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Resumen

En este Trabajo de Fin de Grado se desarrolla una aplicacién sobre selec-
cion de carteras de inversién con los datos del principal indice bursatil de
referencia de la Bolsa espanola, el IBEX 35. En ella se permite analizar
la/s empresa/s elegida/s por el usuario en el periodo de tiempo que desee.
Ademas, se pueden construir diferentes carteras de inversion personalizadas
para cada usuario y comparar cada estrategia en términos de rentabilidad y
riesgo. Para explicar el funcionamiento de la aplicacién, se realiza un ejemplo
de uso con datos de siete empresas elegidas aleatoriamente durante un perio-
do de tres anos. Se utiliza el software R y la librerfa Shiny como herramienta
clave para el desarrollo de la aplicacion.

Palabras clave: Shiny, R, carteras de inversién, Bolsa, rentabilidad, riesgo.






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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Capitulo 1

Introduccion

El presente Trabajo de Fin de Grado se sitia dentro del andlisis de datos
financieros y de la seleccion 6ptima de carteras de inversion.

Los mercados busatiles desempenan una funcién esencial en el crecimiento
de toda economia. La llegada de la pandemia por COVID-19 ha hundido la
economia de nuestro pais y del mundo. Desde el punto de vista del inversor,
este hecho tan desafortunado suponia 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 economia en general se fuese recupe-
rando. Desde este momento, la gestion de carteras de inversiéon ha cobrado
mucha importancia desde el punto de vista econémico.

En 1952, H. Markowitz inici6 el desarrollo de la teoria de seleccién de car-
teras [1], que se mejord 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 dia de hoy, en la practica se siguen utilizando estos modelos
con modificaciones. Actualmente, siguen credandose modelos de optimizacion
de carteras de inversiéon més sofisticados, combinando técnicas de optimiza-
cién con los procesos estocasticos, el analisis multivariante o las series tem-
porales.

Optimizacion de Carteras de Inversion [5], Estrategias eficientes de inversion
y gestion del riesgo en mercados bursdtiles [6] y Optimizacion de carteras de
inversion en la industria tecnoldgica [7] son algunos de los TFG existentes
sobre la optimizacion de carteras de inversion que se han defendido en el
Grado de Estadistica de la UVa. En ellos, se lleva a cabo la optimizacion
de carteras y se realizan previamente analisis de los datos de los activos en



periodos de tiempo elegidos por sus autores. En todos estos trabajos se sigue
el enfoque de [8] y [9] para la construccién de carteras eficientes.

La motivacion para el presente trabajo nace de la idea de permitir a los usua-
rios realizar analisis de datos financieros en los intervalos de tiempo que sean
de su interés sin necesidad de tener ningun tipo de conocimiento sobre las
herramientas utilizadas para su implementacion. Ademas del enfoque analiti-
co, se considera implementar diferentes estrategias de inversion atendiendo
a ciertas preferencias de los usuarios con el fin de comparar sus comporta-
mientos sobre los datos histéricos de los activos.

Para llevar la idea a la practica, se crea una aplicacion interactiva con la
libreria Shiny de R. En ella se permite analizar y optimizar carteras de in-
version con los datos del principal indice bursatil de referencia de la Bolsa
espanola, el IBEX 35.

La libreria Shiny de R estd siendo cada vez mas utilizada en areas como la
visualizacién de datos o la actividad docente, por ejemplo. Esto se debe, entre
otras cosas, a que este tipo de aplicaciones son muy féciles de manejar para
Sus usuarios y no es necesario que éstos manipulen el codigo para utilizarlas.
Ademas, Shiny se basa en la programacién reactiva, que establece una comu-
nicacién entre el usuario y la App. Esto hace que los resultados mostrados en
la aplicacién cambien constantemente segtin las preferencias de los usuarios.

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

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

e Capitulo 3. Marco tedrico. Se introduce la Bolsa de valores y sus
caracteristicas principales. Se hace una descripcion del IBEX 35 y se
explican conceptos bésicos necesarios para entender el desarrollo del
trabajo. Por 1ltimo, se explica el problema de selecciéon de carteras y
la descomposicion del riesgo total de éstas en riesgo especifico y riesgo
sistematico.

e Capitulo 4. Descripcién de los datos. Se describe el tipo de datos
utilizados mediante un pequeno ejemplo.



e Capitulo 5. Aplicacién Shiny. Se explica detalladamente la apli-
cacion desarrollada y se realiza un analisis completo que sirva como
ejemplo de uso.

e Capitulo 6. Conclusiones. Se resumen las conclusiones extraidas tras
el andlisis anterior y otras mas generales relacionadas con el trabajo.

e Capitulo 7. Futuro trabajo. Se proponen distintas nuevas lineas de
trabajo sobre el tema como extension de este TFG.






Capitulo 2

Herramientas utilizadas

En este capitulo se describe el software utilizado para el desarrollo de la
aplicacion Shiny y las herramientas del mismo que han resultado de utilidad
para la realizacién del trabajo.

2.1 R

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

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

R proporciona una amplia variedad de técnicas estadisticas y gréaficas im-
plementadas en sus diferentes bibliotecas o paquetes. Es muy popular en
los campos de aprendizaje automatico (machine learning), mineria de datos,
investigacion biomédica, bioinformatica y matematicas financieras.

Caracteristicas de R:

Manejo y almacenamiento efectivo de los datos.

Un conjunto de operadores para la realizacion de célculos con matrices.

Utilidades graficas para la visualizacién de datos.

Un lenguaje de programacion bien desarrollado.



e Formato de documentacion basado en KTEX, que se utiliza para propor-
cionar documentacién completa tanto en formato fisico como digital.

e Software libre y de cédigo abierto.

Las caracteristicas y diferentes aplicaciones de R lo convierten en una herra-
mienta bésica para los cientificos de datos [11].

Para obtener informacién méas detallada acerca de R y descargar su insta-
lacion se puede visitar la pagina web de CRAN, Comprehensive R Archive
Network, la red en la que se almacenan todas las versiones de R base y las
librerfas 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 codigo, 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 realizacién de tareas
que serfan pesadas o dificiles 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 codigo, en este panel se
van abriendo los ficheros o scripts en pestanas.

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

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

4. Panel inferior derecho: contiene varias pestanas. Entre ellas desta-
can:
e Files: muestra el arbol de ficheros.
e Plots: muestra las graficas segiin se van ejecutando.

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

2.3 Librerias de R

En este apartado se explican los paquetes o librerias de R utilizadas para el
desarrollo del presente trabajo. En primer lugar, se encuentra la herramien-
ta Shiny que da soporte a la aplicacién desarrollada sobre optimizacién de
carteras de inversién. Seguidamente, se encuentran las principales librerias
utilizadas para la visualizacién de los datos, por un lado, y la optimizacion
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 comunicacion
entre el Cliente y el Servidor utilizando la programacion reactiva. La reacti-
vidad hace que cuando una entrada (input) cambia, el servidor reconstruye
cada salida (output) que depende de ella y se lo envia al cliente [14].
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>3 E.!
Cliente Servidor

Figura 2.2: Arquitectura de las aplicaciones web de Shiny

Las Aplicaciones Web Shiny funcionan de la misma forma que una Aplicacion
Web hecha en otras tecnologias, con la ventaja de que R y el paquete Shiny se
encargan de generar todo el c6digo HTML5 /JavaScript /CSS necesario para
construir la aplicacion. Estas aplicaciones contienen parametros y variables
dindmicas que permiten a los usuarios interactuar con sus datos sin necesidad
de manipular el cédigo.

Ademas dispone de widgets pre-construidos que facilitan la construccién de
este tipo de aplicaciones.

Widget

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

11



Basic widgets

Buttons Single checkbox Checkbox group Date input
Action o Choice A o Choice 1 2014-01-01
Choice 2
Submit Choice 3
Date range File input Help text Numeric input
20140124 4y 2014-01-24 pr— No file chosen Note: help text isn't 8 true widget, but it
praowid an aasy w to add taxt 1o
accompany ot jets
Radio buttons Select box Sliders Text input
& Choice 1 Choice 1 :, Enfer taxt
Chaice 2 " "
Chaoice 3 >-——
Figura 2.3: Widgets béasicos de Shiny
Estructura

Existen dos alternativas para estructurar una aplicaciéon Shiny. La primera de
ellas es crear un unico fichero app.R que contenga todo el codigo, 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.

Descripcion de los archivos de la aplicacién:

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

e ui.R es el archivo donde se especifican los elementos de la interfaz. Con-
tiene todo el cddigo necesario para mostrar la informacion en la pantalla
y los componentes y parametros que la hacen interactiva. Controla el
diseno y el aspecto de la aplicacion.

e server.R es el archivo donde se programa la légica del servidor y se ge-
nera el contenido dindmico que depende de las interacciones del usuario
con la pantalla.
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@] app.R = ]

KQ - P Runadpp < B~
1
2 Tlibrary(shiny)
3
4 # UI
5 wi <- fluidPage(
B # ...
7
B
9 # SERVER
10~ server =- function(input, output){
11 # ...
12 - }
13
14 # RUN APPLICATION
15 shinyapp(ui = ui, server = server)

16 v
20:1 (Top Level) % R Seript =
Figura 2.4: Estructura de un fichero app.R
@7 uir @] serverh =1 @Juir @ server =

Q- b RunApp -| % - Q - P Runapp v B~

1 1

23 Tibrary(shiny) 2 Tlibrary(shiny)

; H

5 # Ul 5 # SERVER

§ shinyuI(fluidrage( §v shinyserver (function(input, output){
8 8

9 9

10 10+ })

11 - 11 -
‘§:1 (Top Level) = R Script 2 6_1 (Top Level) = R Script 2

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

2.3.2 quantmod

El paquete quantmod para R estd disenado para ayudar al operador cuanti-
tativo en el desarrollo, prueba e implementacién de modelos de negociacion
basados en estadisticas.

