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RESUMEN

La Bolsa es un mercado donde se negocian una serie de productos, cominmente
llamados acciones, que sirve de mecanismo de financiacién para las empresas y de
canalizacion de ahorros hacia la inversién por parte de los inversores.

Por lo tanto, podemos considerar al mercado bursatil como un mecanismo capaz de
generar rigueza, cuya principal ventaja frente a otros métodos de inversién radica en el
hecho de que ofrece mucha mayor facilidad de desprendimiento de los activos.

Asi pues, este trabajo pretende, mediante el uso de modelos de optimizacion, encontrar
si existe cierta correlacién entre el tamafo de la empresa y la estrategia, o cartera,
Optima para diferentes perfiles de inversién segun el grado de aversion al riesgo,
replicando el estudio en tres momentos temporales distintos, segun la tendencia del
mercado, alcista o bajista, e incluso, sin tener en cuenta ésta.

Por ultimo, se compararan los resultados obtenidos con un periodo extramuestral, con

el fin de determinar si las conclusiones a las que se llegan son vdlidas o no.

Palabras clave: Frontera eficiente, Carteras esquina, Modelo de Markowitz,

Rentabilidad, Riesgo, Volatilidad, VaR respecto de la rentabilidad esperada.

Clasificacion AMS: 62P05 Applications to actuarial sciences and financial mathematics,

91G10 Portfolio theory.



ABSTRACT

The stock market is the place where a serie of products are traded, commonly known as
shares, that are served as a source of financing for companies and as a redirection of
savings to investment for investors.

Therefore, we can consider the stock market as a mechanism capable of generating
wealth, which main advantadge respect other investment methods is that offers greater
ease in relation to obtain liquidity.

Thus, this project aims to obtain, if exists, a correlation between the size of the
enterprises and the optimum strategy, or portfolio, for different profiles of investment
regarding its risk aversion, replicating the study in three differents time series, according
to the market tendency: bullish or bearish, and, without taking in consideration the
trend.

Finally, the obtained results will be tested by comparison with another period that were

not in the initial study to validate, or not, the results from the analysis.

Keywords: Efficient frontier, Corner portfolios, Markowitz portfolio theory, Return, Risk,

Volatility, VaR regarding expected return.

AMS Classification: 62P05 Applications to actuarial sciences and financial mathematics,

91G10 Portfolio theory.
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INTRODUCCION

La realizacion del trabajo de fin de grado sobre esta tematica radica en el interés que
desde pequefio me ha despertado el mundo de las inversiones financieras, pues
diariamente nos encontramos bombardeados por noticias sobre los mercados. Sin
embargo, la gran mayoria de la poblacidn no le da la suficiente importancia, pese a que
es innegable el hecho de que a todo el mundo le interesa su propio capital. Es por eso
por lo que quiero profundizar en el mercado bursatil espafiol, con el fin de determinar
si existe activos mas recomendables para un perfil de inversor u otro, respecto del
tamafio de éste y si, ademas, existen diferencias en las fronteras eficientes segun el
periodo bursatil en el que nos encontremos (alcista o bajista).

En cuanto a los objetivos perseguidos durante la realizacidén de este trabajo son diversos,
pero tal y como he avanzado en el parrafo anterior, la investigacion realizada pretende
dar respuesta a la viabilidad de la inversién en bolsa.

Por otra parte, como objetivo mds especifico, se busca establecer a partir de la
generacion de carteras eficientes y, comparando momentos de tendencia alcista y
bajista, una posible relacidon tamafio-eficiencia para determinar, en caso de que existan
diferencias, el tamafio de las empresas a invertir mas recomendable segun el perfil de
cada inversor, es decir, entre otros aspectos, comprobar si es cierta la creencia popular
de que la inversidn en activos blue chips® es recomendable para los inversores que
presentan aversién al riesgo.

En lo que respecta a la metodologia, cabe destacar que, para dar respuesta a los
objetivos mencionados, se determinara, en primer lugar, el modelo de gestion de
carteras mds adecuado y se seleccionaran tanto los dos momentos diferentes a
comparar como los valores que formaran parte de este estudio.

Una vez se hayan determinado los aspectos anteriormente destacados, se aplicara el
modelo seleccionado vy se realizardn las comparaciones adecuadas con el software R.
Posteriormente, se extraeran las conclusiones del trabajo y se comparard con la

hipdtesis inicial, a fin de observar si se iba bien encaminado.

