ r(x∗) y un riesgo menor σ2(x) ≤ σ2(x∗), con al menos una des-
igualdad estricta. Es decir, no hay otra cartera x mejor tanto en rentabilidad
como en riesgo.

Las carteras eficientes se obtienen dando valores al parámetro µ. Al conjunto
de todas las carteras eficientes se le denomina frontera eficiente, que se
representa en el plano mediante los puntos (r(x∗), σ2(x∗)), siendo x∗ cartera
eficiente. Ver Figura 3.2.

Figura 3.2: Frontera eficiente de Markowitz

Todas las carteras de la frontera eficiente son soluciones razonables. Por el
contrario, las carteras fuera de la frontera eficiente no son soluciones óptimas.

Ya se ha explicado que la frontera eficiente se obtiene variando el parámetro
µ. Valores grandes de µ ponen más énfasis en minimizar el riesgo y valores
pequeños en maximizar el rendimiento.

Según la Teoŕıa de Carteras, existe interés por tres carteras diferentes:

• Cartera de mı́nimo riesgo, µ =∞.
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• Cartera de máximo rendimiento, µ = 0.

• Cartera de máximo ratio de Sharpe.

En este trabajo se consideran estas tres carteras notables y, además, la cartera
equiponderada que aunque no es eficiente es interesante. Esta última, aplica
ponderaciones iguales a todos los activos de la cartera. Es decir, invierte la
misma cantidad de dinero en todos los activos.

3.6.3 Restricción de cotas de inversión

Existen diversas formas de introducir modificaciones en el modelo de Mar-
kowitz. En el presente trabajo, se introducen al modelo restricciones sobre
el capital invertido en cada activo. Esto permite a los usuarios establecer
las cotas inferior y superior de la inversión que desean hacer en los activos
de su cartera. Para lograr esto, se considera el modelo de Markowitz (3.1) -
(3.2) sujeto a la restricción de cotas: L ≤ xj ≤ U , con j ∈ {1, 2, ..., n}. Por
simplificar, suponemos cotas fijas e independientes del activo.

De esta manera, el usuario puede especificar, por ejemplo, invertir un mı́nimo
de un 2 % (L = 0.02) de su capital en todas las empresas de su cartera y no
invertir en ninguna más de un 80 % (U = 0.80).

3.6.4 Riesgo espećıfico y riesgo sistemático

El riesgo de una cartera se puede descomponer en dos elementos:

• Riesgo Espećıfico. Aquél que corresponde al riesgo del comporta-
miento de la cartera. Corresponde a las fluctuaciones de los precios de
las propias empresas, sin tener en cuenta el contexto del mercado en el
que están, es el riesgo que se busca analizar.

• Riesgo Sistemático. Aquél que corresponde al riesgo de mercado.
Este riesgo se asocia a las fluctuaciones del precio del valor del mercado.
Su mayor reflejo se encuentra en los cambios que se producen en los
ı́ndices de las Bolsas de valores, en nuestro caso el ı́ndice IBEX 35.

Esta descomposición del riesgo permite estudiar la relación de una cartera
y el ı́ndice. Para calcular el riesgo espećıfico de cada cartera, se analiza el
valor de rendimiento diario de la cartera al aumentar el valor del ı́ndice en
1, extrayendo el coeficiente β de la regresión lineal entre la serie de retornos
del ı́ndice y de la cartera en cuestión.
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El análisis de las variaciones de los precios de los t́ıtulos (en nuestro caso
empresas del IBEX 35) revela que éstos tienden a moverse al alza o a la baja
en conjunto y en el mismo sentido que el mercado. Esto lleva a pensar que la
relación observada entre los rendimientos de los t́ıtulos se debe, en parte, a
su relación con una serie de factores comunes que pueden ser representados
por el rendimiento del mercado.

El rendimiento de un t́ıtulo puede expresarse como:

Rj = αj + βjRM + ej (3.3)

donde Rj es el rendimiento del t́ıtulo j, RM es la rentabilidad del mercado
medida en función de un ı́ndice (en nuestro caso, el IBEX 35), βj (llamado
coeficiente de volatilidad) mide los cambios esperados en Rj en función de los
cambios en RM , αj es una constante y ej el error residual de la estimación.
La expresión 3.3 se denomina modelo de mercado.

La pendiente de la recta coincide con el valor del coeficiente de volatilidad
(β), que mide la sensibilidad del rendimiento de un t́ıtulo ante el rendimiento
del mercado.

Figura 3.3: Regresión lineal de un t́ıtulo sobre el mercado.

Interpretación de beta (β):

• β > 1: T́ıtulos agresivos.

• β = 1: T́ıtulos neutros.
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• 0 < β < 1: T́ıtulos defensivos.

• β < 0: T́ıtulos superdefensivos.

Como ya se ha comentado anteriormente, el rendimiento de un t́ıtulo se
comporta como una variable aleatoria.

Rendimiento esperado:

E(Rj) = E(αj + βjRM + ej) = αj + βjE(RM)

Riesgo (Varianza):
σ2
j = β2

jσ
2
M + σ2

ej

donde σ2
j es el riesgo del t́ıtulo (varianza de los rendimientos del t́ıtulo), σ2

M

es la varianza de los rendimientos del mercado y σ2
ej

es la varianza de los
errores.

El riesgo total de un t́ıtulo (σ2
j ) tiene dos componentes:

• Riesgo sistemático (β2
jσ

2
M): en función de la varianza del rendimiento

del mercado y del coeficiente β.

• Riesgo espećıfico (σ2
ej

): derivado de cambios en los factores que afec-
tan al activo en particular pero no al mercado.

Si aplicamos el modelo de mercado a carteras de inversión o de t́ıtulos tene-
mos:

Rendimiento esperado y riesgo:

Rp =
n∑

i=1

xiRi = αp + βpRM + ep

αp =
n∑

i=1

xiαi

βp =
n∑

i=1

xiβi

ep =
n∑

i=1

xiei
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E(Rp) = αp + βpE(RM)

σ2
p = β2

pσ
2
M + σ2

ep

Riesgo total de la cartera (σ2
p): puede reducirse mediante la diversificación

porque σ2
ep puede reducirse al añadir más t́ıtulos a una cartera de manera

aleatoria.