Es un entorno de creacién rapida de prototipos, con herramientas completas
de gestién y visualizacion de datos donde los traders cuantitativos pueden
explorar y construir modelos de trading de forma rapida y limpia [15].

Este paquete se ha utilizado en la aplicaciéon Shiny construida en este trabajo
para la descarga de datos en linea 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 analisis 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 més recientes para el anélisis de flujos
de rendimiento con distribucién normal y no normal.

El paquete se ha creado para incluir funcionalidades que han ido apareciendo
en la literatura académica sobre el andlisis del rendimiento y el riesgo en los
ultimos anos, pero que no tenian 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 documentacién del paquete incluye secciones sobre:
e Datos de series temporales.
e Analisis de rendimiento.
e Analisis de estilo.
e Analisis de riesgo.
e Valor en riesgo - VaR.
e Momentos y co-momentos.
e Limpieza robusta de datos.
e Resumen de datos tabulares.
e Tablas y gréficos.
e Funciones envolventes y de utilidad.

e Errores estandar de los estimadores de riesgo y rendimiento.

Este paquete ha sido 1til para el andlisis descriptivo de los datos y la obten-
cion de ciertos graficos y tablas.
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2.3.4 PortfolioAnalytics

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

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

Los métodos de optimizacion admitidos actualmente son:
e Carteras aleatorias.

o Fvolucién diferencial.

Optimizacién por enjambre de particulas.

Recocido simulado generalizado.

Rutinas de programacién lineal y cuadratica.

El solucionador puede especificarse cuando se llama a la funciéon de optimiza-
cién de la cartera, en el argumento “método de optimizacién”. El argumen-
to debe ser uno de los siguientes: “random”, “DEoptim”, “pso”, “GenSA”,
“ROI”, “quadprog”, “glpk”6 “symphony”.

El algoritmo de evolucién diferencial se implementa a través del paquete
DEoptim, el algoritmo de optimizacion de enjambre de particulas a través del
paquete pso, el recocido simulado generalizado a través del paquete GenSA,
y la programacion lineal y cuadratica se implementan a través del paquete
ROI, que actia como interfaz de los paquetes Rglpk, Rsymphony y quadprog.

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

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

La extension a ROI resuelve un tipo limitado de problemas de optimizacién
convexa:

e Maximizar la rentabilidad de la cartera sujeta a restricciones de apalan-
camiento, caja, grupo, limite de posicién, rentabilidad media objetivo
y/o exposicién a factores en las ponderaciones.

e Minimizar la varianza de la cartera sujeta a restricciones de apalanca-
miento, caja, grupo, rotacién y/o exposicién a factores (también cono-
cida como cartera de varianza minima global).

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

e Maximizar la utilidad cuadratica sujeta a restricciones de apalanca-
miento, caja, grupo, rentabilidad media deseada, rotacién y/o exposi-
ci6én a factores y pardmetro de aversién al riesgo. (El pardmetro de aver-
sién al riesgo se pasa a optimize.portfolio como un argumento anadido
al objeto cartera).

e La maximizacién de la rentabilidad media de la cartera por unidad de
desviacién estandar (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 accién por de-
fecto es maximizar la utilidad cuadratica, por lo que debe especificarse
maxSR=TRUE para maximizar el Ratio de Sharpe.

e Minimizar la optimizacién de la cartera ES/ETL/CVaR sujeta a restric-
ciones de apalancamiento, caja, grupo, limite de posicién, rentabilidad
media objetivo y/o exposicién a factores y rentabilidad objetivo de la
cartera.

e 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 accién 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 optimizacién de carteras de
inversion. Se han implementado algunas de las restricciones permitiendo al
usuario mas flexibilidad para construir su cartera.

2.3.5 plotly

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

Todos los graficos de la aplicacién Shiny construida en este trabajo son in-
teractivos y se ha utilizado este paquete para su creacion.
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Capitulo 3

Marco Teorico

En este capitulo se introduce la Bolsa de valores y sus caracteristicas prin-
cipales. Se hace una descripcion del indice bursatil IBEX 35 y se explican
conceptos basicos necesarios para entender el desarrollo del trabajo. Por ulti-
mo, se explica brevemente el andlisis técnico de los datos financieros y se
describe el problema de seleccién 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 economia:
empresas y ahorradores.

Los vendedores son generalmente empresas que necesitan financiaciéon para
alcanzar sus objetivos. Para alcanzarlos tienen diferentes formas y una de
las més 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 aqui, 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
inversion que existen, pueden decidir la compra en Bolsa de los productos
emitidos por las empresas.

La Bolsa, por tanto, cumple una funcién esencial en el crecimiento de toda
economia, puesto que canaliza el ahorro hacia la inversiéon productiva. Es
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un instrumento de financiacién para las empresas y de inversién para los
ahorradores. La Bolsa facilita la movilidad de la riqueza.

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

Ademas, el mercado bursatil resuelve, cada vez con mayor eficiencia, el pro-
blema de la valoracién de los activos financieros a través de la libre conjuncion
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 informacién. La informacién es a los mercados lo que la sangre a un
organismo vivo, cuanto mas limpia y mejor circule, mejor funcionara todo el
sistema. Toda la informacién que pueda influir en el mercado debe ser difun-
dida de forma clara y rapida 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 1ltimo, un mercado oficial y organizado como es la Bolsa confiere seguri-
dad juridica a todas las transacciones que se realizan y facilita la accesibilidad
de todos los participantes.

3.2 Conceptos basicos en Bolsa

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

Acciones

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

Accionista

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

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

e Valor nominal: es la cantidad de dinero representada en el titulo al
momento de su emisién.

e Valor patrimonial o Valor intrinseco: es el resultado de dividir
el patrimonio liquido de la empresa entre el nimero de acciones en
circulacion de la misma.

e Valor de mercado: es el precio que tiene la accién en el mercado
publico 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 categorias:

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

e Dividendo en acciones: el segundo método de pago de dividendos
mas comun, paga acciones adicionales en lugar de efectivo.

Split

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

Volumen

El volumen en Bolsa es la cantidad de titulos que se intercambian (negocian)
de una accién 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 deteccion de senales técnicas de compra o
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venta de una accion. Si el volumen es creciente, le da méds fiabilidad a la
posible tendencia que se esté desarrollando, ya sea alcista o bajista.

Indice Bursatil

Los indices bursatiles son indicadores que muestran la evolucion del precio
de un conjunto de activos cotizados y que tienen unas determinadas carac-
teristicas. Estas caracteristicas son principalmente geograficas y sectoriales.
Los activos financieros que se consideran en este trabajo son empresas que
cotizan en Bolsa, concretamente del IBEX 35.

Los indices reflejan el comportamiento general de la Bolsa, por lo tanto,
actian como referencia para hacer comparaciones. Entre los principales indi-
ces bursatiles encontramos el SP500 (USA), el Nikkei (Japén), el DAX30
(Alemania), el NASDAQ-100 (Estados Unidos) o el IBEX35 (Espafia).

Retorno

El retorno es la variacién relativa que se produce en un activo durante un
periodo de tiempo determinado. El retorno permite medir cual es el grado
de variaciéon del activo financiero en relaciéon 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.

AP P— P

P P

R

Rentabilidad

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

La rentabilidad del activo 7 en T unidades de tiempo se puede calcular con
la siguiente expresién:

21



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

Riesgo

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

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

T
aj =Var(R g — ’r]

De forma andloga se define la covarianza del rendimiento de dos activos 4, j
en T como:

= Cov(R;, R;)

> (Rit) = 1) (Rj(t) = 1)

t=1

%IH

Renta fija

La renta fija es una categoria de inversion en la que el emisor estd obligado
a realizar una serie de pagos peridédicos en una cantidad y en un periodo
de tiempo previamente establecidos. Generalmente, se reciben las cuotas me-
diante un cupén periédico, en un porcentaje sobre el capital invertido llamado
tipo de interés. La rentabilidad que se generara con la inversion es conocida
de antemano, de ahi el nombre de renta fija. Es utilizada por los gobiernos,
las entidades financieras ¢ las empresas como fuente de financiacién.

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

Renta variable

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

Cartera de inversion

Una cartera de inversion 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 mas agresivos con otros mas
conservadores. Diversificar la inversion es la mejor férmula para lograrlo.

3.3 Caracteristicas de la Bolsa

Entre las caracteristicas mas importantes del mercado de valores pueden
encontrarse las siguientes:

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

— El cobro de dividendos.

— La diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titu-
los. En otras palabras, con la plusvalia (ganancia) o minusvalia
(pérdida) obtenida.

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

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

3.4 El IBEX 35 y su clasificacién sectorial

El IBEX 35 es el principal indice bursatil de referencia de la Bolsa espanola,
elaborado por Bolsas y Mercados Espanoles (BME). Esté formado por las
35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexién
Bursétil Espanol (SIBE) en las cuatro Bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona,
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Bilbao y Valencia). Es un indice ponderado por capitalizacién bursétil, es
decir, no todas las empresas que lo forman tienen el mismo peso.