1 Activos de valor muy elevado que, a priori, suelen presentar menor riesgo.



A parte de eso, cabe destacar que, el estudio consta de dos partes diferenciadas: una
primera de cardcter mas tedrico donde se explican diferentes modelos de gestion de
carteras y se hace una breve explicacion del mercado espafol y, mas concretamente del
IBEX-35; y, una segunda puramente practica, donde se lleva a cabo el andlisis
exploratorio y se extraen las conclusiones del estudio.

Para acabar con la introduccion del trabajo, hay que destacar como hipétesis el hecho
de que considero que en el estudio se observara que las blue chips serdn valores con
menor riesgo que otros mas pequefias pero también presentaran una rentabilidad
menor que algunas de tamano inferior, por lo que, en cuanto a la frontera eficiente
observaremos que no tan sélo estardn presentes activos del IBEX35, sino que también
existiran activos pequenos aunque el peso de éstos en la cartera deberia ir
disminuyendo a medida que encontramos carteras con menor riesgo, puesto que, a

priori, estos valores presiento que presentaran un riesgo mayor que los mas conocidos.



. PARTE TEORICA

Antes de proceder al estudio de las fronteras eficientes para dar respuesta al trabajo, al
haber tenido que realizar un trabajo de documentaciéon importante para poder dar
respuesta a las preguntas que surgen al realizarlo, considero importante realizar un
pequefio aporte de documentacion tedrica que sirva como base para el estudio y, que
en el hipotético caso de que alguien con nulos conocimientos financieros quiera conocer
el proyecto pueda entender que es lo que se esta realizando.

Asi pues, dentro del cuerpo del trabajo existe una pequefia parte tedrica donde se
expondra como se desarrollara el proyecto.

En cuanto a las partes en las que se dividira esta seccion tedrica en primer lugar
expondremos que es una cartera de valores y la frontera eficiente.
En segundo lugar, qué es un modelo de optimizacién, cual usaremos en el estudio, asi
como las variables de rentabilidad y riesgo que estaran presentes.

Por ultimo, al tratarse de un trabajo en el que buscaremos comparar diferentes tamafios
de empresas, definiremos que es un indice bursatil, puesto que la comparacién la
realizaremos a través de los activos que componen los tres indices IBEX en funcion del

valor bursatil, es decir, IBEX 35, IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap.

1. Cartera de valores

Cuando hablamos de una cartera de valores hacemos referencia al conjunto de activos
en los que se invierte. Esta puede estar formada por renta fija y variable, pero, en el
presente estudio, las carteras que se formen tan sélo estaran formadas por renta
variable, pues queremos incidir en la observacion de las diferencias existentes en las
carteras en ciclos de tendencia alcista contra bajista y, como se relaciona esto con las
empresas que las forman.

Debido a que invertir en renta variable conlleva no conocer el beneficio que se obtendra
por la operacion, ya que esta dependerd de multiples factores, ya sean asociados a la
propia empresa (beneficios o nuevos proyectos) o a los mercados, debemos recurrir al
uso de modelos para simplificar toda esta informacién y poder obtener carteras 6ptimas

en renta variable.



Estos modelos plantean un problema de optimizacién en el cual se persigue minimizar

una medida de riesgo a la vez que maximizar una medida de rentabilidad, algo légico,

pues lo que busca es la obtencién del mayor beneficio posible asumiendo el menor

riesgo posible y, todo esto, sujeto a unas restricciones sobre los activos. Pero, como en

general, la cartera que minimiza el riesgo no coincide con la que maximiza la rentabilidad

no encontraremos una Unica solucidn, si no que consideraremos que una cartera es

eficiente cuando para un mismo nivel de riesgo no exista ninguna otra con mayor

rentabilidad, o viceversa. Por tanto, obtendremos un conjunto de carteras eficientes que

denominaremos la frontera eficiente.

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

AN

Carteras no eficientes

Fig.1: Explicacion grdfica de la frontera de carteras eficientes.

\ Frontera de carteras

Como podemos ver en la imagen anterior y hemos comentado con anterioridad, dicha

frontera esta compuesta por diferentes carteras, las cuales estan asociadas a diferentes

perfiles de inversor, siendo las de menor riesgo aconsejadas para alguien de perfil mas

conservador y las de mayor rentabilidad para inversores mas propensos al riesgo.

