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Abstract

A lot of sectors have suffered the effects of the current pandemic and its ins-
tability. It is clear that the stock market is really sensitive to periods of such
instability and this phenomenon has been reflected in the IBEX 35.

The Markowitz’s Model is a mathematical procedure to determine how to select
an optimum portfolio in which to invest. This project is a theoretical and prac-
tical analysis of different definitions of risk, and its application into the model.
The main aim of it is to compare several created portfolios using the defined
risks before and during the pandemic.

Kewywords: stock market, IBEX 35, Markowitz’s Model, optimum portfolio,
invest, risk, pandemic.

Resumen

Muchos sectores se han visto castigados por la actual pandemia y la ines-
tabilidad de su evolución. Es claro, el mercado bursátil es muy sensible a tales
periodos de inestabilidad y, este fenómeno se ha visto reflejado en el IBEX 35.

El Modelo de Markowitz es un procedimiento matemático para determinar cómo
seleccionar una cartera de inversión óptima en la cual invertir. En este trabajo
se hace un recorrido teórico y práctico por diferentes definiciones de riesgo, y
la implementación de ellas en el modelo. El principal objetivo es, comparar las
carteras de inversión creadas usando dichas definiciones antes y durante la pan-
demia.

Palabras clave: mercado bursátil, IBEX 35, Modelo de Markowitz, cartera
de inversión, invertir, riesgo, pandemia.
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Caṕıtulo 1

Introducción y conceptos
previos

Estudiante del doble grado de Matemáticas y, Administración y Dirección de
Empresas, queriéndose dedicar al ámbito de las finanzas. La pandemia estalló en
el último año de mi etapa univeristaria. Aśı, la elección del tema desarrollado se
debe a que, a pesar de haber realizado las menciones de Economı́a y Finanzas
en cada uno de los dos grado, no he tenido la oportunidad de comprobar cómo
ha interferido la expansión del virus en muchos aspectos económicos, entre ellos,
la cotización bursátil.

1.1. Objetivos

A lo largo de los caṕıtulos se persiguen los objetivos concretos siguientes:

1. Comprender el funcionamiento de la gestión de carteras de inversión y sus
fases.

2. Estudiar diferentes definiciones de riesgo financiero, y definir métodos de
cuantificación asociados.

3. Analizar el Modelo de Markowitz y, modificar sus hipótesis aplicando de-
finiciones alternativas de riesgo.

4. Manipular datos reales, aplicando el marco teórico realizado, mediante Mi-
crosoft Excel.

5. Crear una herramienta en Visual Basic para automatizar el cálculo y la
representación gráfica de carteras de inversión eficientes.

6. Comparar las carteras de inversión eficientes obtenidas a través de las
diferentes deficiones de riesgo, antes y durante la pandemia.

1
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1.2. Desarrollo del proyecto

Los primeros cuatro caṕıtulos forman el marco teórico. Inicialmente, se defi-
nen varios conceptos financieros para más adelante, poder comprender el Modelo
de Markowitz. Una vez analizado el modelo, se procede a la modificación de sus
hipótesis mediante la aplicación de diversas definiones de riesgo financiero y el
estudio de las consecuencias sobre el IBEX 35. Para ello, se usa la herramienta
creada en Visual Basic, incluida en los anexos, además de otras funciones de
Microsoft Excel. Se persigue ilustrar la heterogeneidad existente en la cuantifi-
cación del riesgo financiero y las diferencias que añade un fenómeno inestable
como la pandemia a dicha cuantificación.

1.3. Conceptos previos

Veáse [2], [7], [8] y de [12] a [19]. En esta sección, se definen conceptos clave,
que serán usados a lo largo de todo el proyecto.

Entre todos los conceptos desarrollados, cabe destacar los siguientes:

Acción

Bolsa de valores

Capitalización bursátil

Índice bursátil

Según los autores Paul R. Krugman y Robin Wells (veáse [8]), un activo es un
recurso con valor que se posee con la intención de que este genere un beneficio
futuro. El activo, conjunto de todos los activos, es uno de los tres elementos patri-
moniales que configuran una sociedad, junto con el pasivo y el patrimonio neto.
El pasivo representa las deudas y obligaciones con las que una empresa financia
su actividad y le sirve para pagar su activo. El patrimonio neto es el valor total
de una empresa una vez descontadas las deudas, es decir, es la diferencia entre el
activo y el pasivo. Por su parte, el patrimonio neto está formado principalmente
por las aportaciones de capital de los socios y las reservas o beneficios generados
y no distribuidos por la compañ́ıa. Por lo tanto,

Patrimonio neto = Activo− Pasivo. (1.1)

A grandes rasgos, podemos entender el total de activos de una empresa como el
conjunto de activos financieros y el de activos f́ısicos. Durante todo el proyecto,
se trabaja únicamente con activos financieros. De esta manera, si en alguna oca-
sión no se especifica el tipo de activo, se sobrentenderá que se trata de un activo
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de tipo financiero.

Definición 1.1. Un activo financiero es un t́ıtulo o anotación contable que
otorga al comprador el derecho a recibir un ingreso futuro por parte del vendedor.
Un activo f́ısico es todo activo que no es considerado activo financiero. En
concreto, son objetos tangible cuyo propietario tiene el derecho de disponer de él
a su antojo.

Según la definición anterior, un coche, una máquina o un software informáti-
co son ejemplos de activos f́ısicos. En sentido contrario, un depósito bancario es
considerado un activo financiero.

Definición 1.2. Una bolsa de valores, o simplemente bolsa, es un mercado
financiero, oficialmente regulado, con unos intermediarios y formas de contra-
tación espećıficas donde se negocia todo tipo de activos financieros. La sociedad
rectora de bolsas de valores, es una sociedad encargada exclusivamente de regir
y administrar una bolsa de valores. En otras palabras, será responsable de su
organización y funcionamiento interno.

En las bolsas de valores cotizan diferentes tipos de activos financieros. Son
ejemplo los activos de renta fija pública y corporativa, las divisas, los ı́ndices, los
derechos de suscripción y las criptomonedas, entre otros.

El origen de la bolsa de valores en España se sitúa en 1831 con la publicación de
la Ley de creación de la Bolsa de Madrid. En 1890 nace la Bolsa de Bilbao, en
1915 la Bolsa de Barcelona y en 1970 la Bolsa de Valencia. Actualmente, todas
se integran en Bolsas y Mercados Españoles (BME).

Algunos ejemplos de las bolsas más populares son; la Bolsa de Nueva York (NY-
SE) con un valor aproximado de 5 billones de dólares, la Bolsa de Tokio (JPX) y
la Bolsa de Londres (LSE) ambas con un valor alrededor de 3,3 billones de dóla-
res. En comparación, la Bolsa española, tendŕıa un valor de 950.000 millones de
euros a final de 2020.

En dichos mercados financieros organizados, todos los activos deben estar ineqúıvo-
camente identificados a nivel mundial. Para ello, se usan el ticker y el código
ISIN (International Securities Identification Number), definidos ambos a conti-
nuación.

Definición 1.3. El ticker de un activo financiero es una abreviatura de 3 o 4
caracteres identificativos de su empresa.

El ticker creaŕıa dudas en las denominaciones de los activos que no van aso-
ciados a una empresa, como en el caso de los activos de la deuda pública. Este
problema, queda solucionado con el código ISIN.
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Definición 1.4. El código ISIN es una referencia alfanumérica de 12 carac-
teres asociados únicamente a un activo financiero.

A modo de ejemplo, los códigos ticker y ISIN de las acciones de CaixaBank
y Merlin Properties, respectivamente, son:

CaixaBank CABK ES0140609019
Merlin Properties MRL ES0105025003

Análogamente, los códigos ISIN de ciertos activos de Deuda Pública española
son:

LET TESORO PÚBLICO DESC 03/2019 ES0L01903084

OBL TESORO PÚBLICO - IDX 0,700 11/2033 ES0000012B88

Definición 1.5. La renta variable es un tipo de inversión formada por todos
aquellos activos financieros de evolución incierta. Al contrario que en la renta
fija, no conocemos los flujos de caja que vamos a recibir de antemano.

Definición 1.6. Una acción es un tipo de activo financiero de renta variable. Se
define como la parte aĺıcuota del capital de una empresa, y además de los derechos
poĺıticos que otorga a sus propietarios, también otorga derechos económicos.

La manera de valorar una acción, no es única. Se distinguen, al menos 7
métodos para ello.

Valor de mercado

Definición 1.7. El valor de mercado es el precio o cotización que presenta
una acción en un momento determinado en la bolsa de valores, este cambia
continuamente por la interacción de la oferta y la demanda.

Valor de adquisición

Definición 1.8. El valor de adquisición es la cantidad que realmente pa-
gará el cliente al final de la operación, una vez se hayan sumado las comi-
siones y gastos que perciben el intermediario bursátil y la Sociedad Rectora
de la Bolsa.

Valor de venta

Definición 1.9. El valor de venta es la cantidad que realmente cobrará
el cliente final de la operación, una vez se hayan deducido las comisiones
y gastos que perciben el intermediario bursátil y la Sociedad Rectora de la
Bolsa.
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Valor nominal (VN)

Definición 1.10. El valor nominal es el valor que figura impreso en el
t́ıtulo f́ısico o anotado en cuenta del t́ıtulo. Se obtiene mediante el cociente
siguiente:

V N =
Capital Social

Número de acciones
. (1.2)

El valor nominal no suele cambiar salvo que:
a) La empresa realice un split.
b) La empresa realice un contrasplit.

Definición 1.11. Un split es una operación que consiste en desdoblar una
acción en varias. En consecuencia, el precio de la acción queda dividido
por el mismo número, multiplicándose asimismo el número de acciones de
la empresa.