Todas las companias admitidas a cotizacion en la Bolsa espanola, negociadas
tanto a través del SIB como en los Corros de las cuatro plazas bursatiles
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) estdn encuadradas dentro de una
clasificacién sectorial y subsectorial unificada, que se implanté el 1 de enero
de 2005. La asignacion sectorial de todos los valores cotizados en el mercado
bursatil 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 - Clasificacién sectorial).

Hay siete sectores basicos que se describen brevemente a continuacion.

3.4.1 Petréleo y energia

Este sector engloba a las companias dedicadas a la exploracion, extraccién,
produccién y refino del petréleo y productos derivados del petréleo; pro-
duccién, comercializacién y distribucién de gas y/o electricidad; asi como la
provision de agua a consumidores finales, incluidas las plantas de tratamiento
de agua y otras actividades asimilables a las anteriores.

3.4.2 DMateriales basicos, industria y construccién

Este sector engloba a las empresas dedicadas a alguna actividad econémi-
ca relacionada con la extraccién y/o tratamiento de minerales, metales y su
transformacién, fabricacion y montaje de bienes de equipo y a las actividades
generales de construccion y materiales de construccion. Ademas, se incluyen
en este sector todas aquellas actividades relacionadas con la industria quimi-
ca, la ingenieria y las actividades aeroespaciales, asi 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 companias cuya actividad principal es la
produccidn, elaboracién y comercializacién de productos alimenticios (des-
tinados al consumo humano o animal) incluidas las actividades agricolas,
ganaderas y pesqueras, asi como las dedicadas a la producciéon de bebidas
alcohdlicas y no alcohdlicas. Ademas, se incluyen todas aquellas empresas de-
dicadas a la fabricacion, distribuciéon y venta de productos textiles, vestido,
calzado, papel y automoévil. Quedan también incluidas en este sector aque-
llas entidades dedicadas a la fabricacion y distribucién de medicamentos,
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asi como las empresas dedicadas a la investigacion y desarrollo de sustan-
cias biologicas con el propédsito de desarrollo diagnodstico y otros bienes de
consumo no especificados anteriormente.

3.4.4 Servicios de consumo

Este sector engloba a las companias dedicadas a actividades relacionadas con
el ocio, tales como actividades deportivas, artisticas, espectaculos, gestién de
parques de ocio e instalaciones deportivas, centrales de reservas aéreas y
turisticas, asi como actividades relacionadas con la hosteleria y la restaura-
cién. Ademas, se incluyen todas aquellas actividades de comercio, medios de
comunicacion y publicidad, transporte y distribucién, 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 inversién mobiliaria
reguladas o no por una regulacion especifica, asi como aquellas sociedades de
inversiéon mobiliaria de capital variable.

3.4.6 Tecnologia y telecomunicaciones

Este sector engloba aquellas actividades relacionadas con las telecomunica-
ciones tales como la telefonia (tanto basica como mévil), y el disefio, instala-
cion, gestion y mantenimiento de redes e infraestructura de comunicaciones.
Ademas, se incluyen todas aquellas actividades de electronica y software,
asi como las empresas dedicadas a la fabricacién y distribucién de hardware
tecnolégico y equipamiento.

3.4.7 Servicios inmobiliarios

Se incluyen en este sector aquellas companias cuya actividad es la promocién
inmobiliaria, alquiler y gestién de bienes inmuebles por cuenta propia y ajena.

3.5 Analisis de datos de la Bolsa

En la actividad bursatil existen una gran cantidad de métodos para pre-
decir el comportamiento de los mercados. El analisis técnico y el andlisis
fundamental son los dos métodos principales. A continuacién, explicaremos
resumidamente cada uno de ellos.
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3.5.1 Analisis Fundamental

El analisis fundamental trata de predecir el comportamiento del precio de un
determinado activo financiero basandose en el anélisis de noticias financieras.
Las fuentes de informacién maés frecuentes son noticias econémicas, politicas
o empresariales, la publicacion de datos significativos como cifras de empleo,
datos del PIB (Producto Interior Bruto), del IPC (Indice de Precios al Con-
sumidor), indices 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 Analisis Técnico

El andlisis técnico se basa en el analisis de graficas que representan el precio de
cotizacion que ha ido teniendo un determinado activo financiero en el pasado
y también puede apoyarse en diversos indicadores, basados principalmente
en calculos estadisticos, que permiten predecir cual sera el comportamiento
futuro del precio y cudl es el mejor momento para abrir una posicion.

Dentro del analisis técnico podemos incluso encontrar una subdivisién en-
tre: chartismo (que se basa unicamente en las graficas, por ejemplo de velas
japonesas, para tratar de encontrar tendencias, canales, soportes y resisten-
cias,...) y el propio anédlisis técnico que ofrecen indicadores o osciladores
como pueden ser, por ejemplo, las Medias Méviles.

En este trabajo nos centraremos en el analisis técnico mediante graficas.
Analizaremos las distintas series temporales de los activos (precios, rendi-
mientos, disminuciones,...) que nos permitirdn identificar tendencias en el
comportamiento. Los diagramas de cajas también seran ttiles para visuali-
zar la distribucién de los datos.

Ademas, construiremos graficos de velas japonesas. Las velas japonesas ofre-
cen informacién sobre la cotizacion de una accién u otros productos cotizados
en el mercado bursatil. Las velas nos indican cuatro precios en un mismo pe-
riodo de tiempo:

e 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.

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

vela.

e Precio maximo. Es el nivel mas alto alcanzado por el precio en el
intervalo de tiempo en cuestion. El precio oscila y marca un maximo
en el extremo de la mecha. Es menos visible cuando el precio de cierre
se encuentra en el extremo superior de la vela.

e Precio minimo. Es el nivel mas bajo alcanzado por el precio en el
intervalo de tiempo en cuestion. El precio oscila y marca un minimo en
el extremo de la mecha. Es menos visible cuando el precio de cierre se
encuentra en el extremo inferior de la vela.

Ademas, 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 serd verde y, si por el contrario el precio ha disminuido, la vela serd

roja.

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

3.6 Optimizacion de carteras de inversiéon

En este apartado se describe brevemente como seleccionar carteras de inver-
sion. Después se define el concepto de cartera y se presenta el modelo bésico
de seleccién de carteras y el modelo de Markowitz, con la frontera eficiente
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de rentabilidad-riesgo. Para finalizar, se explica la descomposicién del riesgo
de una cartera en riesgo especifico y riesgo sistematico.

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 inversion va a resultar en una ganancia o en una
pérdida.

Repartir o diversificar la inversién en varios activos financieros reduce el
riesgo. Por ello, es interesante estudiar el problema de seleccion de carteras,
que detallaremos en los apartados 3.6.1 y 3.6.2. Las variables de decision del
problema son las proporciones de capital invertido en el tipo de inversion j
o en la empresa j, x; con j = 1,...,n. El vector x = (21, 22, ..., z,,) representa
la cartera de inversién. Se supone que 2?21 rj=1,2;>20,7=1,..,n.

Dado R; el rendimiento del activo j, se definen el rendimiento de la cartera
T como

R(.I) - Z ijja
j=1

el rendimiento esperado de la cartera z como

(@) = B(R() = 31,

y el riesgo de la cartera x como

o*(z) = Var(R(z)) = BE(R(z) — r(x))* = Z O

i,j=1

Un concepto importante en el problema de optimizacién de carteras es el
ratio de Sharpe, desarrollado por el premio Nobel de Economia (1990) por
Willian Forsyth Sharpe. El ratio de Sharpe (también conocido como el indice
de Sharpe, la medida de Sharpe y la relacién recompensa-variabilidad) es una
medida del exceso de rendimiento por unidad de riesgo de una inversion.

El ratio de Sharpe de una cartera z se define como
r(z) —ro
o(x)

donde rg es el tipo de interés tomando como referencia un fondo de inversion
sin riesgo que tenga que ver con el tipo de activos que se quiere comparar.

SR(z) =
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Cuando se comparan dos inversiones, la inversion con el ratio de Sharpe
mas 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 basico

El modelo basico de optimizacion 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 ast: .
min f(r) = o*(z) = Z 0T,
ij=1

sujeto a:

3.6.2 Modelo de Markowitz

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

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

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, jqué sentido tiene que la rentabilidad esperada sea muy
elevada?

Asi pues, en 1952 Markowitz publicé un articulo en el Journal of Finance titu-
lado “Portfolio Selection” [1]. En él, Harry Markowitz explica su teoria sobre
como encontrar la composicion éptima de una cartera de valores, maximizan-
do la rentabilidad para un nivel maximo de riesgo dado o alternativamente,
minimizando el riesgo para una rentabilidad minima esperada.

Este problema tiene doble objetivo, maximizar la rentabilidad y minimizar
el riesgo. Estos objetivos son imposibles de alcanzar simultaneamente, por
lo que no tiene solucién éptima. Por este motivo, se hablara en términos de
eficiencia.

H. Markowitz desarrollé 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 serd
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.

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:

e Determinacion del conjunto de carteras eficientes.
e Seleccién de la mejor cartera del conjunto eficiente.

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

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

min f(r) = po’(z) —r(zr) = p Z 0T — era:j (3.1)

ij=1
sujeto a:

ijzl

j=1
;> 0,7=1,...,n.
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i es un parametro, 0 < p < oo.