Riesgo sistemático o “no diversificable”: no podrá eliminarse comple-
tamente por medio de diversificación, dada la correlación del rendimiento del
t́ıtulo con los rendimientos de los otros t́ıtulos a través de la evolución del
mercado.

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMÁTICO (No diversificable)
+ RIESGO ESPECÍFICO (Diversificable)

En este trabajo se calculan los riesgos espećıfico y sistemático sobre las tres
carteras de inversión eficientes construidas.
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Caṕıtulo 4

Descripción de los datos

En este caṕıtulo se describe el tipo de datos utilizados y se muestra un
pequeño ejemplo.

Una potente novedad de este trabajo frente a los ya existentes sobre optimi-
zación de carteras está en la obtención de los datos. Se ha apostado por la
descarga de datos en tiempo real mediante el paquete quantmod [15] de R con
el fin de trabajar con los valores reales de las empresas y obtener resultados
más precisos. Los datos se descargan de la web de Yahoo Finance [16].

La Tabla 4.1 muestra el formato de descarga de los datos. Esta es la manera
más habitual de la que se obtienen datos financieros.

Descripción de la tabla de datos

• Date: la fecha.

• Open: el precio en el momento de apertura del mercado.

• High: el precio más alto registrado para esa fecha.

• Low: el precio más bajo registrado para esa fecha.

• Close: el precio en el momento de cierre del mercado.

• Adj Close: el precio de cierre ajustado por dividendos y splits.

• Volume: el volumen es la cantidad de t́ıtulos del activo que se inter-
cambiaron para esa fecha.
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Date Open High Low Close AdjClose Volume

2018-01-02 8.172 8.226 8.130 8.191 6.359976 14540894
2018-01-03 8.222 8.227 8.132 8.166 6.340565 15847979
2018-01-04 8.200 8.327 8.178 8.295 6.440728 14414041
2018-01-05 8.273 8.366 8.254 8.358 6.489645 12098837
2018-01-08 8.369 8.406 8.315 8.370 6.498963 13836190

Tabla 4.1: Muestra de cotizaciones de la empresa Telefónica (TEF).

En este trabajo se han utilizado los datos de precios de cierre ajustados por
dividendos y splits. Esta es la opción más recomendada cuando se analizan
datos históricos de activos financieros.

En la Sección 3.4 donde se aborda el IBEX 35, se puede encontrar la des-
cripción de la clasificación sectorial del ı́ndice en siete sectores diferentes. En
el presente TFG y en la aplicación Shiny, se ha hecho una clasificación más
profunda considerando una división de las empresas por subsectores, creando
aśı diecisiete grupos de clasificación para las empresas del IBEX 35 con el fin
de obtener un análisis más exahustivo.

A continuación, se muestran los subsectores considerados para la clasificación
y las empresas que los forman, junto con una breve descripción de las mismas.

Petróleo

REP - Repsol
Repsol es una multinacional energética y petroqúımica española, con sede
social en Madrid, que fue fundada en octubre de 1987.

Electricidad y gas

ENG - Enagás
Enagás, S.A., acrónimo de �Empresa Nacional del Gas�, es una compañ́ıa de
transporte de gas natural y Gestor Técnico del Sistema Gasista de España.
Su sede social está en Madrid.

ELE - Endesa
Endesa, fundada como �Empresa Nacional de Electricidad Sociedad Anóni-
ma� (ENDESA) y cuyo nombre legal es Endesa, S.A., es una empresa es-
pañola que opera en los sectores eléctrico y gaśıstico.
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IBE - Iberdrola
Iberdrola, S. A. es una empresa española que tiene la sede en Bilbao, en
el Páıs Vasco, España. Es un grupo empresarial dedicado a la producción,
distribución y comercialización de enerǵıa. Su nombre es el resultado de la
fusión a finales de los 80 de Iberduero con Hidrola, dos empresas eléctricas
que a su vez eran fusiones de otras anteriores.

NTGY - Naturgy
Naturgy (anteriormente Gas Natural Fenosa), cuyo nombre legal es Naturgy
Energy Group, S.A. (NEGSA), es una empresa española que opera en los
sectores eléctrico y gaśıstico. Su sede operativa está en Barcelona, mientras
que su sede social está en Madrid.

REE - Red Eléctrica Corporación
Red Eléctrica Corporación S.A. es un grupo empresarial multinacional de
origen español que actúa en el mercado eléctrico internacional como operador
del sistema eléctrico.

Enerǵıas renovables

SLR - Solaria Enerǵıa y Medio Ambiente
Solaria Enerǵıa y Medio Ambiente, S.A. es una empresa multinacional es-
pañola dedicada, junto con sus subsidiarias,al sector de la enerǵıa renovable
cuyo modelo operativo está centrado en la explotación del negocio de gene-
ración eléctrica basada en la enerǵıa solar fotovoltaica.

Mineral, metales y transformación

ACX- Acerinox
Es un grupo empresarial multinacional español, con sede en Madrid, dedicado
a la fabricación de aceros inoxidables. Es uno de los grandes productores de
acero del mundo.

MTS - ArcelorMittal
ArcelorMittal es la mayor compañ́ıa siderúrgica mundial, presente en más de
60 páıses. Ha liderado la consolidación del sector siderúrgico internacional, y
es considerada hoy como el único productor de acero realmente global. Fue
fundada en 2006 mediante la fusión entre Mittal Steel y Arcelor. Su sede está
ubicada en la ciudad de Luxemburgo.

CIE - CIE Automotive
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CIE Automotive es una empresa especialista en procesos que domina todas
las tecnoloǵıas disponibles para la fabricación de componentes y subconjuntos
de automoción: Inyección de Aluminio, Forja, Fundición de Hierro, Mecani-
zado, Estampación Metálica y Conformado de Tubos e Inyección de Plástico.
También produce Sistemas de Techo. Tiene su sede en Bilbao.