Definición 1.12. Un contrasplit es una operación que consiste en re-
agrupar varias acciones antiguas en una nueva acción. En consecuencia,
el precio de la acción queda multiplicado por el mismo número, dividiéndose
el número de acciones de la empresa.

Observación 1.13. Aunque en las operaciones split y contrasplit no vaŕıa
el valor total de la empresa, se modifica la percepción que se tiene de las
acciones. En otras palabras, para el accionista es equivalente tener una
acción de 10 euros que 2 acciones de 5 euros.

Valor contable o Price/Book (P/B)

Definición 1.14. El valor contable o Price/Book es el valor que se des-
prende de los registros de la sociedad. Se obtiene mediante el cociente si-
guiente:

P/B =
Patrimonio Neto

Número de acciones
. (1.3)

Vaŕıa diariamente puesto que la generación de beneficios o pérdidas que
afectan al patrimonio neto de la empresa se produce continuamente. No se
debe confundir, una cuestión distinta es que dicho valor pueda conocerse,
ya que los registros se publican mensualmente o trimestralmente.

Valor de liquidación

Definición 1.15. El valor de liquidación es el valor que se obtendŕıa si se
valorara el patrimonio de la empresa como si fuera a ser liquidada en el
momento actual.
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Valor teórico, valor objetivo o valor intŕınseco

Definición 1.16. El valor teórico, valor objetivo o valor intŕınseco es el
valor que se obtiene por la actualización de las expectativas de los flujos
monetarios de la acción.

El método de actualización de las expectativas no es único. Entre los más
usados, encontramos el método de los ı́ndices y el cálculo del valor actual
neto (VAN). La definición de dicho métodos se omite ya que se aleja de los
objetivos del proyecto.

Como ya se ha mencionado en su definición, las acciones otorgan a sus pro-
pietarios derechos poĺıticos y derechos económicos. Según la BME, entre los de-
rechos económicos que pueden poseer las acciones, se distinguen hasta 19 formas
distintas de retribución, entre las que destacan:

Dividendo clásico

Definición 1.17. El dividendo clásico es la parte de los beneficios netos
de la empresa que la Junta de Accionistas destina a la retribución del
accionista en forma de dinero efectivo.

Observación 1.18. De la definición, se deduce que el reparto de dicho
dividendo produce una disminución en el patrimonio de la empresa. Y, por
lo tanto en el valor contable de la acción y la cotización de la acción.

Definición 1.19. Al porcentaje que el dividendo representa sobre el bene-
ficio neto se le denomina pay-out y se representa como δ:

δ =
Dividendos

Beneficio neto
. (1.4)

Derechos de suscripción

Definición 1.20. Los derechos de suscripción son un derecho del accio-
nista que aparece en las ampliaciones de capital con emisión de nuevas
acciones, y que le permite suscribir un número de acciones proporcional a
su participación en el capital social de la empresa.

Cuando el Consejo de Administración de una sociedad aprueba realizar
una ampliación de capital social, todo accionista tiene el derecho prefe-
rente a suscribir nuevas acciones. Este derecho persigue que el accionista
pueda conservar el mismo porcentaje de participación en el capital social
que teńıa antes de afectuarse la ampliación. En otras palabras, conservar
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el cociente siguiente:

% participación =
Acciones poséıdas × V alor nominal

Capital social
. (1.5)

Si el accionista dedice no ejercer el derecho de suscripción, cabe la posibili-
dad de venderlo y, su valor viene dado por la diferencia entre la cotización
de las acciones antes de la ampliación y el precio de suscripción de las nue-
vas acciones emitidas. En este caso, su porcentaje de participación se verá
reducido y tendrá lugar el llamado efecto dilución. Si el accionista ejerce su
derecho, recibirá las nuevas acciones y deberá pagar su valor a la empresa.

Dividendo elección o scrip dividend

Definición 1.21. El dividendo elección o scrip dividend consiste en rea-
lizar una ampliación de capital con cargo ı́ntegro a reservas, de tal forma
que el accionista puede elegir entre vender en el mercado sus derechos de
suscripción y obtener dinero efectivo, o canjearlos sin coste por nuevas ac-
ciones en la proporción establecida.

Devolución de primas de emisión

Definición 1.22. Las primas de emisión son el sobreprecio sobre el valor
nominal con el que se emiten las nuevas acciones en una ampliación de
capital.

Definición 1.23. La devolución de primas de emisión es una forma de
retribuir al accionista con cargo a reservas voluntarias, debido a que los
beneficios del ejercicio son escasos o inexistentes.

Estas reservas voluntarias se crearon con las primas de emisión que paga-
ron los accionistas en anteriores ampliaciones de capital realizadas por la
empresa, de ah́ı que este derecho económico reciba el nombre de devolución
de primas de emisión.

Observación 1.24. Análogamente al caso del dividendo clásico, la de-
volución de primas de emisión genera una reducción del valor contable y
la cotización de la acción puesto que disminuye el patrimonio neto de la
empresa.

Definición 1.25. Un ı́ndice es un cociente que expresa una relación de carácter
económico con fines explicativos. En particular, mide las variaciones de una
determinada magnitud referida a un valor que se toma como base en un momento
dado en el tiempo.
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El Índice de Precios al Consumo (IPC), es un ejemplo de ı́ndice ampliamente
usado en Economı́a. Tiene como objetivo medir la evolución de los precios de
bienes y servicios representativos de los gastos de consumo de los hogares de una
determinada zona. El IPC español en abril de 2021 fue del 2,2 % (veáse [18]).
Esto significa que toda persona tendrá que gastar en promedio un 2,2 % más
para adquirir lo que se considera la cesta de consumo básica.

Puesto que no es posible recoger el comportamiento agregado de todas las empre-
sas de un mercado, por una cuestión de coste de gestión de toda la información,
se suele escoger un grupo simplificado de empresas que sea lo suficientemente re-
presentativo del comportamiento de todas. Dicho grupo forma lo que se conoce
como ı́ndice bursátil. Aparte de los existentes ı́ndices, en ocasiones también se
crean ı́ndices sintéticos o artificiales.

No existe un criterio único para seleccionar los valores que deben formar parte
de la composición de un ı́ndice, algunos de los criterios posibles son:

Según el volumen de contratación

Según la capitalización bursátil

Definición 1.26. La capitalización bursátil es el valor que tiene una em-
presa en el mercado en un momento dado. Se obtiene multiplicando el
precio de cotización/acción por el número total de acciones que posee la
sociedad en dicho momento.

A modo de ejemplo, según la información facilitada por el Banco Saba-
dell (veáse [19]), al cierre de este primer trimestre la entidad contaba con
5.626.964.701 de acciones a un precio de 0,456e/acción. Esto la hace po-
seer una capitalización bursátil de 2.565.895.904 e para dicho periodo.

Según la frecuencia de cotización

Definición 1.27. La frecuencia de cotización expresa, en tanto por ciento,
la relación que existe entre el número de d́ıas que un determinado valor
cotiza en el mercado y el número de d́ıas hábiles de dicho mercado.

La composición de un ı́ndice bursátil no siempre es la misma y puede variar pe-
riódicamente debido a la dinámica de los mercados. Además, no todos los ı́ndices
bursátiles están calculados del mismo modo, y por lo tanto no son comparables.
Se distinguen principalmente dos métodos de cálculo para los ı́ndices de renta
variable, se exponen ambos a continuación.
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Método de ponderación por precios o price weighting

El ı́ndice se obtiene a través del cociente entre la suma aritmética de los
precios finales de las acciones y el divisor del ı́ndice respecto de una fecha
inicial.

Sea B el valor base o inicial del ı́ndice, n el número total de empresas que
forman el ı́ndice, pjt los precios finales de las acciones de las empresas que
forman el ı́ndice, pj0 los precios iniciales y cj el coeficiente de ajuste en el
caso de que una acción dada tenga un split. Entonces,

IPWt/0 = B · p1t + ...+ pnt
c1 · p10 + ...+ cn · pn0

. (1.6)

El Down Jones norteamericano y el Nikkei japonés son ejemplos de ı́ndices
que utilizan este método de cálculo.

Entre las ventajas de este método de cálculo se encuentran su fácil apli-
cación sin splits y el hecho de que las grandes empresas no tienen elevada
influencia sobre el ı́ndice. Por otro lado, entre las desventajas encontramos
que al no tener en cuenta el número de acciones de las empresas, las pe-
queñas empresas pueden tener demasiada influencia en el ı́ndice.

Método de ponderación por valor o value weighting

El ı́ndice se obtiene a través del cociente entre la suma final de la capitali-
zación bursátil de las empresas del ı́ndice y el divisor respecto a una fecha
inicial.

Respetando la notación anterior, sea qjt el número final de acciones de las
empresas que forman el ı́ndice y qj0 el número inicial de acciones. Entonces,

IV Wt/0 = B · p
1
t · q1t + ...+ pnt · qnt
p10 · q10 + ...+ pn0 · qn0

. (1.7)

El EuroStoxx-50 y el S&P 500, como la mayoŕıa de ı́ndices, utilizan este
método de cálculo que no se ve afectado por la existencia de splits.

Entre las ventajas de este método de cálculo, el ı́ndice evoluciona según el
tamaño y el peso que tienen las empresas en la economı́a. La desventaja
que esto comporta es que las grandes empresas tienen una gran influencia
sobre el ı́ndice, y por lo tanto, la evolución del ı́ndice va asociado a las
grandes empresas.
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El IBEX 35 es el ı́ndice oficial de referencia para la Bolsa española. Como
su nombre indica, está compuesto por las acciones de las 35 empresas españolas
de mayor capitalización bursátil.

Dos veces al año se seleccionan las empresas que van a formar parte del ı́ndice
durante cada uno de los semestres naturales (del 1 de enero al 30 de junio y del 1
de julio al 31 de diciembre). Es actualizado constantemente a través del método
de ponderación de valor o value weighting, expuesto anteriormente.