Una solucion o cartera eficiente para este problema es una cartera r* =
(x%,...,x%) tal que no existe otra cartera z con una rentabilidad mayor
r(z) > r(z*) y un riesgo menor o?(x) < o%(z*), con al menos una des-
igualdad estricta. Es decir, no hay otra cartera x mejor tanto en rentabilidad
€OIMO en riesgo.

Las carteras eficientes se obtienen dando valores al parametro u. Al conjunto
de todas las carteras eficientes se le denomina frontera eficiente, que se
representa en el plano mediante los puntos (r(z*), o%(z*)), siendo z* cartera
eficiente. Ver Figura 3.2.

Rentabilidad
esperada Frontera de carteras eficientes

Carteras no eficientes

Riesgo

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 éptimas.

Ya se ha explicado que la frontera eficiente se obtiene variando el parametro
1. Valores grandes de p ponen mas énfasis en minimizar el riesgo y valores
pequenos en maximizar el rendimiento.

Segtun la Teoria de Carteras, existe interés por tres carteras diferentes:

e Cartera de minimo riesgo, = oo.
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e Cartera de maximo rendimiento, p = 0.
e Cartera de maximo ratio de Sharpe.

En este trabajo se consideran estas tres carteras notables y, ademas, la cartera
equiponderada que aunque no es eficiente es interesante. Esta tltima, 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 Restriccion de cotas de inversion

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 inversiéon 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 restriccién de cotas: L < z; < 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 minimo
de un 2% (L = 0.02) de su capital en todas las empresas de su cartera y no
invertir en ninguna més de un 80 % (U = 0.80).

3.6.4 Riesgo especifico y riesgo sistematico

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

e Riesgo Especifico. 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 estan, es el riesgo que se busca analizar.

e Riesgo Sistematico. 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
indices de las Bolsas de valores, en nuestro caso el indice IBEX 35.

Esta descomposicion del riesgo permite estudiar la relacién de una cartera
y el indice. Para calcular el riesgo especifico de cada cartera, se analiza el
valor de rendimiento diario de la cartera al aumentar el valor del indice en
1, extrayendo el coeficiente [ de la regresion lineal entre la serie de retornos
del indice y de la cartera en cuestion.
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El anélisis de las variaciones de los precios de los titulos (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
relacién observada entre los rendimientos de los titulos se debe, en parte, a
su relacién con una serie de factores comunes que pueden ser representados
por el rendimiento del mercado.

El rendimiento de un titulo puede expresarse como:
Rj = a; + BiRu +¢; (3.3)

donde R; es el rendimiento del titulo j, Ry es la rentabilidad del mercado
medida en funcién de un indice (en nuestro caso, el IBEX 35), 5; (llamado
coeficiente de volatilidad) mide los cambios esperados en R; en funcién de los
cambios en Ry, a; es una constante y e; el error residual de la estimacion.
La expresion 3.3 se denomina modelo de mercado.

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

R

Figura 3.3: Regresion lineal de un titulo sobre el mercado.

Interpretacién de beta (3):
e (> 1: Titulos agresivos.

e 3 = 1: Titulos neutros.
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e 0 < 8 < 1: Titulos defensivos.
e 3 < 0: Titulos superdefensivos.
Como ya se ha comentado anteriormente, el rendimiento de un titulo se
comporta como una variable aleatoria.
Rendimiento esperado:
E(R;) = E(a; + iRy +¢;) = o + ;E(Ru)

Riesgo (Varianza):
2 _ 2 2 2
oj = PBion + o,

donde 0']2» es el riesgo del titulo (varianza de los rendimientos del titulo), o3,

es la varianza de los rendimientos del mercado y afj es la varianza de los
errores.

El riesgo total de un titulo (0]2-) tiene dos componentes:

e Riesgo sistematico ( 6?012\/[): en funcion de la varianza del rendimiento
del mercado y del coeficiente .

e Riesgo especifico (agj): 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 inversién o de titulos tene-
mos:

Rendimiento esperado y riesgo:

n
Rp = E $1RZ = Oy + ﬁpRM + €p
=1
n
ap = E ;O
=1
n
Bp = § fzﬁz
i=1
n
€p = E €T;€;
i=1
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E(Ry) = oy + BoE(Ru)

2 _ 2 2 2
Up_ﬂpJM—*—Uep

Riesgo total de la cartera (02): puede reducirse mediante la diversificacién
porque Jgp puede reducirse al anadir mas titulos a una cartera de manera
aleatoria.

Riesgo sistematico o “no diversificable”: no podra eliminarse comple-
tamente por medio de diversificacién, dada la correlacion del rendimiento del
titulo con los rendimientos de los otros titulos a través de la evoluciéon del
mercado.

RIESGO TOTAL = RIESGO SISTEMATICO (No diversificable)
+ RIESGO ESPECIFICO (Diversificable)

En este trabajo se calculan los riesgos especifico y sistematico sobre las tres
carteras de inversién eficientes construidas.
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Capitulo 4

Descripcion de los datos

En este capitulo se describe el tipo de datos utilizados y se muestra un
pequeno ejemplo.

Una potente novedad de este trabajo frente a los ya existentes sobre optimi-
zacion de carteras estd en la obtencion 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
mads 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
mas habitual de la que se obtienen datos financieros.

Descripcién de la tabla de datos
e Date: la fecha.
e Open: el precio en el momento de apertura del mercado.
e High: el precio mas alto registrado para esa fecha.
e Low: el precio més bajo registrado para esa fecha.
e Close: el precio en el momento de cierre del mercado.
e Adj Close: el precio de cierre ajustado por dividendos y splits.

e Volume: el volumen es la cantidad de titulos 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 | 8191 | 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 Telefénica (TEF).

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

En la Seccién 3.4 donde se aborda el IBEX 35, se puede encontrar la des-
cripcién de la clasificacion sectorial del indice en siete sectores diferentes. En
el presente TFG y en la aplicacion Shiny, se ha hecho una clasificacién més
profunda considerando una division de las empresas por subsectores, creando
asi diecisiete grupos de clasificacion para las empresas del IBEX 35 con el fin
de obtener un analisis més exahustivo.

A continuacion, se muestran los subsectores considerados para la clasificacion
y las empresas que los forman, junto con una breve descripcion de las mismas.

Petroleo

REP - Repsol

Repsol es una multinacional energética y petroquimica espanola, con sede
social en Madrid, que fue fundada en octubre de 1987.

Electricidad y gas

ENG - Enagas

Enagas, S.A., acronimo de <Empresa Nacional del Gas>, es una compania de
transporte de gas natural y Gestor Técnico del Sistema Gasista de Espana.
Su sede social esta en Madrid.

ELE - Endesa

Endesa, fundada como «<Empresa Nacional de Electricidad Sociedad Andni-
ma> (ENDESA) y cuyo nombre legal es Endesa, S.A., es una empresa es-
panola que opera en los sectores eléctrico y gasistico.
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IBE - Iberdrola

Iberdrola, S. A. es una empresa espanola que tiene la sede en Bilbao, en
el Pais Vasco, Espana. Es un grupo empresarial dedicado a la produccion,
distribucién y comercializacién de energia. Su nombre es el resultado de la
fusion 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 espanola que opera en los
sectores eléctrico y gasistico. Su sede operativa estda en Barcelona, mientras
que su sede social esta en Madrid.

REE - Red Eléctrica Corporacion

Red Eléctrica Corporacién S.A. es un grupo empresarial multinacional de
origen espanol que actiia en el mercado eléctrico internacional como operador
del sistema eléctrico.

Energias renovables

SLR - Solaria Energia y Medio Ambiente

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. es una empresa multinacional es-
panola dedicada, junto con sus subsidiarias,al sector de la energia renovable
cuyo modelo operativo estd centrado en la explotacién del negocio de gene-
racion eléctrica basada en la energia solar fotovoltaica.

Mineral, metales y transformaciéon

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

MTS - ArcelorMittal

ArcelorMittal es la mayor compania siderurgica mundial, presente en més de
60 paises. Ha liderado la consolidacion del sector sidertirgico internacional, y
es considerada hoy como el tinico productor de acero realmente global. Fue
fundada en 2006 mediante la fusién entre Mittal Steel y Arcelor. Su sede esté
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 tecnologias disponibles para la fabricacién de componentes y subconjuntos
de automocion: Inyeccion de Aluminio, Forja, Fundicién de Hierro, Mecani-
zado, Estampacién Metalica y Conformado de Tubos e Inyeccién de Plastico.
También produce Sistemas de Techo. Tiene su sede en Bilbao.

Fabricacion y montaje de bienes de equipo

SGRE - Siemens Gamesa Renewable Energy

Siemens Gamesa Renewable Energy, anteriormente Gamesa Corporacién Tec-
nolégica y Grupo Auxiliar Metalirgico, es una multinacional espanola de
nuevas tecnologias dedicadas a la energia edlica.

Construccion

ANA - Acciona
Acciona, S.A. es una empresa espanola de promocion y gestion de infraestruc-
turas (agua, concesiones, construcciones y servicios) y energias renovables.

ACS - Grupo ACS

Grupo ACS, S.A. (Actividades de Construccion y Servicios, SA), empresa re-
sultante de la fusion de diversas empresas constructoras espanolas entre 1997
y 2002, es una referencia mundial en el sector de infraestructuras. El Grupo
desarrolla sus actividades a través de tres areas: construccion, 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, Construccién y
Servicios.