2. Modelos de optimizacién

2.1. Modelo de Markowitz

Por otro lado, tal y como hemos avanzado, necesitamos de modelos para poder obtener

la frontera eficiente y el primero que se desarrollé fue el modelo de Markowitz,

desarrollado por H. Markowitz, trabajo por el cual recibié el Premio Nobel de Economia

en 1990.
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Este modelo se basa en diferentes premisas:

Los inversores presentan aversion al riesgo, por lo que para carteras con mismo
rendimiento esperado se prefiere aquella con menor riesgo.

Es un modelo uniperiddico. Es decir, al inicio del periodo se adquiere una cartera
de valores determinada que se vende al final de éste.

El nimero de activos, n, que formardan parte de la cartera es conocido.

Todos los activos que se negocian son arriesgados. Con lo que: Vk €
{1,...,n}, g, > 0.

Las variables aleatorias de la rentabilidad de todos los activos son conocidas y se
distribuyen segun la ley Normal.

Se debe destinar el 100% del presupuesto a la constitucion de la cartera. Es decir:
Yk=1%x = L.

No se admiten ventas al descubierto, debido a esto: Vk € {1, ...,n}, x; = 0.

Se pueden dividir infinitamente los activos y no se tendra en cuenta ningun tipo

de gasto, ni tampoco la inflacion.

Por lo tanto, el problema matematico que se plantea mediante el modelo de Markowitz

es el siguiente:

Minimizar g2 = x' - R2 - x Riesgo de la cartera.
Maximizar E, = Y}¥_; Xy - Ej Rentabilidad esperada de la cartera.
Sujeto a:
Reix =1 Agotamiento del presupuesto.
vk e{l,..,n}, x, =0 Ventas a crédito no admitidas

Fig.2: Modelo de optimizacion de Markowitz

Cabe recordar el hecho de que dicho modelo se basa en la diversificacion de la cartera,

entendida como, la seleccién de activos poco relacionados entre si en lugar de la

eleccién de un gran numero de éstos. Este concepto se puede entender facilmente

poniendo como ejemplo una cartera con dos activos, y observando el efecto que tiene

sobre el riesgo las correlaciones en sus tres puntos extremos. Es por esta razén que

analizaremos las modificaciones que se dan en la cartera de minimo riesgo, puesto que

2 Riesgo de la cartera.
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la de maxima rentabilidad no se ve afectada por este hecho:
» Caso 1: p;, = 1. Sila correlacidn es perfecta, la funcién objetivo a minimizar es:
Op = X; ' 01 + X, - 0,.Con lo que la cartera de minimo riesgo estara forma en
exclusiva por aquel valor que presente menor volatilidad.

» Caso 2: p;, = 0.Cuando la correlacion es nula, la expresion que resulta es: op =

2

Jx2 - 02 4+ x2% - 62 y la cartera 6ptima estaria formada por: x; = 7 X2 =
1 2
1—x.
» C(Caso 3: p;, = —1. Si la correlacion es inversa, debemos resolver el problema

siguiente: 3 = |x; - 02 — x, - 04|. Como se puede observar, de la ecuacién
siguiente se extrae que el riesgo de la cartera que lo minimiza es nulo.
Esta idea se puede observar de forma grafica en la siguiente imagen, donde se observa
lo que se conoce como tridngulo de diversificacién de Markowitz, en el que se muestra
como a menor correlacién menor riesgo de la cartera.

Ep Cartera de maxima rentabilidad

E,

E, 0, +E; o,

o, +0,

E2

0 a, g, Op

Fig. 3: Influencia de la correlacion entre activos en la formacidn de carteras eficientes.

2.2. Modelo de Sharpe
Posteriormente al modelo de Markowitz, W.F. Sharpe (1963) desarrollé6 un modelo a
raiz de observar que el presentado por Markowitz era costoso de aplicar cuando se
deseaban construir carteras con gran cantidad de titulos. Este nuevo modelo, se basaba
en cambiar la correlacion entre los activos por la correlacion entre cada uno y un indice

de mercado.
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Este modelo parte de diferentes hipotesis, las cuales son:

2.3.

Es un modelo uniperiddico.

Los valores que formaran la cartera son conocidos.

La rentabilidad de cada activo, IF?Vk depende de un indice de referencia, I.Con
locual, Vk, Ry = ay + S - I + Tiy. Siendo ay, y iy, la parte de la rentabilidad
no explicada por el indice y, S, la fluctuacién promedio experimentada por
la rentabilidad del activo respecto a una variaciéon en la rentabilidad del
indice.