Fabricación y montaje de bienes de equipo

SGRE - Siemens Gamesa Renewable Energy
Siemens Gamesa Renewable Energy, anteriormente Gamesa Corporación Tec-
nológica y Grupo Auxiliar Metalúrgico, es una multinacional española de
nuevas tecnoloǵıas dedicadas a la enerǵıa eólica.

Construcción

ANA - Acciona
Acciona, S.A. es una empresa española de promoción y gestión de infraestruc-
turas (agua, concesiones, construcciones y servicios) y enerǵıas renovables.

ACS - Grupo ACS
Grupo ACS, S.A. (Actividades de Construcción y Servicios, SA), empresa re-
sultante de la fusión de diversas empresas constructoras españolas entre 1997
y 2002, es una referencia mundial en el sector de infraestructuras. El Grupo
desarrolla sus actividades a través de tres áreas: construcción, medioambiente
y servicios industriales.

FER - Ferrovial
Ferrovial (anteriormente Grupo Ferrovial) es una empresa multinacional que
opera en el sector de las infraestructuras, de transporte y servicios a ciuda-
des, a través de cuatro divisiones: Autopistas, Aeropuertos, Construcción y
Servicios.

Ingenieŕıa

FDR - Fluidra
Fluidra, S.A es una empresa ĺıder mundial en el negocio de equipamiento
de piscinas y wellness. Ofrece productos y servicios innovadores, aśı como
soluciones de Internet of Things. La compañ́ıa opera en más de 45 páıses. Su
sede se encuentra en San Cugat del Vallés.
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Alimentación

VIS - Viscofan
Viscofán es un grupo español ĺıder mundial en fabricación y comercialización
de envolturas para productos cárnicos, (también conocidas como tripas arti-
ficiales por su capacidad para reemplazar las tripas animales que se utilizan
en la producción de embutidos), con presencia comercial en más de 100 páıses
de todo el mundo.

Textil, vestido y calzado

ITX - Inditex
Inditex S. A., acrónimo de Industria de Diseño Textil, Sociedad Anónima,
es un grupo multinacional español de fabricación y distribución textil. Tiene
su sede central en el Poĺıgono Industrial de Sabón, en Arteijo (La Coruña)
España.

Productos farmaceúticos y biotecnoloǵıa

ALM - Almirall
Almirall, S.A. es una compañ́ıa biofarmacéutica global enfocada en la salud
de la piel, con sede central en Barcelona, dedicada a la producción y venta
de medicamentos a través de su I+D propia y de acuerdos y alianzas.

GRF - Grifols
Grifols S.A. es una empresa multinacional especializada en el sector far-
macéutico y hospitalario, constituye la tercera mayor empresa del mundo
en el sector de hemoderivados y la primera de Europa, además de ser la
ĺıder mundial en suministros a hospitales y la única compañ́ıa en la industria
farmacéutica que verticalmente está integrada en el sector de la medicina
transfusional. Su sede está en Barcelona.

PHM - PharmaMar
PharmaMar es una compañ́ıa biofarmacéutica con sede en Madrid, ĺıder mun-
dial en el descubrimiento, desarrollo y comercialización de nuevos antitumo-
rales de origen marino. PharmaMar tiene una importante cartera precĺınica
de compuestos y un potente programa de I+D.
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Ocio, turismo y hosteleŕıa

MEL - Meliá Hotels International
Meliá Hotels International S.A. es una empresa hotelera ĺıder mundial en
el segmento de hoteles vacacionales con sede en Palma de Mallorca (Islas
Baleares, España).

Transporte y distribución

AENA - Aena
Aena, SME S.A. es una empresa pública española constituida en sociedad
anónima que gestiona los aeropuertos de interés general en España.

IAG - International Consolidated Airlines Group
International Consolidated Airlines Group, S.A. es una compañ́ıa Holding
anglo-española resultado de la fusión de Iberia LAE y British Airways. Esta
sociedad es el sexto grupo de aeroĺınea más grande del mundo por ingresos
y el tercero en Europa.

Bancos y cajas de ahorros

SAN - Banco Santander
Banco Santander es un banco español con sede en Santander. Es una de las
mayores y más importantes entidades financieras del mundo y sus principales
mercados son España, Reino Unido, Portugal y Polonia en Europa; y Brasil,
México, Estados Unidos, Ecuador, Uruguay, Argentina, Colombia y Chile en
América.

SAB - Banco Sabadell
El Banco de Sabadell, S. A., más conocido como Banco Sabadell o simple-
mente Sabadell, es un banco español con sede social en Alicante. Además de
la sede histórica de Sabadell, la entidad tiene sedes operativas en San Cugat
del Vallés y Barcelona.

BKT - Bankinter
Bankinter, S. A. (estilizado como bankinter), es un banco español con sede
en Madrid.

BBVA - Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria es un banco español con sede en Bilbao
(Vizcaya, Páıs Vasco). Es una de las mayores entidades financieras del mundo
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y sus principales mercados son España, Hispanoamérica, Estados Unidos y
Turqúıa.

CABK - CaixaBank
CaixaBank es un banco español, con sede social en Valencia y sedes operativas
en Madrid y en Barcelona. La actual entidad bancaria data de 2021, a ráız
de la fusión con Bankia que dio lugar a una nueva entidad que mantuvo la
marca CaixaBank.

Seguros

MAP - Mapfre
MAPFRE (acrónimo de Mutualidad de la Agrupación de Propietarios de
Fincas Rústicas de España) es una empresa multinacional española dedicada
al sector del seguro y reaseguro, con presencia en 40 páıses.

Telecomunicaciones

CLNX - Cellnex Telecom
Cellnex Telecom es una compañ́ıa española de servicios e infraestructuras de
telecomunicaciones inalámbricas. Su actividad se divide en cuatro grandes
áreas: servicios para infraestructuras de telecomunicaciones; redes de difusión
audiovisual; servicios de redes de seguridad y emergencia, y soluciones para
la gestión inteligente de infraestructuras y servicios urbanos.