Por ejemplo, el d́ıa 9 de mayo de 2021, a las 9.00h el ı́ndice poséıa un valor
de 9.042,00 puntos. Y durante el mismo d́ıa, osciló en el intervalo [8.982,90 ,
9.065,90].

De la ecuación (1.7) se observa que, el IBEX 35 no tiene en cuenta el pago
de dividendos en su cálculo. Para ello, encontramos otros ı́ndices como el IBEX
Top Dividendo.

Puntualmente, el ı́ndice puede no estar formado por 35 empresas. Por ejemplo,
en septiembre de 2020 la empresa MásMóvil abandonó el ı́ndice tras la realiza-
ción de una Oferta Pública de Adquisión (OPA). De este modo, hasta el 1 de
enero de 2021 el ı́ndice se estuvo calculando con 34 empresas.

Según el informe mensual de BME (veáse [17], página 57), actualmente las em-
presas que forman el IBEX 35, y sus respectivos porcentajes de ponderación al
ı́ndice son:

Nombre de la empresa % Ponderación Nombre de la empresa % Ponderación

1. Iberdrola 15,55 19. Arcel.Mittal 1,20
2. Inditex 11,59 20. Bankinter 1,17
3. Santander 11,08 21. Enagas 1,07
4. BBVA 6,51 22. Acciona 1,04
5. Amadeus IT 6,00 23. Merlin Prop. 0,90
6. Telefonica 4,65 24. Mapfre 0,72
7. Cellnex 4,22 25. Acerinox 0,66
8. CaixaBank 3,75 26. Fluidra 0,63
9. Aena 3,66 27. Viscofan 0,60
10. Repsol 3,65 28. Banco Sabadell 0,57
11. Ferrovial 3,59 29. Inm. Colonial 0,56
12. Int. Airl. GRP 2,56 30. Solaria 0,50
13. Endesa 2,11 31. Cie Automot. 0,48
14. Grifols 2,10 32. Almirall 0,41
15. Siemens Gam. 1,98 33. Pharma Mar 0,40
16. Acs Const. 1,94 34. Indra ”A” 0,29
17. Red Ele. Corp. 1,80 35. Melia Hotels 0,25
18. Naturgy Ener. 1,79
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Una manera de estudiar la evolución del ı́ndice, es agrupar a las empresas por
sectores. Se distinguen básicamente 7, y las empresas quedan clasificadas de la
manera que se expone a continuación.

1. Pétroleo y Enerǵıa (26,57 %)

Iberdrola, Red Ele. Corp., Enagas, Endesa, Repsol, Naturgy Ener. y Sola-
ria.

2. Materiales básicos, Industria y Construcción (11,44 %)

Acs Const., Arcel.Mittal, Acciona, Siemens Gam., Ferrovial, Fluidra, Cie
Automot. y Acerinox.

3. Bienes de Consumo (18,76 %)

Inditex, Grifols, Aena, Pharma Mar, Almirall y Viscofan.

4. Servicios de Consumo (2,81 %)

Melia Hotels y Int. Airl. GRP.

5. Servicios Financieros (23,8 %)

Santander, BBVA, CaixaBank, Banco Sabadell, Bankinter y Mapfre.

6. Tecnoloǵıa y Telecomunicaciones (15,16 %)

Amadeus IT, Telefonica, Cellnex y Indra ”A”.

7. Servicios Inmobiliarios (1,46 %)

Merlin Prop. y Inm. Colonial.
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Caṕıtulo 2

Portfolio management

Veáse [3], [4], [6] y [9].

A través del presente caṕıtulo se define el término cartera y las fases que
engloba su gestión. A pesar de que los conceptos de rentabilidad y riesgo no se
desarrollan hasta el siguiente caṕıtulo, intervienen en la definición de portfolio
management. Por ahora, se entenderá como rentabilidad la capacidad de producir
un beneficio anualmente, y como rentabilidad esperada la rentabilidad que un
inversor espera obtener de cara al futuro de una determinada inversión. Aśı
mismo, se entenderá por riesgo la contingencia o la proximidad de un daño,
definciones extráıdas del diccionario de la Real Academia Española.

2.1. Definición y fases del portfolio management

Definición 2.1. Una cartera es un conjunto de activos, no necesariamente
financieros, que se reúnen dentro del patrimonio de un determinado inversor o
gestor para conseguir un objetivo final determinado en un plazo concreto.

Las carteras se clasifican según el tipo de activos que las componen. De esta
manera, una posible clasificación es la siguiente:

Cartera de valores mobiliarios
Son carteras de valores mobiliarios aquellas carteras que reúnen activos
financieros tales como acciones, letras o bonos. Por lo tanto, estas son las
carteras a considerar para el desarrollo del proyecto.

Carteras de valores inmobiliarios
Son carteras de valores inmobiliarios las compuestas por bienes tales como
pisos, locales, terrenos o oficinas, entre otros.

Cartera de commodities
Las carteras de commodities se encuentran compuestas por materias primas
como petróleo, cacao, café, azúcar, oro o cobre.

13
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Cartera de productos derivados, divisas, criptomonedas, etc

Cartera de cuadros, sellos, monedas, joyas, etc.

Definición 2.2. La gestión de carteras de valores, más comunmente conoci-
da por su nombre anglosajón portfolio management, es el conjunto sistemáti-
co y ordenado de actividades que se realizan desde el momento que se pretende
construir o adquirir una cartera hasta el momento que se liquida o vende esta.

El descrito conjunto de actividades sigue un proceso de inversión estructurado
en tres etapas:

Poĺıtica de inversión

Asignación de activos

Valoración de la gestión

Todas ellas, se desarrollan en profundidad a continuación.

2.1.1. Poĺıtica de inversión

Esta primera etapa, reduce la posibilidad de tomar decisiones inapropiadas
en el proceso de inversión puesto que en ella se fija:

El objetivo final en la constitución de la cartera

El objetivo final puede variar dependiendo de si la cartera que se vaya a
construir está diseñada por una entidad con el fin de comercializarla de
forma estándar a un público concreto, o bien está diseñada de forma per-
sonalizada para un inversor.

Algunos objetivos, cuando la cartera está diseñada para su comercializa-
ción, podŕıan ser: alcanzar una rentabilidad igual o superior a la inflación,
replicar o batir algún ı́ndice de referencia o limitar la posibilidad de pérdi-
da. Mientras que cuando la cartera se personaliza, encontramos objetivos
como alcanzar un capital para pagar la educación de los hijos o la adqui-
sición de la vivienda habitual.

En el caso de que un inversor desee alcanzar varios objetivos finales, se
recomienda constituir una cartera para cada objetivo.

El horizonte temporal para alcanzar el objetivo
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El perfil de riesgo del inversor
El perfil de riesgo del inversor se suele conocer a través de una encuesta,
y puede depender de diferentes variables cualitativas y cuantitativas como
pueden ser la edad, la cultura o la situación familiar, entre otras.

En función del riesgo que desee asumir el inversor, se distinguen diferentes
perfiles de inversor.

• Inversor averso al riesgo o inversor conservador
Se considera que este inversor sólo asume mayores riesgos si cree que
proporcionalmente obtendrá mayores niveles de beneficios.

• Inversor amante al riesgo o inversor arriesgado
Un inversor es amante al riesgo si para alcanzar mayores niveles de be-
neficios, está dispuesto a asumir proporcionalmente mucho más riesgo.

• Inversor indiferente al riesgo o inversor moderado
No son inversores a los que no les importe el riesgo, como podŕıa
parecer según su nombre, sino que sólo admitirán mayores niveles de
riesgo si proporcionalmente creen que obtendrán el mismo incremento
en el nivel de beneficio.

Las loteŕıas y los seguros son ejemplos de que existen formas mixtas de
comportamiento.

2.1.2. Asignación de activos

La segunda etapa del portfolio management, consiste en el diseño e imple-
mentación de la estrategia concreta necesaria para llevar a cabo la poĺıtica de
inversión, etapa previa a esta. Para ello, se debe tener en cuenta el escenario ma-
croeconómico y poĺıtico del momento, la situación de los mercados financieros y
para cada cartera se definirá:

Asset allocation : elección y ponderación de las categoŕıas de activos que
compondrán la cartera.

Security selection : elección de los t́ıtulos concretos que formarán la car-
tera.

Market timing : elección de los momentos más adecuados para comprar
o vender los t́ıtulos.

La forma de gestionar la cartera, que tendrá como referencia la existen-
cia o no de un ı́ndice.

El método de inversión, o formas en que se puede disponer o distribuir
los capitales a lo largo del tiempo.
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Las restricciones existentes a la inversión, tanto legales como personales
de cada inversor.

2.1.3. Valoración de la gestión

Por último, la valoración de la gestión consiste en la revisión periódica, o bien
cuando exista un cambio sustancial en la situación de los mercados o del inversor,
que confirme o no el cumplimiento de la poĺıtica de inversión. En particular, dicha
valoración consistirá en:

Calcular y comparar la rentabilidad con una cartera de referencia para
averiguar el origen de los aciertos y errores que se puedan haber cometido
en la selección de activos o en su ponderación.

Valorar si dicha rentabilidad se ha obtenido acorde a un riesgo comparable
al de la cartera de referencia y asumible por el inversor.

Con toda la información anterior, periódicamente se deberán tomar las de-
cisiones necesarias para cumplir con la poĺıtica de inversión marcada para la
cartera.

2.2. Modelización de carteras

Como ya se ha comentado anteriormente, invertir en acciones no garantiza
obtener un beneficio conocido ya que este depende de múltiples factores asocia-
dos a la empresa en cuestión y a los mercados financieros. Tener en cuenta todos
los posibles factores influyentes es complejo y para simplificar su estudio se em-
plean modelos. No sólo es una cuestión de reducción del coste de gestión de toda
la información, además un modelo complejo y costoso tampoco garantiza el éxito.