Ingenieria

FDR - Fluidra

Fluidra, S.A es una empresa lider mundial en el negocio de equipamiento
de piscinas y wellness. Ofrece productos y servicios innovadores, asi como
soluciones de Internet of Things. La compafia opera en mas de 45 paises. Su
sede se encuentra en San Cugat del Vallés.
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Alimentacion

VIS - Viscofan

Viscofan es un grupo espanol lider mundial en fabricaciéon y comercializacion
de envolturas para productos carnicos, (también conocidas como tripas arti-
ficiales por su capacidad para reemplazar las tripas animales que se utilizan
en la produccién de embutidos), con presencia comercial en mas de 100 paises
de todo el mundo.

Textil, vestido y calzado

ITX - Inditex

Inditex S. A., acréonimo de Industria de Diseno Textil, Sociedad Anénima,
es un grupo multinacional espanol de fabricacién y distribucién textil. Tiene
su sede central en el Poligono Industrial de Sabdn, en Arteijo (La Coruna)
Espana.

Productos farmaceuticos y biotecnologia

ALM - Almirall

Almirall, S.A. es una compania biofarmacéutica global enfocada en la salud
de la piel, con sede central en Barcelona, dedicada a la produccién y venta
de medicamentos a través de su [4+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, ademés de ser la
lider mundial en suministros a hospitales y la tinica compania en la industria
farmacéutica que verticalmente estd integrada en el sector de la medicina
transfusional. Su sede esta en Barcelona.

PHM - PharmaMar

PharmaMar es una compania biofarmacéutica con sede en Madrid, lider mun-
dial en el descubrimiento, desarrollo y comercializacion de nuevos antitumo-
rales de origen marino. PharmaMar tiene una importante cartera preclinica
de compuestos y un potente programa de I+D.
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Ocio, turismo y hosteleria

MEL - Melia Hotels International

Melia Hotels International S.A. es una empresa hotelera lider mundial en
el segmento de hoteles vacacionales con sede en Palma de Mallorca (Islas
Baleares, Espana).

Transporte y distribucion

AENA - Aena
Aena, SME S.A. es una empresa publica espanola constituida en sociedad
anénima que gestiona los aeropuertos de interés general en Espana.

IAG - International Consolidated Airlines Group

International Consolidated Airlines Group, S.A. es una compania Holding
anglo-espanola resultado de la fusién de Iberia LAE y British Airways. Esta
sociedad es el sexto grupo de aerolinea mas grande del mundo por ingresos
y el tercero en Europa.

Bancos y cajas de ahorros

SAN - Banco Santander

Banco Santander es un banco espanol con sede en Santander. Es una de las
mayores y mas importantes entidades financieras del mundo y sus principales
mercados son Espana, 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., mas conocido como Banco Sabadell o simple-
mente Sabadell, es un banco espanol con sede social en Alicante. Ademas de
la sede histérica 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 espanol con sede
en Madrid.

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

CABK - CaixaBank

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

Seguros

MAP - Mapfre

MAPFRE (acrénimo de Mutualidad de la Agrupacién de Propietarios de
Fincas Rusticas de Espana) es una empresa multinacional espaniola dedicada
al sector del seguro y reaseguro, con presencia en 40 paises.

Telecomunicaciones

CLNX - Cellnex Telecom

Cellnex Telecom es una compaiiia espanola de servicios e infraestructuras de
telecomunicaciones inaldmbricas. Su actividad se divide en cuatro grandes
areas: servicios para infraestructuras de telecomunicaciones; redes de difusion
audiovisual; servicios de redes de seguridad y emergencia, y soluciones para
la gestién inteligente de infraestructuras y servicios urbanos.

TEF - Telefénica

Telefénica S.A. es una empresa multinacional espanola de telecomunicacio-
nes, con sede central en Madrid, Espana, situada como la compainia de tele-
comunicaciones mas importante de Europa y la quinta a nivel mundial.

Electronica y software

AMS - Amadeus IT Group
La Amadeus IT Group, frecuentemente conocida como Amadeus, es una

empresa proveedora de soluciones tecnolégicas para la industria de los viajes.
Fue fundada en 1987.

IDR - Indra Sistemas
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Indra Sistemas, S.A. méas conocida como Indra, es una empresa multinacional
espanola que ofrece servicios de consultoria sobre transporte, defensa, energia,
telecomunicaciones, servicios financieros; asi como servicios al sector publico.

SOCIMI

COL - Inmobiliaria Colonial
Inmobiliaria Colonial es una corporacién multinacional espanola del sector
inmobiliario con sede en Madrid.

MRL - Merlin Properties

Merlin Properties S.A es una empresa espanola que se dedica al negocio de
los fideicomisos de inversién inmobiliaria (Socimi). La empresa se centra en
la adquisicion, gestion y alquiler de inmuebles comerciales situados en la
peninsula ibérica, principalmente en Espana.
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Capitulo 5
Aplicacién Shiny

En este capitulo se explica detalladamente la aplicacién de shiny desarrollada
y se realiza un andlisis completo que sirva como ejemplo de uso. A esta
aplicacion se le ha denominado “Amnalisis y Optimizacién de datos del
IBEX 35” y estara disponible para el tribunal evaluador.

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

Todos los gréficos de la aplicacion son interactivos, es decir, pulsando sobre
¢l se muestra el valor numérico de ese punto del grafico.

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

Analisis y Optimizacién de datos del IBEX 35

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

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

5.1 Introduccion

El primer panel de la aplicacion tiene como finalidad contextualizar la apli-
cacion desarrollada de cara a los usuarios. En la Figura 5.3 se puede ver
una muestra del contenido del panel de Introduccién. En él se presenta el
IBEX 35 y un listado de las empresas que lo componen junto con el simbolo
(ticker) con el que cotizan en Bolsa y que permitird al usuario identificar a
las empresas en los gréaficos y andlisis de la aplicacion.
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El IBEX 35 es el principal indice bursatil de referencia de |a bolsa espariola elaborado por Bolsas y Mercados
espanioles (BME). Esta formado por las 35 empresas de mas liquidez que cotizan en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espanol (SIBE) en las cuatro bolsas espanolas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Afecha de 09/06/2021, las empresas que forman parte del IBEX 35 son las siguientes:

s Acciona [AMA)
* Acerinox (ACK
* Grupo ACS (ACS)
* AENA [AENA)
s Almiral (ALM)

Figura 5.3: Muestra del panel de introduccion.

5.2 Analisis de empresas

En este panel se permite analizar el indice bursatil 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 anos, 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 historicos del IBEX 35.
Por 1ltimo, elegimos la periodicidad de los datos. En este caso, seleccionamos
una periodicidad diaria.

En la Figura 5.4 se muestra la seleccion realizada para este primer analisis.
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En esta ventana puede analizar tanto los datos histéricos del indice bursatil IBEX 35 como los dates de las
empresas gue lo componen. Ademas, se permite un analisis de maltiples empresas con el fin de comparar
sus comportamientos en el mercado.

Seleccione las fechas de inicio y fin del periodo de tiempo sobre el que quiere trabajar.

Intervalo temporal:

Selecciona uno o varios activos:

IBEX35 =

Periodicidad:

Diaria b

Figura 5.4: Seleccién para el anélisis del IBEX 35.

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

En la Figura 5.5 se puede ver el grafico de velas del precio del indice IBEX 35
junto con el volumen. En este gréfico (tipico 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 anos del estudio el precio del IBEX
35 se sitia en torno a un valor de 9000. Sin embargo, a principios de marzo
de 2019 el precio sufre una fuerte caida llegando a alcalzar el valor 6000. Se
cree que este hecho mantiene estrecha relacion con la llegada de la pandemia
de la COVID-19 a Espana. En concreto, el 14 de marzo el Gobierno espanol
decreté 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 grafico es la recuperacion del valor del indice al
comienzo del ano 2021. A finales del ano 2020, Pfizer y BioNTech reciben la
autorizacion de la UE para la vacuna contra la COVID-19. Por lo tanto, esto
puede deberse al efecto de la vacunacién contra la COVID-19, dando lugar al
comienzo de la recuperacion econémica. Concretamente, el 27 de diciembre de
2020 comenzo6 la campana de vacunacion en Espana con la vacuna de Pfizer
y BioNTech, una semana después de ser aprobada por la Agencia Europea
de Medicamentos y la Comisién Europea.
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Figura 5.5: Grafico de velas del IBEX 35.

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

Serie de rendimientos Q - i
05
iddy M, il 1 1\ il 48 iy AT ‘I.,'..'J ] | 1” | I J."\ L, LNV ) IR
1 T 1 I I Y U r| I 1| | I I I|||\| 1 | | |
-0.05
0.1
-0.15 {Mar 12, 2020, —0.1515118)
Jul 2018 Jan 2018 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan2021

Figura 5.6: Serie de rendimientos del IBEX 35.
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Se muestra también en la Figura 5.7 el grafico de las disminuciones de los
rendimientos del IBEX 35. Cada vez que la rentabilidad acumulada cae por
debajo de la rentabilidad maxima acumulada, se trata de una reduccién.
Las detracciones se miden como un porcentaje de ese rendimiento méaximo
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 indice perdié cerca de la
mitad de su valor, desploméandose un 40 % (-0.4).