TEF - Telefónica
Telefónica S.A. es una empresa multinacional española de telecomunicacio-
nes, con sede central en Madrid, España, situada como la compañ́ıa de tele-
comunicaciones más importante de Europa y la quinta a nivel mundial.

Electrónica y software

AMS - Amadeus IT Group
La Amadeus IT Group, frecuentemente conocida como Amadeus, es una
empresa proveedora de soluciones tecnológicas para la industria de los viajes.
Fue fundada en 1987.

IDR - Indra Sistemas
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Indra Sistemas, S.A. más conocida como Indra, es una empresa multinacional
española que ofrece servicios de consultoŕıa sobre transporte, defensa, enerǵıa,
telecomunicaciones, servicios financieros; aśı como servicios al sector público.

SOCIMI

COL - Inmobiliaria Colonial
Inmobiliaria Colonial es una corporación multinacional española del sector
inmobiliario con sede en Madrid.

MRL - Merlin Properties
Merlin Properties S.A es una empresa española que se dedica al negocio de
los fideicomisos de inversión inmobiliaria (Socimi). La empresa se centra en
la adquisición, gestión y alquiler de inmuebles comerciales situados en la
peńınsula ibérica, principalmente en España.
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Caṕıtulo 5

Aplicación Shiny

En este caṕıtulo se explica detalladamente la aplicación de shiny desarrollada
y se realiza un análisis completo que sirva como ejemplo de uso. A esta
aplicación se le ha denominado “Análisis y Optimización de datos del
IBEX 35” y estará disponible para el tribunal evaluador.

La principal novedad del presente trabajo fin de grado, frente a otros ya
existentes sobre optimización de carteras de inversión, está en la construcción
de una aplicación web interactiva que permita a los usuarios analizar datos
financieros y construir sus propias carteras de inversión sin necesidad de tener
conocimientos acerca del manejo de R.

Todos los gráficos de la aplicación son interactivos, es decir, pulsando sobre
él se muestra el valor numérico de ese punto del gráfico.

La cabecera de la aplicación y la estructura de la misma se muestran en las
Figuras 5.1 y 5.2 respectivamente.

Figura 5.1: Cabecera de la aplicación.
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Figura 5.2: Estructura de la aplicación.

A continuación, se explica en detalle cada panel de la aplicación y se muestra
un ejemplo de uso.

5.1 Introducción

El primer panel de la aplicación tiene como finalidad contextualizar la apli-
cación desarrollada de cara a los usuarios. En la Figura 5.3 se puede ver
una muestra del contenido del panel de Introducción. En él se presenta el
IBEX 35 y un listado de las empresas que lo componen junto con el śımbolo
(ticker) con el que cotizan en Bolsa y que permitirá al usuario identificar a
las empresas en los gráficos y análisis de la aplicación.
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Figura 5.3: Muestra del panel de introducción.

5.2 Análisis de empresas

En este panel se permite analizar el ı́ndice bursátil IBEX 35 y todas las
empresas que forman parte de él, individualmente o en conjunto.

En primer lugar, se seleccionan las fechas de inicio y de fin del periodo de
tiempo que sea de interés. En este ejemplo, tanto en este panel como en todos
los restantes seleccionaremos un periodo de 3 años, desde el 1 de junio de
2018 hasta el 1 de junio de 2021. Después, se elige el activo que se quiera
analizar. Para empezar, vamos a estudiar los datos históricos del IBEX 35.
Por último, elegimos la periodicidad de los datos. En este caso, seleccionamos
una periodicidad diaria.

En la Figura 5.4 se muestra la selección realizada para este primer análisis.
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Figura 5.4: Selección para el análisis del IBEX 35.

Una vez hecha la selección, se pueden analizar los resultados.

En la Figura 5.5 se puede ver el gráfico de velas del precio del ı́ndice IBEX 35
junto con el volumen. En este gráfico (t́ıpico en Bolsa) las velas rojas indican
bajada del precio y las velas negras indican subida. En dicha figura, se puede
observar que durante los primeros dos años del estudio el precio del IBEX
35 se sitúa en torno a un valor de 9000. Sin embargo, a principios de marzo
de 2019 el precio sufre una fuerte cáıda llegando a alcalzar el valor 6000. Se
cree que este hecho mantiene estrecha relación con la llegada de la pandemia
de la COVID-19 a España. En concreto, el 14 de marzo el Gobierno español
decretó el estado de alarma en todo el territorio nacional. A partir de este
momento, el precio oscila sin superar el valor de 8000.

Otro aspecto destacable en el gráfico es la recuperación del valor del ı́ndice al
comienzo del año 2021. A finales del año 2020, Pfizer y BioNTech reciben la
autorización de la UE para la vacuna contra la COVID-19. Por lo tanto, esto
puede deberse al efecto de la vacunación contra la COVID-19, dando lugar al
comienzo de la recuperación económica. Concretamente, el 27 de diciembre de
2020 comenzó la campaña de vacunación en España con la vacuna de Pfizer
y BioNTech, una semana después de ser aprobada por la Agencia Europea
de Medicamentos y la Comisión Europea.
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Figura 5.5: Gráfico de velas del IBEX 35.

A continuación, la Figura 5.6 muestra el gráfico de los rendimientos diarios del
ı́ndice. En él se puede ver que hasta marzo de 2020 la rentabilidad del ı́ndice
tiene un comportamiento más o menos estable en torno al cero. Sin embargo,
a partir de ah́ı, coincidiendo con el ruido del confinamiento por la pandemia,
comienza a verse un comportamiento mucho más irregular, aumentando la
volatilidad de la serie.

Figura 5.6: Serie de rendimientos del IBEX 35.
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Se muestra también en la Figura 5.7 el gráfico de las disminuciones de los
rendimientos del IBEX 35. Cada vez que la rentabilidad acumulada cae por
debajo de la rentabilidad máxima acumulada, se trata de una reducción.
Las detracciones se miden como un porcentaje de ese rendimiento máximo
acumulado, en efecto, medido desde el pico de la renta variable. Se puede
ver que en el periodo de febrero a marzo de 2020 el ı́ndice perdió cerca de la
mitad de su valor, desplomándose un 40 % (-0.4).