Los Modelos de H. Markowitz y W. Sharpe fueron los precursores de lo que
porteriormente se ha denominado Teoŕıa Moderna de Carteras y por ello reci-
bieron el Premio Nobel de Economı́a en 1990. El Modelo de H. Markowitz es un
modelo clásico para construir fronteras eficientes con activos de renta variable,
y queda recogido en el caṕıtulo 4 de este proyecto.

Prácticamente todos los modelos de gestión de carteras se pueden plantear como
un problema en el que se persigue:

Minimizar: una medida de riesgo.

Maximizar: una medida de rentabilidad.

Sujeto a unas restricciones: sobre los activos, por normativa legal o
sobre el inversor.



2.2. MODELIZACIÓN DE CARTERAS 17

Definición 2.3. Una cartera es eficiente si no existe ninguna otra cartera que
proporcione una mayor rentabilidad para el mismo nivel de riesgo. De manera
equivalente, una cartera es eficiente si no existe ninguna otra que proporcione
un menor riesgo para la misma rentabilidad.

En general, la cartera que minimiza el riesgo no coincide con la cartera que
maximiza la rentabilidad. Las condiciones de optimización planteadas en el pro-
blema no lineal a resolver, se pueden generalizar a un problema general de opti-
mización que cumple las llamadas condiciones de Karush-Kuhn-Tucker (KKT),
y sobre su resolución se tienen los resultados expuesto mediante los siguientes
teoremas.

Consideramos las funciones

f : Rn → R,
g : Rn → Rk.

Las condiciones de Karush-Kuhn-Tucker, muestran cómo encontrar solución al
problema:

M ı́nimo de f(v) : g(v) = 0, con g(v) = (g1(v), ..., gk(v)), (2.1)

tomando valores en Rk.

Sea g′(v) la matriz Jacobiana k × n

g′(v) =


∂g1
∂x1

(v) ... ∂g1
∂xn

(v)

. . .

. . .

. . .
∂gk
∂x1

(v) ... ∂gk
∂xn

(v)

 .

Diremos que g : Rn → Rk es continuamente diferenciable si todos los elementos
de la matriz Jacobiana son funciones continuas. Para una función f : Rn → R,
su matriz Jacobiana se define como:

f ′(v) =
(
∂f1
∂x1

(v) . . . ∂fn
∂xn

(v)
)
.

En ocasiones, es más conveniente usar un vector en lugar de la matriz 1 × n
definida, dicho vector recibe el nombre de gradiente.

5f(v) =


∂f1
∂x1

(v)

.

.

.
∂fn
∂xn

(v)

 .
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Las condiciones necesarias para que una función f : Rn → R continuamente
diferenciable tenga un mı́nimo v∗, y además se cumpla que siendo g : Rn → Rk
una función continuamente diferenciable, g(v∗) = 0 , se indican en el siguiente
teorema.

Teorema 2.4. Manteniento la notación, si v∗ es una solución del problema
definido (2.1) y g′(v) es una matriz de rango k entonces ∃λ1, ..., λk ∈ R tal que:

5f(v∗)− (λ1 5 g1(v
∗) + ...+ λk 5 gk(v

∗)) = 0. (2.2)

Observación 2.5. El teorema únicamente proporciona condiciones necesarias
para el mı́nimo de f . Aśı, si un v∗ cumple la ecuación (2.2) no implica que sea
un mı́nimo de f.

Para demostrar el teorema es necesario usar el Teorema de la función
impĺıcita, que se expone a continuación sin demostración. Su demostración se
puede consultar en [3], caṕıtulo 9.

Teorema 2.6. Teorema de la función impĺıcita
Para g = (g1, ..., gk) : Rl × Rm → Rk, (x, y) ∈ Rl × Rm siendo x = (x1, ..., xl),
y = (y1, ..., ym), se definen ∂g

∂x(x, y) y ∂g
∂y (x, y) como:

∂g

∂x
(x, y) =


∂g1
∂x1

(x, y) ... ∂g1
∂xl

(x, y)

. . .

. . .

. . .
∂gk
∂x1

(x, y) ... ∂gk
∂xl

(x, y)

 ,

∂g

∂y
(x, y) =


∂g1
∂y1

(x, y) ... ∂g1
∂ym

(x, y)

. . .

. . .

. . .
∂gk
∂y1

(x, y) ... ∂gk
∂ym

(x, y)

 .

Sea n > k, y g una función continuamente diferenciable, (x∗, y∗) ∈ Rn−k×Rk
tal que:

g(x∗, y∗) = 0,

y ∂g
∂x(x∗, y∗) es invertible. Entonces, existe un entorno U × V ⊂ Rn−k × Rk de

(x∗, y∗) y una función continuamente diferenciable

h : U → V,

tal que
g(x, h(x)) = 0 ∀x ∈ U.

Además, ∀v ∈ U × V si g(v) = 0 entonces, v = (x, h(x)) para algún x ∈ U.



2.2. MODELIZACIÓN DE CARTERAS 19

Observación 2.7. Para la función h definida, usando la regla de la cadena y
teniendo en cuenta que ∂g

∂y (x, h(x)) es invertible, se cumple:

h′(x) = −
(∂g
∂y

(x, h(x))
)−1 ∂g

∂x
(x, h(x)).

Demostración del Teorema 2.4:
Queremos ver que si v∗ es una solución del problema (2.1) y g′(v) es una matriz
de rango k entonces ∃λ1, ..., λk ∈ R tal que:

5f(v∗)− (λ1 5 g1(v
∗) + ...+ λk 5 gk(v

∗)) = 0.

Por ser g′(v∗) de rango k, existe un vector k−dimensional y, tal que ∂g
∂y (v∗) es

invertible. Reordenamos las coordenadas para que x = (x, y) con x ∈ Rn−k y
y ∈ Rk. Por el teorema de la función impĺıcita, ∃h tal que

g(x, h(x)) = 0.

Como v∗ = (x∗, y∗) es solución del problema (2.1), x∗ es un mı́nimo de f(x, h(x)).
Por lo tanto, la derivada de f(x, h(x)) respecto x es cero en x∗. Aplicando la
observación 2.7,

0 =
∂f

∂x
(v∗) +

∂f

∂y
(v∗)h′(x∗)

=
∂f

∂x
(v∗)− ∂f

∂y
(v∗)

(∂g
∂y

(v∗)
)−1 ∂g

∂x
(v∗).

Definimos la matriz Λ de dimensión 1× k como:

Λ =
(
λ1 λ2 . . . λk

)
=
∂f

∂y
(v∗)

(∂g
∂y

(v∗)
)−1

.

Entonces,
∂f

∂x
(v∗) = Λ

∂g

∂x
(v∗). (2.3)

De la definición de Λ,
∂f

∂y
(v∗) = Λ

∂g

∂y
(v∗) (2.4)

Las ecuaciones (2.3) y (2.4) prueban la igualdad (2.2). �
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Para una función f : Rn → R, llamamos a la matriz n× n

H(f, v) =


∂2f

∂x1∂x1
(v) ... ∂2f

∂x1∂xn
(v)

. . .

. . .

. . .
∂2f

∂xn∂x1
(v) ... ∂2f

∂xn∂xn
(v)

 ,

la matriz Hessiana de f en v. Una función es dos veces diferenciable con con-
tinuidad si todos los elementos de la matriz Hessiana son funciones continuas.

Teorema 2.8. Si f : Rn → R es dos veces diferenciable con continuidad, ∃v ∈
Rn tal que la matriz Hessiana H(f, v) es definida semipositiva, es decir,

wTH(f, v)w ≥ 0, (2.5)

para cualquier w ∈ Rn. Y se tiene,

g(v) = Av − c,

donde A es una matriz k × n y c ∈ Rk. Si podemos encontrar λ1, ..., λk ∈ R y
v∗ ∈ Rn tal que cumpla la ecuación (2.2), entonces v∗ es solución del problema
(2.1).

Para demostrar el teorema se necesita el resultado de la fórmula de Taylor,
expuesto a continuación sin demostrar.

Teorema 2.9. Fórmula de Taylor Si f : Rn → R es una función dos veces
diferenciable con continuidad. Para cualquier valor v, w ∈ Rn existe un punto ζ
contenido en el segmento que une v y v + w,

ζ ∈ v + αw : α ∈ [0, 1],

tal que

f(v + w) = f(v) +5f(v) · w +
1

2
wTH(f, ζ)w.

Demostración Teorema 2.8:
Para demostrar el teorema 2.8, debemos ver que si encontramos λ1, ..., λk ∈ R y
v∗ ∈ Rn tal que cumpla la ecuación (2.2), entonces v∗ es solución del problema
(2.1).

Sea un v cualquiera tal que g(v) = 0. Queremos ver que:

f(v) ≥ f(v∗).

Como g(v) = Av − c, sea λ = (λ1, ..., λk),

λ1 5 g1(v
∗) + ...+ λk 5 gk(v

∗) = ATλ.
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Sea w = v−v∗. Como g(v) = 0, g(v∗) = 0, usando la linealidad de A obtenemos,

0 = g(v) = g(v∗ + w) = Av∗ +Aw − c = g(v∗) +Aw = Aw.

Aplicando el teorema de la fórmula de Taylor,

f(v∗ + w) = f(v∗) +5f(v∗) · w +
1

2
wTH(f, ζ)w.