Serie de disminuciones @ - m
-0.1
-02
0.25
35
o4 (Mar 16, 2020, —0.409972)
Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan2

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 indice. En €l se puede consultar el comportamiento de la distribucién
de los rendimientos. Se ve que existe cierta simetria y varios puntos extre-
mos. Estas observciones atipicas 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 tltimo, en la Figura 5.9 se muestra la tabla de los datos de descarga del
activo en cuestién, en este caso el IBEX 35.
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Tabla de datos

Show | 10 ¥ | entries Search:
IBEX.Open IBEX.High IBEX.Low IBEX.Close IBEXNolume IBEX.Adjusted
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2018-05- N . _ o o e
04 9716.299805 9830.700195  9G86.799805 9750.293805 193668500 9750.293805
2018-06- ~

= 5730593609 5812900391  9626.400351 5686.400391 183418200 5686400351
20128-06- - I - . PR Y

06 9702.700195 9T793.7T99805  $654.4003591 9791.599609 202428600 9791.599609
2018-06-

- 5844,200195 9940,599609  9814.T99805 9829 1907TTE00 9829
2018-06- _ I I e P
0z 9762.700195 9TT2.200195 9713200195 9746.299805 178047100 9745.299805
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Showing 1to 10 of T82 entries Previous ‘ 1 ‘ 2 4 5 9 MNext

Figura 5.9: Tabla de datos del IBEX 35.

5.3 Analisis por sectores

En este panel se permite hacer un anélisis 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 andlisis 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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En esta ventana puede analizar las empresas del IBEX 35 agrupadas por sectores.

Seleccione las fechas de inicio y fin del periodo de tiempe sobre el que quiere trabajar.
Intervalo temporal:

01/06/18 - 01/D6/21

Selecciona un sector:

Banca -

Figura 5.10: Seleccién para el andlisis de sectores.

En el grafico de las series de precios de las empresas del sector banca se puede
ver que, al igual que el indice, sufren una fuerte caida 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.

Series de precios @ - i

—— SAB.MC
—— BKT.MC
—— BEVAMC
—— CABK.MC
—— SAN.MC

AN
5"“"‘”\,\!
P

Jul 2018 Jan 2015 Jul 2015 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021

Figura 5.11: Series de precios del sector banca.

Del grafico 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 ahi su compor-
tamiento comienza a ser mucho mas volatil. Ver Figura 5.12.
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Series de rendimientos Q - i

= SAB.MC
—— BKT.MC
—— BBVAMC
— CABKMC

0.1 —— SAN.MC

BKTMC

Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021

Figura 5.12: Series de rendimientos del sector banca.

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

Serie de disminuciones @ - i

—— SAB.MC
—— BKT.MC
—— BBVAMC
—— CABK.MC
—— SAN.MC

L0\ o . i

I’ ﬂ

(Mar 16, 2020, —0.7372695) EI3:A0 e
-0.8

Jul 2018 Jan 2019 Julz01e Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021

Figura 5.13: Series de disminuciones del sector banca.

También se muestra el grafico de cajas de las empresas del sector donde se
puede comparar el comportamiento de las distribuciones de sus rendimientos.
En este grafico 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.

Boxplot rendimientos

SAN.MC . . .. --‘—D]—’—.. . .
CABK.MC . . . .-4—D]—b - » .

SABMC
BKT.MC

EOEEO

SAN.MC

SABMC . s ses 8 8w -—}—D:'—‘—-. TR . .

Figura 5.14: Diagramas de cajas del sector banca.

Por 1ultimo, 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 relacion a sus rendimientos. La mejor
empresa en relaciéon 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.

Tabla de medidas

Rendimiento Riesgo Ratio.Sharpe
SAB.MC -0.000956481451193721 0.0337643668979112 -0.0283281322610226
BKT.MC -0.000613453275033246 0.0257096644345002 -0.0238608044300277
BBVA.MC -0.0000118088710568885 0.025T867210277706 -0.00045734387910627
CABK.MC -0.0001586T0285816462 0.0244T66028T75795 -0.00648252891179614
SAN.MC -0.000203763649657684 0.0246524973640578 -0.00826624770092424

Showing 1to 5 of 5 entries

Pravious MNext

Figura 5.15: Tabla de medidas del sector banca.



5.4 Optimizacion

En este panel se permite construir carteras de inversion segun 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 Evaluacion de Carteras. Tras esto, se pasa a introducir las
preferencias para la construccién de carteras.

En primer lugar, se debe elegir si se quiere contar con todas las empresas del
indice en sus carteras 0 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 diversificacién, 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 construccion de carteras de este
ejemplo es:

e Aena (AENA.MC).

Banco de Sabadell (SAB.MC).

Ferrovial (FER.MC).

Iberdrola (IBE.MC).

Pharma Mar (PHM.MC).

Repsol (REP.MC).

Telef6nica (TEF.MC).

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

En la Figura 5.16 se puede ver la seleccién que se ha hecho para la construc-
cion de carteras.
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En esta ventana puede construir carteras de inversion con las empresas del IBEX 35.

Seleccione las fechas de inicio y fin del periodo de tiempo sobre el que quiere trabajar.
Intervalo temporal:

01/08/18 - 01/08/21

{*) El 10% de los datos comprandidos en este intervalo se reservan para la evaluacion de carteras,

CONSTRUCCION DE CARTERAS
Puede construir carteras con todas las empresas del IBEX 35 o con las empresas que usted seleccione.

Activos de la cartera:

Subconjunto -

Si has elegido Subconjunte, selecciona a continuacion los activos que lo forman:
Subconjunto de inversion:

AENA, BANCO SABADELL, FERROVIAL, IBERDF ~

Cota inferior de % de inversion por activo:

B 100

.I.||||||||||||||||||||||||||||
1} 10 20 30 20 50 60 it} a0 ao 100

Cota superior de % de inversion por active:
0 90 RG]
L T I

Figura 5.16: Seleccion para la optimizacion.

En los resultados, lo primero que se muestra es la frontera eficiente de
rentabilidad-riesgo, formada por 300 carteras eficientes. Ademas, se repre-
sentan las carteras: equiponderada, de minimo riesgo, de maximo ratio de

Sharpe y de maximo rendimiento.

En el grifico de la Figura 5.17 se ve que Iberdrola (IBE.MC) es la tnica

empresa que se encuentra pegada a la frontera y ademas es la empresa de
menor riesgo. Cudnto mas se acerque una empresa a la frontera mas cercana
estd de ser una empresa eficiente. Tendra mayor presencia porcentual en la
composicion de las carteras eficientes. El resto de las empresas se encuentran
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mds alejadas, siendo Pharma Mar (PHM.MC) la empresa de mayor rendi-
miento. Los puntos de las empresas representan una inversion del 100 % en
dicha empresa. Por ejemplo, invertir el 100 % de nuestro capital en el Banco
de Sabadell (SAB.MC) nos llevarfa a una pérdida de casi un 20 % (-0.18).
Ademas, Telefénica (TEF.MC), Aena (AENA.MC) y Repsol (REP.MC) pre-

sentan también rendimientos negativos.

Frontera Eficiente @ - i

PHMLMC Equiponderada
max.Ratio.Sharpe
max.Rendimiento
min.Riesgo

FERMC

Rendimiento

AENSMC

REReMC

TERMC

L (3.42%, —0.18%) REl=N]

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50%
Riesgo

Figura 5.17: Gréfico de la frontera eficiente.

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

Para consultar el reparto de la inversion de las carteras que conforman la
frontera eficiente se muestra el grafico de la Figura 5.18. En el gréfico 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 méximo
rendimiento. El resto de carteras, concentran su inversién en las empresas
de Iberdrola (IBE.MC) y Ferrovial (FER.MC). El resto de empresas tienen
porcentajes de inversién basante pequenos en todas las carteras.
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Carteras de |a frontera eficiente (o}
100%,

PHM.MC

B0%,

60%,

A0%,

20%,

. 50 100 150 200 250 300

Figura 5.18: Reparto de la inversion en las carteras de la frontera.

TEF.MC
SABMC
REP.MC
PHM.MC
IBE.MC
FERMC
AENAMC

Inversian (%)

Cartera

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

Cartera equiponderada

= [

AEMAMC
SAB.MC
FERMC
IBEMC
PHM.MC
REP.MC
TEF.MC

Figura 5.19: Cartera equiponderada.

La cartera de minimo riesgo invierte el 65,2 % del capital en Iberdrola (IBE.MC),
el 16,7% en Ferrovial (FER.MC) y el 6,11 % en Telef6énica (TEF.MC), que
son las empresas de menor riesgo. La inversion en el resto de las empresas su-
pone asumir riesgos mas altos, por lo tanto, esta cartera destina inicamente

el 3% del capital en ellas, el porcentaje minimo establecido por el usuario.
Ver Figura 5.20.
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Cartera minimo riesgo - [

IBE.MC
FERMC
TEFMC
AEMNA MC
SAB.MC
PHM.MC
REP.MC

Figura 5.20: Cartera de minimo riesgo.

La cartera de maximo ratio de Sharpe invierte el 57,7 % en Iberdrola (IBE.MC)
y el 27.3% en Pharma Mar (PHM.MC), las empresas de minimo riesgo y
maximo rendimiento respectivamente. Al resto de empresas, destina un 3 %
del capital en cada una. Ver Figura 5.21.

Cartera maximo ratio sharpe - [

IBE.MC
PHM.MC
AENAMC
SAB.MC
FER.MC
REP.MC
TEFMC

Figura 5.21: Cartera de maximo ratio de Sharpe.