Figura 5.7: Serie de disminuciones del IBEX 35.

En la Figura 5.8 se muestra el diagrama de cajas (boxplot) de los rendimien-
tos del ı́ndice. En él se puede consultar el comportamiento de la distribución
de los rendimientos. Se ve que existe cierta simetŕıa y varios puntos extre-
mos. Estas observciones at́ıpicas pueden deberse a la enorme variabilidad del
periodo de tiempo considerado.
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Figura 5.8: Diagrama de cajas del IBEX 35.

Por último, en la Figura 5.9 se muestra la tabla de los datos de descarga del
activo en cuestión, en este caso el IBEX 35.
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Figura 5.9: Tabla de datos del IBEX 35.

5.3 Análisis por sectores

En este panel se permite hacer un análisis conjunto de las empresas pertene-
cientes a un mismo sector. Es de esperar que empresas de un mismo sector
tengan comportamientos similares en el mercado.

De igual forma que en el panel anterior, primero se selecciona el periodo de
tiempo de interés para el análisis y después se elige el sector que se quiera
analizar. En este ejemplo, se elige el sector de la Banca. Ver Figura 5.10.
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Figura 5.10: Selección para el análisis de sectores.

En el gráfico de las series de precios de las empresas del sector banca se puede
ver que, al igual que el ı́ndice, sufren una fuerte cáıda de febrero a marzo
de 2020, impulsada por la pandemia del COVID-19. Después empiezan a
recuperar poco a poco su valor. Durante ese periodo se encuentran sujetas a
una fuerte variabilidad. Ver Figura 5.11.

Figura 5.11: Series de precios del sector banca.

Del gráfico de series de rendimientos se pueden extraer conclusiones consis-
tentes con lo observado anteriormente. Los rendimientos comienzan a caer a
principios de 2020 impulsados por la pandemia y a partir de ah́ı su compor-
tamiento comienza a ser mucho más volátil. Ver Figura 5.12.
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Figura 5.12: Series de rendimientos del sector banca.

En el gráfico de series de disminuciones se puede observar, como se comentaba
anteriormente, que las empresas tienen un comportamiento bastante similar
entre śı. Destaca el Banco de Sabadell (SAB.MC) llegando a perder más del
70 % de su valor (-0.73). Ver Figura 5.13.

Figura 5.13: Series de disminuciones del sector banca.

También se muestra el gráfico de cajas de las empresas del sector donde se
puede comparar el comportamiento de las distribuciones de sus rendimientos.
En este gráfico se puede ver que los rendimientos se encuentran aproximada-
mente centrados en torno al cero. El comportamiento de las distribuciones es
bastante similar en todos los activos. Destaca de nuevo el Banco de Sabadell
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(SAB.MC) con una variabilidad ligeramente superior en sus rendimientos.
Ver Figura 5.14.

Figura 5.14: Diagramas de cajas del sector banca.

Por último, se muestra una tabla de medidas donde se pueden consultar los
valores de los rendimientos, riesgos y ratios de Sharpe de las empresas. En
esta tabla se ve que el sector banca no presenta muy buenos resultados en
el periodo que se analiza, puesto que todas las empresas tienen rendimientos
negativos y riesgos bastante elevados en relación a sus rendimientos. La mejor
empresa en relación rendimiento/riesgo es la de mayor ratio de Sharpe, en
este caso, se trata del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA.MC). Ver
Figura 5.15.

Figura 5.15: Tabla de medidas del sector banca.
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5.4 Optimización

En este panel se permite construir carteras de inversión según las preferencias
del usuario. Como en todos los paneles anteriores, primero se selecciona el
intervalo temporal que se desee analizar. Una vez hecho esto, se utiliza el
90 % de los datos del periodo para ajustar las carteras y el 10 % restante se
reserva para la Evaluación de Carteras. Tras esto, se pasa a introducir las
preferencias para la construcción de carteras.

En primer lugar, se debe elegir si se quiere contar con todas las empresas del
ı́ndice en sus carteras ó si por el contrario, se prefiere tomar un subconjunto de
ellas, las elegidas por el usuario. En este ejemplo, se intenta escoger empresas
de distintos sectores atendiendo al concepto de la diversificación, de tal forma
que las pérdidas generadas por una empresa puedan compensarse con las
ganancias de empresas de otro sector.

La lista de empresas seleccionadas para la construcción de carteras de este
ejemplo es:

• Aena (AENA.MC).

• Banco de Sabadell (SAB.MC).

• Ferrovial (FER.MC).

• Iberdrola (IBE.MC).

• Pharma Mar (PHM.MC).

• Repsol (REP.MC).

• Telefónica (TEF.MC).

Una vez seleccionados los activos, se permite establecer cotas inferior y su-
perior para el reparto de la inversión en cada activo. Por ejemplo, se supone
que no se quiere invertir menos de un 3 % ni más de un 90 % en ninguna de
las empresas.

En la Figura 5.16 se puede ver la selección que se ha hecho para la construc-
ción de carteras.
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Figura 5.16: Selección para la optimización.

En los resultados, lo primero que se muestra es la frontera eficiente de
rentabilidad-riesgo, formada por 300 carteras eficientes. Además, se repre-
sentan las carteras: equiponderada, de mı́nimo riesgo, de máximo ratio de
Sharpe y de máximo rendimiento.

En el gráfico de la Figura 5.17 se ve que Iberdrola (IBE.MC) es la única
empresa que se encuentra pegada a la frontera y además es la empresa de
menor riesgo. Cuánto más se acerque una empresa a la frontera más cercana
está de ser una empresa eficiente. Tendrá mayor presencia porcentual en la
composición de las carteras eficientes. El resto de las empresas se encuentran
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más alejadas, siendo Pharma Mar (PHM.MC) la empresa de mayor rendi-
miento. Los puntos de las empresas representan una inversión del 100 % en
dicha empresa. Por ejemplo, invertir el 100 % de nuestro capital en el Banco
de Sabadell (SAB.MC) nos llevaŕıa a una pérdida de casi un 20 % (-0.18).
Además, Telefónica (TEF.MC), Aena (AENA.MC) y Repsol (REP.MC) pre-
sentan también rendimientos negativos.