De esta manera,
f(v) = f(v∗ + w) = f(v∗) +5f(v∗) · w + 1

2w
TH(f, ζ)w

= f(v∗) +ATλ · w +
1

2
wTH(f, ζ)w

= f(v∗) + (ATλ)Tw +
1

2
wTH(f, ζ)w

= f(v∗) + λTAw +
1

2
wTH(f, ζ)w

= f(v∗) +
1

2
wTH(f, ζ)w ≥ f(v∗),

usando que wTH(f, v)w ≥ 0.

�

Teorema 2.10. La solución a los modelos de gestión de carteras no es única, y
conduce a una frontera eficiente, conjunto de todas las carteras eficientes.

Observación 2.11. Aunque la solución a los modelos de gestión de carteras
conduce a una frontera eficiente, en la práctica suele restringirse a unas cuantas
carteras denominadas carteras modelo.

Figura 2.1: Representación gráfica de la frontera eficiente.
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La frontera eficiente estará delimitada en un extremo por la cartera de máxima
rentabilidad esperada R y por el otro lado por la de mı́nimo riesgo V .

Definición 2.12. Una cartera es óptima si es seleccionada de entre todas las
carteras eficientes, fijándose el riesgo que desea asumir el inversor.

De entre todas las carteras eficientes, cada inversor, en función de su perfil
de riesgo debeŕıa seleccionar su cartera óptima, aunque en la práctica esta se
escoge de entre las carteras modelo elaboradas. Tal y como se ha expuesto en el
punto 2.1, distinguimos entre inversores conservadores, moderados y arriesgado.

Figura 2.2: Carteras modelo en función del perfil de riesgo del inversor.



Caṕıtulo 3

Rentabilidad y riesgo

Veáse [1] y [10].

Cuantificar la rentabilidad y el riesgo para la modelización de carteras es clave
y se persigue durante este caṕıtulo. Previamente, se ha definido la rentabilidad
como la capacidad de producir beneficio. Conforme la manera de producir este
beneficio se expondrán dos definiciones de rentabilidad:

Rentabilidad simple

Rentabilidad compuesta

En cuanto al riesgo, debido a la subjetividad de cada inversor sobre su percepción
podemos encontrar diferentes definiciones de riesgo y, al menos una medida de
riesgo asociada a cada definición. A lo largo del caṕıtulo se exponen diferentes
deficiones de riesgo, y las medidas de riesgo asociadas a ellas siguientes:

Volatilidad

Probabilidad de pérdida

Value at Risk (VaR)

Coeficiente de variación

23
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3.1. La rentabilidad

Definición 3.1. Sea Pt el precio de un activo en el momento t, Pt−1 el precio
del activo en el momento t − 1, y Dt el dividendo obtenido por el activo en el
momento t. La rentabilidad simple del activo en el periodo comprendido entre
t− 1 y t, rt, se define como:

rt =
Pt +Dt − Pt−1

Pt−1
=
Pt +Dt

Pt−1
− 1. (3.1)

Observación 3.2. El cociente Pt+Dt
Pt−1

de la ecuación (3.1) será mayor que la
unidad si el precio del activo ha sufrido un incremento, respecto al precio fi-
nal considerando dividendos. Además, los valores de la rentabilidad simple se
encuentran en el intervalo [-1, +∞].

Cuando se quiere obtener la rentabilidad de una inversión y se dispone úni-
camente de las rentabilidades simples de varios periodos intermedios, se recurre
a la rentabilidad compuesta.

Sea RT la rentabilidad total acumulada en todo el periodo. Sean r1, r2, ..., rt
las rentabilidades simples de los peŕıodo 1, 2, ..., t, y R(0,t) la rentabilidad anual
promedio del periodo en media geométrica.

Entonces,

(1 +RT ) =
Pt +Dt

P0
= (1 + r1)(1 + r2)...(1 + rt) = [1 +R(0, t)]T . (3.2)

Por lo tanto, despejando R(0,t) de la ecuación (3.2) se obtiene:

R(0, t) = T
√

(1 +RT )− 1. (3.3)

Definición 3.3. Respetando la notación anterior, R(0, t) es la rentabilidad
compuesta, o también llamada rentabilidad geométrica.

La rentabilidad compuesta, a diferencia de la simple, tiene en cuenta el efecto
reinversión, es decir, se invierten los beneficios obtenidos a lo largo de los dife-
rentes periodos.

Definición 3.4. Dada una cartera formada por n activos financieros. Sean R̃k
sus respectivas rentabilidades en un periodo de tiempo establecido y xk los pe-
sos relativos de dichos activos ∀k ∈ {1, ..., n}. Entonces, la rentabilidad de la

cartera en el periodo referido, R̃p, se define como:

R̃p =
n∑
k=1

xkR̃k. (3.4)
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Definición 3.5. Dado un activo financiero cualquiera k. Sean r1k, ..., rnk sus
rentabilidades históricas, todas calculadas en periodos anteriores de igual lon-
gitud. Entonces, la rentabilidad media histórica del activo, Rk, se define
como la media aritmética de sus rentabilidades históricas. Es decir,

Rk =
r1k + r2k + ...+ rnk

n
. (3.5)

Definición 3.6. Respetando la notación, la rentabilidad media histórica de
una cartera, Rp, se define como:

Rp =
n∑
k=1

xkRk, (3.6)

donde Rk es la rentabilidad media histórica del activo k, ∀k ∈ {1, ..., n}.

Como se ha adelantado en el caṕıtulo anterior, la rentabilidad esperada se defi-
ne como la rentabilidad que un inversor espera obtener de cara al futuro de una
determinada inversión. Existen diversos métodos econométricos de predicción
para estimar la rentabilidad esperada. Lógicamente, las rentabilidades históri-
cas influyen en la rentabilidad esperada. Por ese motivo, y para no alejarse de
los objetivos establecidos del proyecto, la rentabilidad esperada de una cartera
será aproximada por la rentabilidad media histórica de la cartera en cuestión.

3.2. El riesgo

3.2.1. Volatilidad

Definición 3.7. El riesgo de un activo puede definirse como la incertidumbre
que genera la fluctuación de su rentabilidad respecto a su valor medio.

La medida asociada a esta definición de riesgo es la volatilidad y, calcular la
volatilidad de un activo es equivalente a calcular su desviación tipo o desviación
estándar.

Por lo tanto,

V ar(rT ) =
1

n− 1

∑
t∈T

(rt −RT )2, (3.7)

V olatilidadT := σT =
√
V ar(rT ) =

√
1

n− 1

∑
t∈T

(rt −RT )2. (3.8)

Análogamente a la volatilidad de un activo, se cuantifica la volatilidad de
una cartera. La rentabilidad de una cartera ha sido definida previamente como
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combinación lineal de las rentabilidades de cada uno de los n valores que la com-
ponen (veáse definición 3.4). De esta manera, la volatilidad de una cartera, σp,
es la desviación tipo de dicha variable.

σp =

√
σ2(R̃p), donde (3.9)

σ2(R̃p) = E[R̃p −Rp]2 = E
[ n∑
k=1

xk · R̃k −
n∑
k=1

xk ·Rp
]2

=
n∑
k=1

x2k · σ2k +
n∑
k=1

n∑
j=1,j 6=k

xk · xj · σkj =
n∑
k=1

x2k · σ2k + 2
n∑
k=1

n∑
j>k

xk · xj · ρkj · σk · σj .

Que en forma matricial seŕıa:

σ2(R̃p) =
(
x1 x2 ... xn

)
·



σ21 σ12 ... σ1n
σ12 σ22 ... σ2n
. . . .
. . . .
. . . .
σ1n σ2n ... σ2n

 ·


x1
x2
.
.
.
xn

 = xT · V · x, (3.10)

donde V es la llamada matriz de varianzas y covarianzas, x el vector de pesos
relativos de los n activos dentro de la cartera y xT su vector transpuesto.

Por lo tanto, se observa que la volatilidad de una cartera no sólo depende de
las volatilidades y proporciones de cada activo en la cartera sino que también
dependerá de las covarianzas entre cada par de activos.

Proposición 3.8. Un activo A tiene mayor riesgo que otro activo B ⇐⇒
Volatilidad(A) > Volatilidad (B). Análogamente para el riesgo de una cartera.

Una variable se considera más estable cuando menos fluctuaciones presente.
Es claro, cuanto mayores sean dichas dispersiones, mayor será la volatilidad.
Aplicando la volatilidad como medida del riesgo, un conjunto de activos posee
un riesgo mayor cuanto mayor sea su volatilidad. El dominio de la volatilidad es
el intervalo [0, +∞].

La volatilidad es una medida ampliamente utilizada, pero su principal in-
conveniente es que tiene en consideración las desviaciones tanto positivas como
negativas. De esta manera, a los inversores más conservadores les puede pare-
cer más interesante emplear una medida de riesgo que refleje principalmente las
desviaciones negativas.
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3.2.2. Probabilidad de pérdida

Definición 3.9. El riesgo puede definirse como la probabilidad de obtener una
rentabilidad inferior a un valor R* fijado, denominado rentabilidad mı́nima de-
seada.

Aśı, el riesgo puede medirse a través de la probabilidad de pérdida. Por lo
tanto, cuantificar el riesgo de un activo según esta definción es equivalente a
calcular la probabilidad de pérdida de este, y análogamente para cuantificar el
riesgo de una cartera. En otras palabras,

Probabilidad de pérdidaT = Pr(R ≤ R∗).

Observación 3.10. Según la definición anterior, incurrimos en pérdidas siempre
que se obtenga una rentabilidad menor a R∗, aún siendo esta positiva. Aun aśı,
suele tomarse R∗= 0.

A menudo, se considera que las rentabilidades durante un periodo T cual-
quiera siguen una ley normal. Por lo tanto, sea Rp una variable aleatoria de
distribución normal con media µp y desviación estándar σp,

Pr(Rp ≤ R∗) = Pr
(
Zp ≤

R∗ − µp
σp

)
. (3.11)

Aśı, el dominio de la probabilidad de pérdida es el intervalo (0,1).