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

2.22.

39



Cartera maximo rendimiento = M

PHM.MC
AENAMC
SAB.MC
FER.MC
IBEMC
REP_MC
TEF.MC

Figura 5.22: Cartera de maximo rendimiento.

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

Comparacion de carteras Q - H
80 Maximo rendi B Minimo ricsgo
B Equiponderada
70 M Maximo Ratio Sharpe
! W Maximo rendimiento

60

50

40

Inversion %

30
20
10

¢ AEMAMC FER.MC IBEMC PHM.MC REP.MC SAE.MC TEF.MC

Empresa

Figura 5.23: Grafico de comparacion de carteras.

Por tultimo, 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 explicd en la Secciéon 3.6, el ratio de Sharpe se va a utilizar
como criterio de seleccién 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 maximo ratio de Sharpe (ratio.Sharpe = 0.064).
Ver Figura 5.24.
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Show entries

Tabla de medidas de las carteras

Rendimiento

Riesgo

T

Ratio.Sharpe

Equiponderada
Minimo riesgo
Méximo ratio sharpe

Méximo rendimiento

0.000393341945T07887

0.000723079061239183

0.00121600820808824

0.00228975394019924

0.0172552118610368

0.01372705202806574

0.0188854009259936

0.0390730421869765

0.0227955442608082

0.0526754802845153

0.0843751648265882

0.0586018853930561

Showing 1to 4 of 4 entries Pravious 1 Next

Figura 5.24: Tabla de medidas de las carteras.

5.5 Evaluacion de carteras

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

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

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

En primer lugar, se muestra un grafico 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 situa la cartera de minimo riesgo, que se parece ligeramente a la
equiponderada aunque obtiene peores resultados. En un punto intermedio se
encuentra la cartera de maximo ratio de Sharpe, que no llega a generar ningtin
tipo de ganancia en el periodo de prueba ya que oscila continuamente en torno
a rentabilidades negativas. Por 1ltimo, la cartera de méaximo rendimiento es
la que tiene los peores resultados, alcanzando una rentabilidad negativa del
26 % (-0.2625). Ver Figura 5.25.
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Rentabilidad de las Carteras @, - i
= Minima riesga
——— Méxima ratio Sharpe
10.00% — Miximo rendimiento
- Equiponderada

0.00%:

Rentabilidad

-10.00%

-20.00%

méximo rendi . [T RME A

Feb 14 Feb28 Mar 14 Mar 28 Apr 11 Apr25 May 9 May 23
2021

Fecha

Figura 5.25: Rentabilidades de las carteras.

Ademas, se calculan también las rentabilidades generadas por el indice bursatil
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 indice llegando a superarlo en algunos

tramos.

Rentabilidad

Cartera equiponderada vs Mercado Q

- = M
= Equiponderada
— IBEX35

15.00%

10.00%

5.00%

(Apr 20, 2021, 2.77%) [0 LU SELE]
0.00%
Feb 14 Feb 28 WMar 14 War 28 Aprin apr2s May 9 May 23

2021

Fecha

Figura 5.26: Cartera equiponderada vs Mercado.

La cartera de minimo riesgo tiene un comportamiento bastante similar al del

mercado, aunque generé rentabilidades mas pequenas. En abril de 2020, se

aproximan bastante las rentabilidades generadas, alcanzando casi un 5% de
beneficio con la cartera de minimo riesgo. Ver Figura 5.27.
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Cartera minimo riesgo vs Mercado @ - i

15.00%

— Minima riesgo

' ’\f-\/\ —— I3EX35
/\/\V\JI
10.00% =

5.00%

Rentabilidad

{Apr 20, 2021, 4.91%) LG R

Feb 14 Feb 28 Mar 14 Mar 23 Apr11 Apr25 May 5 May 23
2021

Fecha

Figura 5.27: Cartera de minimo riesgo vs Mercado.

Por el contrario, la cartera de méaximo ratio de Sharpe tiene un compor-
tamiento mas dispar al del mercado. El IBEX 35 presenta una tendencia
general alcista, sin embargo, la cartera se mantiene més 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.

Cartera maximo ratio Sharpe vs Mercado

Q - M

15.00% " Maximo ratio Sharpe

A L\[—’\/ T BEX3S
/

10.00% /—/\'l
o //—w\ “\ — N, / I\/.f\/
= ~—
= \ —
;rau 5.00% /\ / \//\r
g -V v

A

0.00%

L (Mar 5, 2021, —5.64%) iEitEEI)
Feb 14 Feb 28 Mar 14

=r 28

Mar 28 Apr11 Apr 25 May 9 May 23

Fecha

Figura 5.28: Cartera de maximo ratio Sharpe vs Mercado.

La cartera de maximo rendimiento presenta una tendencia bajista. Llega a
alcanzar una pérdida minima 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 tinico activo.
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Cartera maximo rendimiento vs Mercado @ - m|
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Figura 5.29: Cartera de maximo rendimiento vs Mercado.

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

e El periodo de 3 anos elegido incluye la llegada del confinamiento y la
recuperacion dispar de las empresas de la Bolsa.

e Las carteras eficientes tienen en cuenta sélo las siete empresas seleccio-
nadas.

En el Capitulo 7 se propone como futuro trabajo dar mas importancia a los
datos mas recientes. Esto construiria nuevas carteras eficientes y previsible-
mente de mejor comportamiento que el indice o la cartera equiponderada.

5.6 Riesgos

En esta ventana se puede estudiar la relacién de cada una de las carteras
notables con el indice 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 indice.
El coeficiente 8 estimado en cada regresién es el que mide la relacion entre
las carteras y el indice.

En la Figura 5.30 se puede ver graficamente la regresién 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.

64



Cartera equiponderada vs Mercado

Equiponderada

Rcuadrado =0.516
01 -0.05 o
IBEX 35

=
=1
o
=)

Figura 5.30: Regresion lineal cartera equiponderada con el mercado.

En la Figura 5.31 se puede ver graficamente la regresion lineal de los rendi-
mientos de la cartera de minimo riesgo con los rendimientos del mercado. De
nuevo, se aprecia una asociacion positiva entre los rendimientos de la cartera
y del indice.

Cartera minimo riesgo vs Mercado

Min.riesgo

R cuadrado = 0.654

-0.15 -01 —

=1
o0
=

0.05

=)

IBEX 35

Figura 5.31: Regresion lineal cartera de minimo riesgo con el mercado.

La regresion de los rendimientos de la cartera de maximo ratio de Sharpe
con los rendimientos del IBEX 35 se muestra en la Figura 5.32. También en
este caso se puede ver una relacién positiva entre los rendimientos, aunque
mas pequena ya que la recta tiene menor pendiente.

65



Cartera maximo ratio sharpe vs Mercado

Max. RatioSharpe

R cuadrado =0.258

-0.15 -0.1 -0.05 0 0.05
Figura 5.32: Regresién lineal cartera de maximo ratio de Sharpe con el mer-
cado.

En la Figura 5.33 se ve la regresién de los rendimientos de la cartera de
maximo rendimiento con los rendimientos del indice. Se sigue observando
una relacion positiva.

Cartera maximo rendimiento vs Mercado

=}
P

Max. Rendimiento

R cuadrado =0.08

-0.15 -01 -0.05 0 0.0s

Figura 5.33: Regresion lineal cartera de maximo 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 S del
IBEX 35 que mide la relacién entre los rendimientos de las carteras y los del
indice. Tal y como se observaba en los graficos, todos los coeficientes tienen un
valor mayor que cero reflejando una asociacién positiva de los rendimientos.
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Coeficientes estimados

Show |10 ¥ entries Search:

Intercept IBEX35

Equiponderada 0.000602587478807808 0.8423757860395923

Minimo riesgo 0.000925715606121238 0.754818343226039

Maximo ratio sharpe 0.00138175846162803 0.7001651201627

Maxime rendimiento 0.00242800091905651 0.748377725233793

Showing 1 to 4 of 4 entries Previous ‘ 1 ‘ Next

Figura 5.34: Tabla de coeficientes estimados de las regresiones.

El riesgo de las carteras puede descomponerse en riesgo especifico, debido a
la propia cartera, y riesgo sistematico, debido a las fluctuaciones del precio
del indice de mercado. En la tabla de la Figura 5.35 se muestra esta descom-
posicion de los riesgos de las carteras. Se puede ver que la cartera de maximo
rendimiento tiene un riesgo muy alto, y la mayor parte de ese riesgo es debido
al riesgo de la propia cartera, el riesgo especifico. Las tres carteras restantes
tienen un riesgo mas similar entre si, en torno a un 0.015. Algo comun entre
todas ellas es que la mayor parte del riesgo de la cartera se debe al riesgo
especifico de ellas mismas.

Riesgo de las carteras

Show|10 ¥ entries Search:

Riesgo Especifico

Riesgo Sistematico

Riesgo Total

Equiponderada
Minimo riesgo
Maximo ratio sharpe

Maximo rendimiento

0.004286568501657875

0.0026277705216014

0.00838596426803371

0.0280434752303666

0.0124061531779799

0.0111166830965151

0.0103117828021276

0.0110355527791714

0.0172718781945587

0.0137444536181165

0.0188977470712213

0.032080028018538

Showing 1 to 4 of 4 entries

Previous ‘ 1 | Mext

Figura 5.35: Tabla de riesgos sisteméticos y especificos de las carteras.