Figura 5.17: Gráfico de la frontera eficiente.

Es interesante observar que cuando no hay restricciones de cotas, es decir,
0 ≤ xj < 1, la cartera de máxima rentabilidad es eficiente y la empresa con
mayor rentabilidad está sobre la frontera. En este ejemplo no lo está porque
no puede ser factible invertir el 100 % en una única empresa. De hecho, esta
cartera está formada por siete empresas. Ver Figura 5.23.

Para consultar el reparto de la inversión de las carteras que conforman la
frontera eficiente se muestra el gráfico de la Figura 5.18. En el gráfico se
puede ver que las primeras carteras de la frontera invierten un porcentaje alto
del capital en la empresa Pharma Mar (PHM.MC), que era la de máximo
rendimiento. El resto de carteras, concentran su inversión en las empresas
de Iberdrola (IBE.MC) y Ferrovial (FER.MC). El resto de empresas tienen
porcentajes de inversión basante pequeños en todas las carteras.
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Figura 5.18: Reparto de la inversión en las carteras de la frontera.

La cartera equiponderada invierte el mismo porcentaje en todas las empresas.
El reparto se puede ver en el gráfico de la Figura 5.19.

Figura 5.19: Cartera equiponderada.

La cartera de mı́nimo riesgo invierte el 65,2 % del capital en Iberdrola (IBE.MC),
el 16,7 % en Ferrovial (FER.MC) y el 6,11 % en Telefónica (TEF.MC), que
son las empresas de menor riesgo. La inversión en el resto de las empresas su-
pone asumir riesgos más altos, por lo tanto, esta cartera destina únicamente
el 3 % del capital en ellas, el porcentaje mı́nimo establecido por el usuario.
Ver Figura 5.20.
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Figura 5.20: Cartera de mı́nimo riesgo.

La cartera de máximo ratio de Sharpe invierte el 57,7 % en Iberdrola (IBE.MC)
y el 27,3 % en Pharma Mar (PHM.MC), las empresas de mı́nimo riesgo y
máximo rendimiento respectivamente. Al resto de empresas, destina un 3 %
del capital en cada una. Ver Figura 5.21.

Figura 5.21: Cartera de máximo ratio de Sharpe.

Por otra parte, la cartera de máximo rendimiento invierte el 82 % del capital
en la empresa de mayor rendimiento, Iberdrola (IBE.MC) y en el resto de
empresas el porcentaje mı́nimo especificado por el usuario, un 3 %. Ver Figura
5.22.
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Figura 5.22: Cartera de máximo rendimiento.

Para comparar las cuatro carteras notables se muestra un gráfico compuesto
por los porcentajes de inversión de cada una de las carteras. Ver Figura 5.23.

Figura 5.23: Gráfico de comparación de carteras.

Por último, se muestra una tabla de medidas donde se pueden comparar
numéricamente las carteras en cuanto a rendimiento, riesgo y ratio de Shar-
pe. Como se explicó en la Sección 3.6, el ratio de Sharpe se va a utilizar
como criterio de selección de la mejor cartera. Por lo tanto, a la vista de los
resultados, se puede concluir que la mejor cartera en criterios de rentabili-
dad/riesgo es la cartera de máximo ratio de Sharpe (ratio.Sharpe = 0.064).
Ver Figura 5.24.
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Figura 5.24: Tabla de medidas de las carteras.

5.5 Evaluación de carteras

En este panel se pretende evaluar el comportamiento de las carteras sobre
los datos históricos en términos de rentabilidad.

Para hacer esta evaluación, se toman los datos históricos de cada empresa
de las carteras en el intervalo temporal especificado en Optimización y se
dividen en dos conjuntos: conjunto de entrenamiento y conjunto de prueba.

Las carteras de inversión construidas toman como entrada los datos históricos
del conjunto de entrenamiento. De esta forma, para la evaluación de carteras
se toman los datos históricos de las empresas comprendidos en el conjunto de
prueba y se les aplican las carteras de inversión obtenidas en el panel anterior.
Esto permite comparar el comportamiento de las diferentes estrategias de
inversión en el pasado.

En primer lugar, se muestra un gráfico de la rentabilidad generada con cada
una de las carteras. Se puede ver que la cartera equiponderada es la que mayor
rentabilidad genera, alcanzando ganancias superiores a un 10 %. Seguida de
ésta se sitúa la cartera de mı́nimo riesgo, que se parece ligeramente a la
equiponderada aunque obtiene peores resultados. En un punto intermedio se
encuentra la cartera de máximo ratio de Sharpe, que no llega a generar ningún
tipo de ganancia en el periodo de prueba ya que oscila continuamente en torno
a rentabilidades negativas. Por último, la cartera de máximo rendimiento es
la que tiene los peores resultados, alcanzando una rentabilidad negativa del
26 % (-0.2625). Ver Figura 5.25.
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Figura 5.25: Rentabilidades de las carteras.

Además, se calculan también las rentabilidades generadas por el ı́ndice bursátil
y se comparan con las generadas por cada cartera.

En la Figura 5.26 se puede ver que la cartera equiponderada genera ren-
tabilidades muy similares a las del ı́ndice llegando a superarlo en algunos
tramos.

Figura 5.26: Cartera equiponderada vs Mercado.

La cartera de mı́nimo riesgo tiene un comportamiento bastante similar al del
mercado, aunque generó rentabilidades mas pequeñas. En abril de 2020, se
aproximan bastante las rentabilidades generadas, alcanzando casi un 5 % de
beneficio con la cartera de mı́nimo riesgo. Ver Figura 5.27.
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Figura 5.27: Cartera de mı́nimo riesgo vs Mercado.