Proposición 3.11. Un activo A tiene mayor riesgo que otro activo B ⇐⇒
Probabilidad de pérdidaA > Probabilidad de pérdidaB. Análogamente para el
riesgo de una cartera.

La ventaja que presenta esta medida de riesgo es que tiene la capacidad de
adaptarse a cada inversor, pero este mismo hecho la hace una medida más sub-
jetiva, como contrapartida.

3.2.3. Value at Risk (VaR)

Definición 3.12. El riesgo puede definirse como la pérdida máxima que puede
experimentar un activo.

El Value at Risk (VaR) es otra forma alternativa de medir el riesgo, que cuan-
tifica la pérdida máxima que puede experimentar un activo durante un periodo
temporal y a un determinado nivel de confianza.



28 CAPÍTULO 3. RENTABILIDAD Y RIESGO

El VaR de un activo, para un periodo T , se puede calcular utilizando tres
métodos: paramétrico, simulación histórica y simulación Montecarlo. Usando el
método paramétrico, y como en el punto anterior, considerando que las rentabi-
lidades durante un periodo T cualquiera siguen una ley normal. Entonces,

V aRT = |Min(0, RT − kασT )|, (3.12)

donde, a su vez, Pr(Z > kα) = α .

Aśı, el dominio de la probabilidad de pérdida es el intervalo [0, +∞). Por ejem-
plo, dado un VaR del 10 %, y un nivel de significación α de 0,05. Existe un 95 %
de probabilidad de que la rentabilidad sea superior al -10 %. En otras palabras,
únicamente hay un 5 % de probabilidad de que la pérdida sea superior al 10 %.

Proposición 3.13. Un activo A tiene mayor riesgo que otro activo B ⇐⇒
V aRA > V aRB. Análogamente para el riesgo de una cartera.

En la ĺınea de la probabilidad de pérdida, el VaR tiene la capacidad de adap-
tarse a cada inversor a través de los valores de α fijados. Tanto el VaR como la
probabilidad de pérdida asumen que las rentabilidades siguen una distribución
normal, hipótesis que no tiene porque darse en la realidad.

3.2.4. Coeficiente de variación

Definición 3.14. El riesgo, también, puede definirse como la volatilidad que se
debe asumir en una cartera por cada punto que se desee obtener de rentabilidad
media.

La medida de riesgo asociada a dicha definición es el coeficiente de variación,
relación entre la volatilidad y la rentabilidad media.

CV =
σT

RT
. (3.13)

Dado que el dominio de la volatilidad es [0,+∞], según esta medida de riesgo
distinguimos dos grupos de activos. Análogo para carteras, en lugar de activos.

CVk ≤ 0, ya que RT ≤ 0, considerados de menor riesgo.

CVk > 0, ya que RT > 0, considerados de mayor riesgo.

Aśı el dominio del coeficiente de variación es [-∞,+∞].
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Proposición 3.15. Un activo A tiene mayor riesgo que otro activo B ⇐⇒
|CVA| > |CVB|. Análogamente para el riesgo de una cartera.

Observación 3.16. La volatilidad mide la oscilación en términos absolutos. En
cambio, el coeficiente de variación, lo hace en términos relativos, puesto que tiene
en cuenta la rentabilidad media.

A modo de ejemplo, dadas dos carteras con las siguientes caracteŕısticas:

Cartera A : RA = 25 %, σA = 15 % −→ CVA =
15 %

25 %
= 0, 6.

Cartera B : RB = 5 %, σB = 10 % −→ CVB =
10 %

5 %
= 2.

Aplicando la volatilidad como medida de riesgo, y comparando ambas carteras,
obtenemos que la cartera B es la menos arriesgada. Sin embargo, usando el co-
eficiente de variación como medida de riesgo se obtiene el resultado contrario.

Mediante el anterior ejemplo, vemos que una de las ventajas de esta medida
de riesgo es la relatividad. Aún aśı, presenta la misma problemática que la vola-
tilidad, pues esta interviene de forma directa en el cálculo.

3.3. Objetivo de diversificar

Uno de los objetivos cuando se construyen carteras es reducir el riesgo, y el
instrumento para conseguirlo es a través de una adecuada diversificación. Cabe
destacar que, no se diversifica para maximizar la rentabilidad, pues en tal caso,
la estrategia seŕıa invertir todo el presupuesto en el activo de mayor rentabilidad
esperada (rentabilidad media histórica, en nuestro caso).

El objetivo de reducir riesgos puede estar condicionado por restricciones le-
gales. En concreto, la mayor restricción de tipo legal que existe es España está
impuesta por el Ministerio de Economı́a que en su Real Decreto 1082/2012 de 13
de julio pretende regular la actividad de las Instituciones de Inversión Colectiva
(IIC) sean Sociedades o Fondos de Inversión.

De este modo, la diversificación persigue encontrar, para un determinado pla-
zo temporal, la composición de la cartera que, ofreciendo un nivel de rentabilidad
aceptable para el inversor, y respetando las restricciones, tenga el menor riesgo.
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Aśı, para hallar la composición de una cartera diversificada se resuelve un
problema matemático como el siguiente:

Miniminar: una medida de riesgo.

Sujeto a unas restricciones: rentabilidad aceptable de la cartera, limi-
taciones legales del mercado, etc.

Y en las medidas de riesgo estudiadas, ello se consigue adquiriendo t́ıtulos poco
correlacionados entre śı, y por lo tanto, el número de t́ıtulos que formarán la
cartera no es un elemento trascendental.



Caṕıtulo 4

Modelo de Markowitz

Veáse [4], [5] y [11].

Tal y como ya se ha adelantado previamente, en este cuarto caṕıtulo se de-
sarrolla el Modelo de Markowitz, modelo clave en la modelización de carteras.

Definición 4.1. Una venta al descubierto, venta a crédito o short selling
se produce cuando los agentes venden activos financieros que no poseen. El agente
pide el activo prestado a un invididuo que lo tenga y, una vez recibido, lo vende
en el mercado. Con la operación, el agente se compromete a devolver el activo
junto con todos los pagos que produzca este durante la vida del préstamo. Esta
devolución implica que en el momento del vencimiento del préstamos, el agente
debe comprar el activo en el mercado para poder cancelar su compromiso de
préstamo.

Observación 4.2. Es claro, un agente realizará una venta en descubierto cuando
sus expectativas sobre la evolución futura del precio del activo sean a la baja,
beneficiándose aśı de la operación.

4.1. Hipótesis del modelo

Harry Max Markowitz, premio Nobel de Economı́a en 1990, descataca por
la publicación del art́ıculo Portfolio Selection y el posterior desarrollo del libro
Portfolio Selection: Efficient of diversification of investments. El premio Nobel
lo recibieron, además, los autores Merton Miller y William Sharpe, por las apor-
taciones teóricas realizadas también en el área de la gestión de carteras.

31
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El Modelo de Markowitz asume las siguiente hipótesis:

1. Es un modelo de gestión uniperiódica, es decir, todas las inversiones tienen
el mismo peŕıodo de tiempo.

2. Los n activos que formarán parte de la cartera son conocidos.

3. Todos los activos seleccionados son arriesgados, tomando como medida de
riesgo la volatilidad: ∀k ∈ {1,2,...,n}, σk > 0.

4. Las variables aleatorias de la rentabilidad de todos los activos se distri-
buirán según leyes normales.

5. Se debe agotar todo el presupuesto que se destine a la constitución de la
cartera. Equivalentemente,

∑n
k=1 xk = 1, siendo xk los pesos relativos de

los activos en la cartera conjunta.

6. No se admite la venta al descubierto, lo que implica que, ∀k xk ≥ 0.

7. Los inversores son aversos al riesgo.

8. Los activos son infinitamente divisibles y no se tendrán en cuenta ningún
tipo de gastos, inflación o impuestos.

Encontrar la frontera eficiente, aplicando el Modelo de Markowitz, equivale a
resolver el siguiente problema matemático, ya introducido preaviamente:

Minimizar: σ2p = xT · V · x.

Maximizar: Rp =
∑n

k=1 xk ·Rk.

Sujeto a: ∀k ∈ {1, 2, ..., n},
∑n

k=1 xk = 1, xk > 0.

4.2. Resolución del problema asociado

Para resolver este modelo, en general, se selecciona el riesgo como objetivo
prioritario y la rentabilidad como restricción del inversor. Esto transforma el
problema de optimización planteado en el siguiente:

Minimizar: σ2p = xT · V · x.

Sujeto a: ∀k ∈ {1, 2, ..., n},
∑n

k=1 xk = 1, xk > 0, R∗p =
∑n

k=1 xk ·Rk.

Un método para resolver este problema no lineal es el método de la ĺınea cŕıtica,
algoritmo de programación cuadrática que tiene como objetivo detectar carteras
esquina, definidas a continuación.
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Definición 4.3. Una cartera esquina, también denominadas corner portfolio,
es una cartera eficiente que tiene la propiedad de que su composición cambia
cualitativamente en la frontera eficiente si:

Se incorpora un nuevo activo a la frontera eficiente que antes no pertenećıa.

Sale de la frontera eficiente un activo que antes śı pertenećıa.

Teorema 4.4. Una cartera es eficiente si y sólo si es combinación lineal convexa
entre dos carteras esquina consecutivas.