5.7 Ayuda

El panel de ayuda ha sido disenado con la intencién de que sirva de guia
para los usuarios de la aplicacion. A continuacién se muestra por partes el
contenido de este panel.

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

En esta ventana puede encontrar informacidn mas detallada sobre el funcionamiento de la aplicacién panel
por panel.

* Introduccion. En esta pestana se describe brevemente el IBEX 35 y un listado de las empresas que lo
componen junto con el simbolo (ticker) con el que cotizan en Bolsa y que identifica a cada empresa en
esta aplicacian.

Figura 5.36: Ayuda sobre el panel de introduccion.

A continuacién, se describen los paneles de Analisis empresas y Analisis
sectores. Ver Figura 5.37.

+ Analisis empresas. En esta pestafia se puede hacer un anélisis de los datos histéricos de las empresas
y del IBEX 35. El primer paso es seleccionar las fechas de inicio y fin del intervalo temporal gue se
quiera analizar. Después se selecciona la/s empresa/s en las que se tenga interés y la periodicidad
(diaria, semanal, mensual, anual) deseada. A partir de aqui, se pueden consultar los graficos de series
de precios, rendimientos, drawdowns (disminuciones maximas del precio} y boxplot de los
rendimientos. Por otra parte, si se seleccionan multiples activos, se muestra la matriz de correlaciones
v, por el contrario, si se selecciona un dnico activo se muestra |a tabla de datos utilizada para la
construccion del primer grafico de velas (precio apertura, cierre, minimo y maximao).

* Analisis sectores. En esta segunda pestana de analisis, se permite analizar las empresas por sectores.
Se hace un estudio similar al de |a pestafia anterior con el fin de buscar similitudes en los

comportamientos de empresas pertenencientes al mismo sector y conocer la clasificacion sectorial de
las empresas del IBEX 35.

Figura 5.37: Ayuda sobre los paneles de anélisis.

Después del analisis, se procede a explicar el panel de Optimizacién que
permite la construccién de carteras. Ver Figura 5.38.
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s Optimizacion. En esta ventana se permite construir carteras de inversién con las empresas del IBEX
35. En primer lugar, seleccionamos el periodo temporal para la descarga de datos de las empresas.
Las carteras se construyen con el 30% de los datos comprendidos en ese intervalo (conjunto de
entrenamiento) y el 1096 restante (conjunto de prueba) se reservan para la evaluacion de carteras.
Después, se tiene la opcion de construir |as carteras con todas [as empresas & seleccionar las
empresas en las que se quiere invertir. Por Gltimo, se da la opcion de elegir las cotas inferior y
superior del porcentaje de inversidn en cada empresa. Si se selecciona una cota inferior que provogue
gue el problema no sea factible, se establecera |a cota inferior en el valor maxime permitido para
evitar este error. En los resultados, se encuentra el grafico de |a frontera eficiente en el espacio
rendimiente/riesgo junto con las tres carteras caracteristicas y las empresas que conforman la cartera
construida. A continuacidn, se puede ver el grafico de reparto de inversidn de las carteras de la
frontera, y el reparto de cada una de las carteras (equiponderada, minimo riesgo, maximao ratio de
Sharpe y maximo rendimiento). Por Gltimo, se muestra un grafico de comparacion entre los repartos
de inversion de las tres carteras y una tabla de medidas de rendimiento, riesgo y ratio de Sharpe de
cada cartera.

Figura 5.38: Ayuda sobre el panel de optimizacion.

Tras la optimizacién, se describe el panel de Evaluaciéon carteras. Ver
Figura 5.39.

* Evaluacion carteras. En esta ventana se puede comparar la rentabilidad generada porcada una de
las carteras de forma grafica y la rentabilidad de cada cartera con la rentabilidad del indice. Para esto
se utiliza el subconjunto de dates reservado en la Optimizacion. De esta forma, se calculan las
carteras de inversidn con los datos de entrenamiento y posteriormente se calcula la rentabilidad
generada por cada cartera o estrategia de inversion en los datos de prueba Este proceso se conoce
con el nombre de Backtesting.

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

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

s Riesgos. En este panel se calculan regresiones lineales entre cada una de las carteras con el indice de
mercado, IBEX 35. Esto permite estudiar la variacion producida en los rendimientos de las carteras al
aumentar en una unidad elvalor del IBEX 35. En los resultados se representa graficamente las rectas
de ajuste obtenidas de |as regresiones con el indice y cada una de las carteras. La regresion recoge la
relacion lineal entre los rendimientos de |2 cartera y los rendimientos del mercado (IBEX 35). Después,
se muestra una tabla con los coeficientes estimados en las distintas regresiones. Por dltimo, se tiene
una tabla con los riesgos de cada cartera. El riesgo global de cada cartera se descompone en riesgo
especifico (debido a la propia cartera) y riesgo sistematico (debido al mercadao). Los resultados de los
coeficientes estimados de las regresiones permiten calcular el riesgo especifico de cada cartera, y por
consiguiente, el riesgo sistematico.

Figura 5.40: Ayuda sobre el panel de riesgos.
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Por 1ltimo, se describe el contenido del panel de Autoria. Ver Figura 5.41.

* Autoria. Esta pestafia es a nivel informativo, se encuentran los datos de la autora y del desarrollo de la

aplicacian.

Figura 5.41: Ayuda sobre el panel de autoria.

5.8 Autoria

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

0.42.

Esta aplicacion Shiny ha sido desarrollada como proyecto de trabajo de fin de grado del Grado en Estadistica
la Facultad de Ciencias en la Universidad de Valladolid, a la que agradezco enormemente mi formacion y el

aprendizaje y experiencias adquiridas durante esta etapa.

Universidad deValladolid

Desarrollado por Sonia Aparicio Corada

Figura 5.42: Panel de autoria.

70






Capitulo 6

Conclusiones

La aplicacién Shiny desarrollada para este Trabajo de Fin de Grado estéd
enfocada al analisis 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 (Andlisis Técnico). También se ofrece la posibilidad de optimizar
carteras de inversion atendiendo a ciertas preferencias de los usuarios y pos-
teriormente estudiar el comportamiento que hubiese tenido cada cartera en
los dias posteriores.

Este enfoque hace que el objetivo principal de la aplicacion sea permitir hacer
este tipo de analisis de forma mas automatica sin necesidad de que los usua-
rios tengan ningin tipo de conocimiento de las herramientas utilizadas para
su implementacion. Ademads, permite flexibilidad en la eleccién del periodo
de tiempo, de las empresas y de las cotas de inversién. Por supuesto, hay
que dejar de claro que el fin de la aplicacién no es responder a la pregunta:
“;donde invertir mi capital?” de ningin usuario.

Para presentar la aplicacién, se ha realizado un ejemplo de uso. Para ello, se
ha escogido un intervalo temporal de 3 anos 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 analisis. Se ha visto que a partir de la llegada de la
pandemia las empresan pierden gran parte de su valor, observandose fuertes
caidas en sus series de precios. Ademds, 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 inversién.

Los rendimientos de las carteras construidas con los datos de entrenamiento
son todos positivos aunque de valores pequenos. 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 minimo riesgo que si que logra generar
ganancias.

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

Futuro trabajo

Por tultimo, en este capitulo se proponen distintas lineas de trabajo para
futuras investigaciones o TFGs relacionadas con este.

En la optimizacién de carteras realizada en éste trabajo se utiliza inicamente
el lenguaje de programacion R, en concreto, la libreria de Portfolio Analytics
[18]. Se considerd la posibilidad de implementar restricciones de cardinalidad
que permitiesen al usuario establecer un limite de empresas para sus carteras.
Para anadir este tipo de restricciones a la optimizacién, la libreria obliga
a utilizar solvers o solucionadores aleatorios. Esto hace que el tiempo de
computo de la optimizacién de carteras aumente considerablemente.

El objetivo del trabajo se basa en la construccién de una aplicacién shiny de
analisis y optimizacion de carteras que pueda ser utilizada por los usuarios.
Por lo tanto, implementar esta restriccion 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 linea de trabajo la combinacién de R con algin
software de investigacion operativa, como AMPL & Xpress, que permitan
implementar este tipo de restricciones de manera mas inmediata.

Otra modificacion del modelo de Markowitz que se tuvo en cuenta para el
presente trabajo fue la correccion de estimadores. La idea es cambiar la esti-
macion de los rendimientos. Se propone aplicar una media ponderada dando
mas peso a las observaciones mas recientes y menos peso a las més antiguas,
basandonos en la idea de que cualquier hecho pasado tiene menos que ver con
el futuro que hechos recientes. Esto tltimo es dificil de hacer utilizando R,
ya que se necesitaria modificar las librerias ya implementadas. Por lo tanto,
se tiene aqui otra via de trabajo interesante para futuros trabajos de fin de
grado.
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Otro punto a tener en cuenta podria ser el tipo de mercado. En este trabajo
se han utilizado los datos del indice bursatil 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 seleccion de carteras ya que se puede aplicar a cualquier tipo
de mercado.

Como se ha explicado anteriormente, la aplicacién no pretende dar al usuario
una estrategia de inversién que pueda aplicar en un futuro inmediato. De aqui
nace otra linea de trabajo. Un enfoque mas comercial o de producto podria
pasar por desarrollar una aplicacion que sirva de asesor de inversion 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 opinion, podria ser interesante intentar
construir algo similar con los conocimientos recibidos desde nuestra formacion
del Grado en Estadistica.
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