Por el contrario, la cartera de máximo ratio de Sharpe tiene un compor-
tamiento más dispar al del mercado. El IBEX 35 presenta una tendencia
general alcista, sin embargo, la cartera se mantiene más lineal y termina el
periodo de prueba con un descenso. Cabe destacar también que no llega a
generar beneficios en ese periodo. Ver Figura 5.28.

Figura 5.28: Cartera de máximo ratio Sharpe vs Mercado.

La cartera de máximo rendimiento presenta una tendencia bajista. Llega a
alcanzar una pérdida mı́nima de 1.53 %. Ver Figura 5.29. Puede deberse a
que esta cartera implica asumir un riesgo mayor que en cualquiera de las
otras ya que invierte un porcentaje muy alto del capital en un único activo.
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Figura 5.29: Cartera de máximo rendimiento vs Mercado.

Es oportuno comentar que el mejor comportamiento del ı́ndice o de la cartera
equiponderada frente a las tres carteras eficientes se debe a factores como:

• El periodo de 3 años elegido incluye la llegada del confinamiento y la
recuperación dispar de las empresas de la Bolsa.

• Las carteras eficientes tienen en cuenta sólo las siete empresas seleccio-
nadas.

En el Caṕıtulo 7 se propone como futuro trabajo dar más importancia a los
datos más recientes. Esto construiŕıa nuevas carteras eficientes y previsible-
mente de mejor comportamiento que el ı́ndice o la cartera equiponderada.

5.6 Riesgos

En esta ventana se puede estudiar la relación de cada una de las carteras
notables con el ı́ndice analizando el valor del rendimiento de cada una de
ellas al aumentar el IBEX 35 en una unidad. Para ello se calculan regresiones
lineales de los rendimientos de las carteras con los rendimientos del ı́ndice.
El coeficiente β estimado en cada regresión es el que mide la relación entre
las carteras y el ı́ndice.

En la Figura 5.30 se puede ver gráficamente la regresión lineal de los rendi-
mientos de la cartera equiponderada con los rendimientos del mercado. Se
puede ver que la pendiente de la recta es positiva, por lo que se espera que
ambos rendimientos se muevan en el mismo sentido.
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Figura 5.30: Regresión lineal cartera equiponderada con el mercado.

En la Figura 5.31 se puede ver gráficamente la regresión lineal de los rendi-
mientos de la cartera de mı́nimo riesgo con los rendimientos del mercado. De
nuevo, se aprecia una asociación positiva entre los rendimientos de la cartera
y del ı́ndice.

Figura 5.31: Regresión lineal cartera de mı́nimo riesgo con el mercado.

La regresión de los rendimientos de la cartera de máximo ratio de Sharpe
con los rendimientos del IBEX 35 se muestra en la Figura 5.32. También en
este caso se puede ver una relación positiva entre los rendimientos, aunque
más pequeña ya que la recta tiene menor pendiente.
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Figura 5.32: Regresión lineal cartera de máximo ratio de Sharpe con el mer-
cado.

En la Figura 5.33 se ve la regresión de los rendimientos de la cartera de
máximo rendimiento con los rendimientos del ı́ndice. Se sigue observando
una relación positiva.

Figura 5.33: Regresión lineal cartera de máximo rendimiento con el mercado.

En la tabla de la Figura 5.34 se muestran numéricamente los coeficientes
estimados de las regresiones. Nos interesa especialmente el coeficiente β del
IBEX 35 que mide la relación entre los rendimientos de las carteras y los del
ı́ndice. Tal y como se observaba en los gráficos, todos los coeficientes tienen un
valor mayor que cero reflejando una asociación positiva de los rendimientos.
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Figura 5.34: Tabla de coeficientes estimados de las regresiones.

El riesgo de las carteras puede descomponerse en riesgo espećıfico, debido a
la propia cartera, y riesgo sistemático, debido a las fluctuaciones del precio
del ı́ndice de mercado. En la tabla de la Figura 5.35 se muestra esta descom-
posición de los riesgos de las carteras. Se puede ver que la cartera de máximo
rendimiento tiene un riesgo muy alto, y la mayor parte de ese riesgo es debido
al riesgo de la propia cartera, el riesgo espećıfico. Las tres carteras restantes
tienen un riesgo más similar entre śı, en torno a un 0.015. Algo común entre
todas ellas es que la mayor parte del riesgo de la cartera se debe al riesgo
espećıfico de ellas mismas.

Figura 5.35: Tabla de riesgos sistemáticos y espećıficos de las carteras.
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5.7 Ayuda

El panel de ayuda ha sido diseñado con la intención de que sirva de gúıa
para los usuarios de la aplicación. A continuación se muestra por partes el
contenido de este panel.

En primer lugar, se describe el panel de Ayuda y se presenta la pestaña de
Introducción. Ver Figura 5.36.

Figura 5.36: Ayuda sobre el panel de introducción.

A continuación, se describen los paneles de Análisis empresas y Análisis
sectores. Ver Figura 5.37.

Figura 5.37: Ayuda sobre los paneles de análisis.

Después del análisis, se procede a explicar el panel de Optimización que
permite la construcción de carteras. Ver Figura 5.38.
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Figura 5.38: Ayuda sobre el panel de optimización.

Tras la optimización, se describe el panel de Evaluación carteras. Ver
Figura 5.39.

Figura 5.39: Ayuda sobre el panel de evaluación de carteras.

Después de la evaluación de carteras, se explica el panel de Riesgos. Ver
Figura 5.40.

Figura 5.40: Ayuda sobre el panel de riesgos.
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Por último, se describe el contenido del panel de Autoŕıa. Ver Figura 5.41.

Figura 5.41: Ayuda sobre el panel de autoŕıa.

5.8 Autoŕıa

Esta pestaña se ha incluido en la aplicación a nivel informativo. En ella se
encuentran los datos de la autora y del desarrollo de la aplicación. Ver Figura
5.42.