Supongamos que al aplicar el algoritmo a n activos, se detectan m carteras
esquina, y conociendo la información recogida en la tabla sobre ellas:

Cartera esquina Rent. hist. media Riesgo Proporciones

1 R1 σ21 X1 = (x1,1 x1,2 ... x1,n)

... ... ... ...

h Rh σ2h Xh = (xh,1 xh,2 ... xh,n)

h+1 Rh+1 σ2h+1 Xh+1 = (xh+1,1 xh+1,2 ... xh+1,n)

... ... ... ...

m Rm σ2m Xm = (xm,1 xm,2 ... xm,n)

En la tabla consta como medida de riesgo la volatilidad, pero el resultado es
análogo para cualquier otra medida de riesgo. Sea R∗ la rentabilidad esperada
deseada por el inversor, en nuestro caso, la rentabilidad histórica media deseada,
y que cumple:

Rh ≥ R∗ ≥ Rh+1.

Entonces,

R∗ = λ ·Rh + (1− λ) ·Rh+1 −→ λ =
R∗ −Rh+1

Rh −Rh+1

.

Aśı, la cartera eficiente que porporciona una rentabilidad esperada R∗, será:

X∗ = λ ·Xh + (1− λ) ·Xh+1.

Que en forma matricial seŕıa:
x∗1
x∗2
...
x∗n

 = λ ·


xh,1
xh,2
...
xh,n

+ (1− λ) ·


xh+1,1

xh+1,2

...
xh+1,n

 .
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El Modelo de Markowitz ha sido clave a nivel teórico, dando lugar a múlti-
ples desarrollos y derivaciones. Un ejemplo es, el modelo de Black-Litterman,
que parte de las mismas hipótesis pero considerando la posibilidad de realizar
ventas en descubierto.

En concreto,

Minimizar: σ2p = xT · V · x.

Sujeto a: ∀k ∈ {1, 2, ..., n},
∑n

k=1 xk = 1, R∗p =
∑n

k=1 xk ·Rk.

El problema sólo tiene restricciones de igualdad, por lo tanto, su resolución ma-
temática se puede realizar por sustitución de variables. Al ser un modelo con
menos restricciones, su frontera eficiente iguala o mejora la frontera eficiente del
Modelo de Markowitz.

En comparación con el éxito teórico, a nivel práctico, el éxito del Modelo de
Markowitz ha sido menor. En su momento, su escasa utilización era debida al
elevado número de cálculos a realizar para su aplicación, dicho problema ha que-
dado solventado por los múltiples aplicativos informáticos disponibles actual-
mente. Otro motivo a considerar, son las restricciones que se presentan como
hipótesis del modelo, entre ellas, que no se tienen en cuenta costes o que se
considera perfectamente divisible cualquier activo financiero.



Caṕıtulo 5

Aplicación práctica: IBEX 35

Veáse Apéndice A para obtener más detalle de la metodoloǵıa empleada en la
obtención de los resultados expuestos en esta sección. Para esta sección, también
se ha empleado [20] y [21].

El objetivo de la parte práctica es obtener la frontera eficiente de diversas
carteras de inversión, para posteriormente contrastarlas. Para ello, se consideran
las acciones de las 35 empresas que cotizan en el IBEX 35 durante dos periodos,
separados por el decreto del estado de alarma para hacer frente a la expansión
del virus Covid-19.

Aśı, los dos periodos en los que se va a trabajar son:

Periodo anterior al estado de alarma: del 15 de marzo del 2019 al 15 de
marzo del 2020. Llamado en este proyecto, periodo pre-covid.

Periodo posterior al estado de alarma: del 16 de marzo del 2020 al 15 de
marzo del 2021. Llamado en este proyecto, periodo covid.

En los dos periodos considerados, las empresas que han formado parte del IBEX
35 han sido las mismas. A través de la página web https://www.investing.com,
se han obtenidos los precios de cierre diarios de las empresas consideradas en
ambos periodos. Para cada empresa se dispone de un total de 255 observaciones
en cada uno de los periodos. Esto nos permite calcular las rentabilidades diarias
de los activos y, a su vez, la rentabilidad media histórica de estos. Al usar precios
diarios es lógico que obtengamos rentabilidades pequeñas por eso, para no tener
problemas de sensibilidad decimal en Microsoft Excel, las rentabilidades han sido
multiplicadas por un factor de 20.

En las siguientes tablas se encuentran recogidas las rentabilidades medias
históricas de las 35 empresas y, las mismas rentabilidades multiplicadas por el
factor escogido.

35
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Figura 5.1: Rentabilidades medias históricas diarias.

Figura 5.2: Rentabilidades medias históricas diarias multiplicadas por 20.

Recordemos, las medidas de riesgo que han sido expuestas en el caṕıtulo 3
son la volatilidad, la probabilidad de pérdida, el Value at Risk y el coeficiente
de variación. Para el cálculo de la probabilidad de pérdida se ha fijado R∗ = 0
y, para el VaR se ha fijado α = 0,05.

Las siguientes cuatro tablas recogen, en las unidades iniciales, el resultado de
aplicar estas medidas de riesgo en ambos periodos.
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Figura 5.3: Medición del riesgo mediante la volatilidad.

Figura 5.4: Medición del riesgo mediante la probabilidad de pérdida con
R∗ = 0.

Figura 5.5: Medición del riesgo mediante el Value at Risk con α = 0, 05.
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Figura 5.6: Medición del riesgo mediante el coeficiente de variación.

Es claro, las diferentes manera de medir el riesgo conducen a conclusiones
dispares. Usando la volatilidad, el coeficiente de variación o el VaR, en media,
los activos durante el periodo covid presentan un riesgo mayor que durante el
periodo previo a este. Por otra parte, usando la probabilidad de pérdida, se ob-
tiene la conclusión opuesta ya que los activos presentaban un riesgo mayor en
media durante el periodo llamado pre-covid. Cabe recordar que tanto la vola-
tilidad com el coeficiente de variación, tienen en consideración las desviaciones
tanto positivas como negativas.

La Figura 5.3, a través de la volatilidad, recoge las fluctuaciones de la ren-
tabilidad diarias respecto a su valor medio. Se observa que durante el periodo
covid dichas fluctuaciones han sido mayores, en especial para las empresas Saba-
dell y International Airlines Group. Las fluctuaciones de Sabadell son en parte
explicadas por la negociación de la fusión con BBVA (veáse [20]) y, las de la
empresa International Airlines Group por su modelo de negocio, aśı como la in-
certidumbre que el Covid-19 ha generado para las aeroĺıneas.

La Figura 5.4, a través de la probabilidad de pérdida, recoge las probabili-
dades de obtener una rentabilidad inferior al 0 %. En el periodo pre-covid dicha
probabilidad se sitúa en el intervalo [45,97 %, 56,53 %], mientras que para el
periodo covid lo hace en el intervalo [29,01 %, 51,49 %]. Esta gran diferencia es
causada por Ibedrola que ha pasado de tener una probabilidad de pérdida del
48,65 % a tener una del 29,01 %. Si extraemos dicha observación, el intervalo para
el periodo covid se sitúa en [43,60 %, 51,49 %]. En promedio, podemos afirmar
que durante el periodo covid la probabilidad de obtener una rentabilidad inferior
al 0 % es menor.
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La Figura 5.5, a través del VaR, muestra la pérdida máxima que puede expe-
rimentar un activo con un nivel de confianza del 95 %. Los activos, en promedio,
son más arriesgados durante el periodo covid. En particular, los activos que han
experimentado un incremento de riesgo mayor, según esta definición, son los de
las empresas International Airlines Group y Melia Hotels.

Fijándonos en el último cuadro, que aplica el coeficiente de variación como
medida de riesgo, vemos que hay un número elevado de activos financieros que
han pasado de tener un coeficiente de variación negativo a tenerlo positivo. En
otras palabras, muchos activos han pasado de considerarse activos de menor ries-
go a ser considerados activos arriesgados. Llama la atención el caso de Fluidra
en el periodo pre-covid y el caso de Red Eléctrica de España durante el pe-
riodo covid, ambas empresas poseen coeficientes muy elevados en comparación
al resto. Fluidra posee un coeficiente de variación de 5.104,00 durante el perio-
do pre-covid, debido a la baja rentabilidad en dicho periodo, en concreto un
0,01 %. Posteriormente la rentabilidad aumenta, y pasa a ser del 7,89 %, y con
ello disminuye el coeficiente de variación haciendo que las acciones de Fluidra
sean vistas como menos arriesgadas bajo esta definición. En relación al caso de
Red Eléctrica de España, la rentabilidad pasa de -1,92 % a 0,01 % en el periodo
llamado covid, esto es lo que hace que en dicho periodo posea un coeficiente
de variación de 3.723,10 y sea considerado el activo más arriesgado. Aśı, pode-
mos decir que ambos casos son explicados por la mejora de la rentabilidad, y
esto se debe a un aumento de precios. Según la clasificación por sectores de las
empresas del IBEX 35 realizada (veáse página 11), Fluidra pertenece al sector
de materiales básicos, industria y construcción. Teniendo esto en consideración
y las rentabilidades de la Figura 5.2, se deduce que dicho sector ha crecido en
media un 8,45 %. Destaca el crecimiento de las empresas ACS con un 14,33 %,
Cie Automot. con un 9,24 % y Arcel. Mittal con un 17,01 %. Estas tres empresas
pertecen al subsector de minerales, metales y transformación, donde los precios
crecen principalmente por la demanda tras el confinamiento, la transición verde
o la competencia de las infraestructuras que implica un uso intensivo de metales
(veáse [20]). De manera análoga, el caso de Red Eléctrica de España, que pete-
nece al sector Petróleo y Enerǵıa y ha experimentado un crecimiento en media
del 2,82 %. En este crecimiento destacada la contribución del subsector Petróleo,
subsector donde se encuentra la empresa Repsol con un crecimiento del 10,78 %.
En todo momento, cuando se ha hablado de diferencias entre rentabilidades, se
ha hecho en términos absolutos.