U es una variable aleatoria distribuida segin una ley normal de media 0. Vk,
u~N(O, aﬁk).

U, es independiente de la rentabilidad que genera el indice. Vk,
Cov(ﬁ‘,},]v) =0.

Las rentabilidades no explicadas por el indice para dos empresas distintas son
independientes entre ellas. Vk # [, Cov(uy, ;) = 0.

Se debe agotar todo el presupuesto destinado a la cartera. Yp—; x; = 1

No se admiten ventas a crédito ni a descubierto. Yk, x; > 0.

No se tendrdan en cuenta ningun tipo de gasto, ni la inflacion.

Seleccion del modelo

De cara a la seleccidén de uno de los dos modelos para llevar a cabo la investigacién y

teniendo en cuenta que el objetivo de este estudio es la comparativa de las fronteras

eficientes en momentos de tendencia alcista y bajista y, su relacién con el tamano de las

empresas podriamos argumentar a favor del modelo de Sharpe puesto que nos

permitiria obtener las carteras con un menor coste computacional que si realizaramos

por Markowitz, pero a dia de hoy, este punto se ha solventado y los ordenadores

permiten trabajar con una gran cantidad de datos, al contrario que cuando se desarrollé

el modelo de Sharpe, ya que buscaba reducir la dimensionalidad de pardmetros en

Markowitz con tal de poder resolver los modelos, pero bajo restricciones mas duras, con

lo cual a dia de hoy, el modelo de Markowitz es preferible, siempre que sea posible.

13



3. Riesgo financiero

Tal y como se ha enunciado con anterioridad, la teoria de carteras tiene en cuenta dos
factores fundamentales que afectan a la hora de optimizar una portafolio: la primera de
ellas, la rentabilidad, la cual esta sujeta al beneficio que se obtiene por dicha inversion;
y, en segundo lugar, el riesgo, que se puede definir como la posibilidad de que se
produzcan futuros acontecimientos que pueden ocasionar un perjuicio econémico a
quienes lo sufren.

Ademas, existen diversas fuentes que originan el riesgo financiero, como: el riesgo de
tipo de interés, surgido como consecuencia de las fluctuaciones de éstos en los
mercados financieros; el riesgo de precio, entendido como la variacién del valor de
mercado de los activos; o, el riesgo de reinversién, entre otros.

Como podemos ver, la definicidn de riesgo es muy amplia debido a que afecta a diversas
fuentes de éste. Es por esta razén que no existe una cuantificacion Unica para medirlo,
puesto que para un inversor el riesgo puede entenderse como la posibilidad de obtener
una rentabilidad negativa y, para otro, como la fluctuaciéon que se da en el valor de un

activo.

3.1. Volatilidad
Cabe destacar que, cuando hablamos del modelo de Markowitz, éste mide el riesgo a
partir de la volatilidad, la cual mide para un activo determinado, la variabilidad de su
rentabilidad respecto del promedio, es decir, la volatilidad es igual a la desviacién
estandar. Por lo tanto, si tenemos como es nuestro caso, una serie historica de N

rentabilidades simples, RS;, para un periodo T, entendemos la volatibilidad como: g =

\/ﬁ 3N (RS~ Ryr)”.

Debido a que la volatilidad tiene como inconveniente el tener en cuenta de la misma

forma, tanto movimientos al alza como a la baja, mientras que asociamos el riesgo a la
posibilidad de registrar pérdidas en una inversién, podemos considerar también otras
medidas de riesgo, para complementar con la volatilidad, como es el caso del Value at

Risk (VaR).

14



3.2. VaR respecto de la rentabilidad esperada
El Value at Risk es una medida alternativa de riesgo que cuantifica la pérdida maxima
esperada, en nuestro caso, respecto de la rentabilidad esperada, que puede
experimentar un determinado activo, en un intervalo de tiempo y a un cierto nivel de
confianza. En otras palabras, el VaR seria la pérdida maxima respecto de lo que espera
ganar un inversor bajo un cierto nivel de confianza para una cartera de valores, en

nuestro caso sera del 95%.

8mlvel de confianza)

vaR 0% Ap

Fig. 4: Explicacion grdfica del VaR respecto al rendimiento esperado.

Existen tres formas de calcular el VaR:

= VaR histérico: usa rentabilidades histéricas para determinarlo. Basicamente
consiste en, dada una serie de rentabilidades histérica ordenarla de menor a
mayor vy, el VaR histérico sera el valor que se encuentre en el percentil 1-a,
siendo a el nivel de confianza seleccionado.