Figura 5.42: Panel de autoŕıa.
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Caṕıtulo 6

Conclusiones

La aplicación Shiny desarrollada para este Trabajo de Fin de Grado está
enfocada al análisis de datos financieros. Se permite analizar las series tem-
porales de los activos y/o sectores que se elijan en el periodo de tiempo que
se quiera (Análisis Técnico). También se ofrece la posibilidad de optimizar
carteras de inversión atendiendo a ciertas preferencias de los usuarios y pos-
teriormente estudiar el comportamiento que hubiese tenido cada cartera en
los d́ıas posteriores.

Este enfoque hace que el objetivo principal de la aplicación sea permitir hacer
este tipo de análisis de forma más automática sin necesidad de que los usua-
rios tengan ningún tipo de conocimiento de las herramientas utilizadas para
su implementación. Además, permite flexibilidad en la elección del periodo
de tiempo, de las empresas y de las cotas de inversión. Por supuesto, hay
que dejar de claro que el fin de la aplicación no es responder a la pregunta:
“¿dónde invertir mi capital?” de ningún usuario.

Para presentar la aplicación, se ha realizado un ejemplo de uso. Para ello, se
ha escogido un intervalo temporal de 3 años que abarca desde el 1 de Junio
de 2018 hasta el 1 de Junio de 2021. Este periodo de tiempo tiene ciertas
peculiaridades debido al impacto de la pandemia por COVID-19. Este hecho
se ha podido observar en el análisis. Se ha visto que a partir de la llegada de la
pandemia las empresan pierden gran parte de su valor, observándose fuertes
cáıdas en sus series de precios. Además, las series de precios y/o rendimientos
de los activos presentan una fuerte volatilidad. Esto afecta directamente a
los resultados de nuestras carteras aumentando el riesgo de la inversión.

Los rendimientos de las carteras construidas con los datos de entrenamiento
son todos positivos aunque de valores pequeños. Esto indica que las carteras
pueden generar ganancias aunque no sean muy significativas. Sin embargo,
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las rentabilidades generadas por las carteras durante el periodo de prueba son
negativas, excepto en la cartera de mı́nimo riesgo que śı que logra generar
ganancias.

Estos resultados tienen fuerte relación con el intervalo temporal que se escoja.
En este caso y como hemos explicado anteriormente, el periodo de tiempo
está marcado por una fuerte variabilidad del mercado provocada por la crisis
de la COVID-19. Es posible que si se mantuviesen las carteras de inversión
en un plazo más largo se obtendŕıan resultados más satisfactorios. Lo mismo
podŕıa ocurrir si se hubiese elegido un periodo de tiempo más regular en
cuanto a la volatilidad de los activos y del mercado.
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Caṕıtulo 7

Futuro trabajo

Por último, en este caṕıtulo se proponen distintas ĺıneas de trabajo para
futuras investigaciones o TFGs relacionadas con este.

En la optimización de carteras realizada en éste trabajo se utiliza únicamente
el lenguaje de programación R, en concreto, la libreŕıa de Portfolio Analytics
[18]. Se consideró la posibilidad de implementar restricciones de cardinalidad
que permitiesen al usuario establecer un ĺımite de empresas para sus carteras.
Para añadir este tipo de restricciones a la optimización, la libreŕıa obliga
a utilizar solvers o solucionadores aleatorios. Esto hace que el tiempo de
cómputo de la optimización de carteras aumente considerablemente.

El objetivo del trabajo se basa en la construcción de una aplicación shiny de
análisis y optimización de carteras que pueda ser utilizada por los usuarios.
Por lo tanto, implementar esta restricción en las carteras supone al usuario
tener que esperar demasiado tiempo hasta que se muestran los resultados. Por
lo tanto, esto no es viable en la forma en la que se ha enfocado el trabajo.Por
ello, se propone como futura ĺınea de trabajo la combinación de R con algún
software de investigación operativa, como AMPL ó Xpress, que permitan
implementar este tipo de restricciones de manera más inmediata.

Otra modificación del modelo de Markowitz que se tuvo en cuenta para el
presente trabajo fue la corrección de estimadores. La idea es cambiar la esti-
mación de los rendimientos. Se propone aplicar una media ponderada dando
más peso a las observaciones más recientes y menos peso a las más antiguas,
basándonos en la idea de que cualquier hecho pasado tiene menos que ver con
el futuro que hechos recientes. Esto último es d́ıficil de hacer utilizando R,
ya que se necesitaŕıa modificar las libreŕıas ya implementadas. Por lo tanto,
se tiene aqúı otra v́ıa de trabajo interesante para futuros trabajos de fin de
grado.

74



Otro punto a tener en cuenta podŕıa ser el tipo de mercado. En este trabajo
se han utilizado los datos del ı́ndice bursátil IBEX 35 pero existen multitud
de mercados como pueden ser el mercado de divisas [20], materias primas [21]
o criptomonedas [22]. Esto puede servir como idea para futuras aplicaciones
del problema de selección de carteras ya que se puede aplicar a cualquier tipo
de mercado.

Como se ha explicado anteriormente, la aplicación no pretende dar al usuario
una estrategia de inversión que pueda aplicar en un futuro inmediato. De aqúı
nace otra ĺınea de trabajo. Un enfoque más comercial o de producto podŕıa
pasar por desarrollar una aplicación que sirva de asesor de inversión para sus
usuarios. Una herramienta que ayude al usuario a diversificar su capital de
forma eficiente de cara inversiones futuras. Existen ya algunas herramientas
de este tipo en el mercado pero, en mi opinión, podŕıa ser interesante intentar
construir algo similar con los conocimientos recibidos desde nuestra formación
del Grado en Estad́ıstica.
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3.1 Gráfico de velas japonesas de Iberdrola. . . . . . . . . . . . . . 27
3.2 Frontera eficiente de Markowitz . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
3.3 Regresión lineal de un t́ıtulo sobre el mercado. . . . . . . . . . 33

5.1 Cabecera de la aplicación. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44
5.2 Estructura de la aplicación. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
5.3 Muestra del panel de introducción. . . . . . . . . . . . . . . . 46
5.4 Selección para el análisis del IBEX 35. . . . . . . . . . . . . . 47
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