Para obtener las diferentes fronteras eficientes se ha resuelto el problema de
optimización asociado al Modelo de Markowitz, empleando la herramienta Sol-
ver de Microsoft Excel y parte de la herramienta desarrollada en Visual Basic
(Veáse Apéndice A). Tal y como se ha expuesto en la parte teórica, la frontera
eficiente estará delimitada en un extremo por la cartera de máxima rentabilidad
esperada y, por el otro lado, por la de mı́nimo riesgo. A continuación, se grafican
un total de 8 fronteras eficientes y 8 composiciones de carteras, una por ca-
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da periodo y medida de riesgo. Las gráficas de composición de cartera muestran
la evolución de los pesos relativos de los activos a lo largo de la frontera eficiente.

No sólo la forma de la frontera eficiente vaŕıa según la definición de riesgo
que se decida aplicar, también cambia la composición de las respectivas cartera.

Figura 5.7: Frontera eficiciente y composición de cartera usando la volatilidad.
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Figura 5.8: Frontera eficiciente y composición de cartera usando la
probabilidad de pérdida con R∗ = 0.
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Figura 5.9: Frontera eficiciente y composición de cartera usando el VaR con
α = 0, 05.
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Figura 5.10: Frontera eficiciente y composición de cartera usando el
coeficiente de variación.
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En primer lugar, observamos que todas las fronteras eficientes del periodo
covid se encuentran por encima de las fronteras del periodo pre-covid. Si las
fronteras eficientes del periodo covid están por encima del periodo pre-covid, sig-
nifica que los mercados bursátiles no han interpretado de forma tan catastrófica
la pandemia, y aunque hubo importantes cáıdas iniciales por la ”sorpresa” y las
medidas adoptadas de confinamiento, el mercado ha interpretado que aparecerán
importantes oportunidades de inversión que han ayudado a que se incremente la
rentabilidad o se reduzca el riesgo (en cualquiera de las medidas estudiadas). Por
lo tanto, el mercado bursátil, en contra de lo que podŕıa parecer ofrece mejores
carteras rentabilidad-riesgo después que antes de la pandemia.

Usando como medida de riesgo la probabilidad de pérdida con R∗ = 0 o el
coeficiente de variación, se observa que la diversificación de cartera es menor
que la obtenida usando otras medidas de riesgo. En concreto, durante el periodo
pre-covid en las carteras predominaron los activos financieros de las empresas
PharmaMar y Cellnex. En cambio, para el periodo covid la composición vaŕıa,
manteniéndose PharmaMar, pero destacando también los activos de Solaria y,
para un riesgo mayor, los de la empresa Arcel. Mittal.

Se observa que, independientemente de la medida de riesgo usada, la com-
posición de cartera pasa a ser más diversificada durante el periodo covid. Es
lógico, diversificar es una buena estrategia para mitigar la incertidumbre en la
evolución de la bolsa. Además, en todas las medidas de riesgo empleadas coincide
que los inversores más arriesgados invierten en PharmaMar durante el periodo
pre-covid y lo hacen en Arcel. Mittal durante el periodo posterior. Este hecho
pone de manifiesto la manera en que se han definido las medidas de riesgo, en
todas ellas interviene la volatilidad de forma directa o indirecta.



Caṕıtulo 6

Conclusiones

Una vez alcanzados los objetivos marcados inicialmente, y considero que tam-
bién, las competencias vinculadas a la elaboración del trabajo de final de grado
propuestas por la Universidad de Barcelona, se procede a la extracción de con-
clusiones sobre el estudio realizado.

Las competencias más destacables que considero que he desarollado y perfec-
cionado a lo largo del proyecto, entre las recogidas por la universidad, son las
listadas a continuación.

Capacidad comunicativa, de aprendizaje y responsabilidad.

Capacidad para usar las tecnologias de información.

Capacidad de análisis de teoŕıas y modelos económicos.

Capacidad para elaborar, analizar e interpretar la informacón económica.

Se ha visto y comprobado que en Economı́a, a diferencia de como sucede en
las Matemáticas, un término puede tener más de una definición. En particular,
el riesgo ha sido definido a través de cuatro definiciones diferentes, y cada una
con una medida asociada distinta. Aplicando estas medidas, en la parte práctica
al IBEX 35, se ha comprobado la obtención de conclusiones dispares. A través de
la volatilidad, el coeficiente de variación y el VaR se califica, en promedio, como
más arriesgado el periodo covid, y de manera opuesta usando la probabilidad de
pérdida como medida de riesgo.
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El Modelo de Markowitz ha sido fácil de manipular tanto a nivel teórico como
a nivel práctico, esto último debido a la gran potencia de optimización de Visual
Basic. Con el programa desarollado (detallado en el anexo) se han resuelto más
de 800 ecuaciones en cuestión de minutos, y ello ha permitido la obtención y
representación gráfica tanto de las fronteras eficientes como de la composición
de las diferentes carteras eficientes. Aunque las hipótesis del modelo son ŕıgidas
y en ocasiones pueden alejarse de la realidad, es una excelente herramienta para
iniciar el estudio de la gestión de carteras o portfolio management.

Parece, por sentido común, que durante el covid la situación económica ha
empeorado bastante respecto de la situación pre-covid, pero en cambio, los mer-
cados financieros muestran una situación totalmente contraria ya que encontra-
mos mejores carteras rentabilidad-riesgo después que antes de la pandemia. A
través de las fronteras eficientes obtenidas, se ha observado que a pesar de que
la composición de estas vaŕıa según la definición de riesgo escogida, en todas
coincide que durante el periodo covid son más diversificadas. Es claro, tal y co-
mo se ha argumentado a lo largo de todo el proyecto, la diversificación es una
estrategia clave para mitigar el riesgo, y la pandemia ha sido un periodo más de
incertidumbre para la economı́a.

Por último, cabe destacar que la parte práctica se ha desarrollado en un
marco muy acotado, y su extrapolación no es posible. Es decir, se ha estudiado
el IBEX 35 y el Covid-19, no podemos asegurar que obtendŕıamos los mismos
resultados estudiando un mercado bursátil diferente o bien otra pandemia mun-
dial. Además, el IBEX 35 es calculado mediante el método de ponderación por
valor o value weighting, donde las grandes empresas tienen una gran influencia.
Por este motivo, tampoco podemos asegurar estas conclusiones para empresas
de reducida dimensión. Podemos concluir que la gestión de carteras tiene en
consideración un número elevado de variables para la toma de decisiones. Aśı,
si se quiere obtener una rentabilidad a través de la inversión en activos financie-
ros se debe indagar de manera exhaustiva en qué depositamos nuestro dinero y
confianza, y definir qué entendemos por riesgo como inversores.
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Apéndice A

Anexos

En este anexo se incorpora el código del programa en Visual Basic desarrolla-
do para trabajar los datos, aśı como una muestra de los outputs que se obtienen
con cada una de las funciones definidas.

49
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Ejecutando estas dos funciones, se obtiene para cada una de las compañ́ıas trata-
das una pestaña como la de la página siguiente. También, dos pestañas llamadas
Cuadro Resumen1 y Cuadro Resumen2, donde se recoge la rentabilidad media
histórica y la volatilidad para cado uno de los activos de las 35 empresas y pe-
riodos tratados.
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Figura A.1: Parte del output para la empresa Fluidra tras ejecutar las funciones
1 y 2. El output completo tiene 258 filas.
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Figura A.2: Cuadro Resumen1 y Cuadro Resumen2, outputs tras ejecutar las
funciones 1 y 2. El riesgo es medido mediante la volatilidad.

El cuadro de la izquierda son los resultados para el periodo pre-covid, mien-
tras que el cuadro de la derecha son los resultados para el periodo definido
como covid. Con estos datos, y usando las funciones necesarias implementadas
en Microsoft Excel obtenemos el resto de medidas de riesgo para ambos periodos.

En concreto, para el cálculo del riesgo a través del coeficiente de variación se
realiza el cociente entre la voltilidad y la rentabilidad media histórica para cada
activo. En relación al Value at Risk, se usan la funciones min(valor1,valor2),
abs(valor) y INV.NORM.ESTAND(α). La función min() proporciona el
mı́nimo entre los dos valores fijados, la función abs() proporciona el valor abso-
luto del valor fijado y, la función INV.NORM.ESTAND() proporciona kα pa-
ra un α fijado y cumpliéndose Pr(Z > kα) = α . Por último, para obte-
ner el riesgo mediante la probabilidad de pérdida se debe emplear la función
DISTR.NORM.N(x, media, desviación estándar, acumulada) donde,



54 APÉNDICE A. ANEXOS

x, es el valor cuya distribución se desea obtener.

Media, es la media aritmética de la distribución.

Desviación estándar, es la desviación estándar de la distribución.

Acumulado, es un valor lógico que determina la forma de la función. Si el
valor acumulado es verdadero, obtendremos la función de distribución acu-
mulativa; si es falso, devuelve la función de densidad de probabilidad. Aśı,

para calcular Pr(Rp ≤ R∗) = Pr
(
Zp ≤ R∗−µp

σp

)
se debe fijar verdadero.

Usando la opción de Análisis de Datos e introduciendo como input las rentabili-
dades históricas diarias de cada compañ́ıa, (output de la función 2), se obtienen
las matrices de correlaciones adjuntas a continuación.
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Figura A.3: Matriz de correlaciones para el periodo covid.
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Figura A.4: Matriz de correlaciones para el periodo pre-covid.
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Para el cálculo de las fronteras eficientes y la composición de carteras se ha
usado la función creada 3, definida a continuación.

Aplicando dicha función a las diferentes pestañas Resumen, una por cada
periodo y medida de riesgo, se obtiene 101 puntos de la frontera eficiente, además
de sus respectivas proporciones dentro de la cartera. Estos outputs son los que
han permitido la elaboración de la figura 5.7 hasta la figura 5.10 del caṕıtulo 5
(Aplicación práctica).