= VaR por simulacidon de Monte Carlo: consiste en generar a partir de unos datos
iniciales introducidos por el usuario, un nimero finito de posibles escenarios.
Presenta varias desventajas entre las que destacan: el hecho de que los
resultados dependen de los datos introducidos vy, el alto coste computacional.

= VaR paramétrico: es el método que se usarad en el apartado practico como
sustituto de la volatilidad para cuantificar el riesgo en el modelo de Markowitz.
Utiliza datos de rentabilidad estimados y asume que ésta sigue una distribucién
normal.
Segun un nivel de confianza a, el VaR paramétrico, respecto de la rentabilidad
esperada durante un periodo t, se obtiene mediante la siguiente expresion:

VaRt == |Min(0, —Zg O-t)l'

15



Cabe considerar que el introducir el VaR como medida de riesgo para nuestro modelo,
presenta la principal desventaja de que, al calcularse en base a un determinado nivel de
confianza, éste no tiene en cuenta las observaciones extremas, que podrian ocasionar

cuantiosas pérdidas inesperadas.

4. Rentabilidad financiera
Enunciado con anterioridad, el modelo de Markowitz pretende obtener las carteras de
valores que, para un mismo nivel de riesgo, se obtenga el mayor rédito posible, es decir,
la maxima rentabilidad financiera.
Cuando hablamos de rentabilidad financiera, nos referimos a la variacion, en términos
relativos, que experimenta un valor en un periodo de tiempo determinado. Ademas,
cabe destacar que, para calcularla usaremos la tasa de rentabilidad continua, la cual es
utilizada en los modelos de optimizacidn vy, considera que durante el periodo de
inversion se acumulan intereses de forma instantanea, es decir, extrapolando al
mercado de valores, si utilizamos la tasa de rentabilidad continua con datos diarios
trabajaremos bajo la hipdtesis de que se realizan acumulaciones diarias de intereses.
C
C

Riiaria = ln(_Z) .

5. [ndices bursétiles

Para el presente estudio, se dividiran los datos obtenidos en dos grupos diferentes con
tal de poder compararlos. Estos dos grupos hacen referencia a la tendencia del mercado,
es decir, dividiremos los datos segun si pertenecian a un periodo de tendencia alcista, o
bajista.

Para ello, debemos prefijar el indicador sobre el que nos basaremos para determinar la
tendencia que seguia el mercado espanol, en los diferentes momentos del tiempo, es
decir el indice bursatil que nos ayudara a dividir la muestra.

Cuando hablamos de indice bursatil hacemos referencia a un indicador que permite
explicar la variacion de un determinado conjunto de empresas las cuales tienen
caracteristicas similares como puede ser, pertenecer a un mismo sector o cotizar en una

misma bolsa.
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Para calcular un indice bursdatil se puede realizar de dos formas: mediante la
ponderacion por precio, es decir, dando relevancia al precio unitario de cada accidn, con
lo que, se considera que todas las acciones del indice tienen la misma relevancia y, por
lo tanto, estos indices no se ven afectados en exceso por el comportamiento de las
compaiiias mds grandes.

Siendo B el valor inicial del indice, p: el precio final y, po el precio final, un indice
ponderado por precio se obtiene mediante la resolucién de la ecuacién siguiente:

n
i=1 pti 3

Ip =B oo,
Por otro lado, también se pueden obtener indices bursatiles mediante ponderacién por
valor, donde en lugar de la variacion en el precio de la accidn, se tiene en cuenta el valor
de capitalizacién bursatil, con lo que este tipo de indice se encuentran muy influenciados
por las empresas de mayor tamafio. Con lo cual, siendo B, el valor base del indice, p, el

valor de cotizacién de una determinada accién y, g, el nimero de acciones de la

2?:1 pti.qti
Z?:]_ pOi'qu.

empresa, los indices por valor se obtienen de la siguiente forma: I, = B -
En Espafia, el indice bursatil mas popular es el IBEX35, el cual engloba a las 35 empresas
con mayor volumen contratado en el mercado espafiol y, es un indice de ponderacién
por valor, con lo que su valor se encuentra explicado en mayor medida por las empresas
con mayor capitalizacion, por ejemplo, Iberdrola o Inditex. Pero existen otros, como el
IBEX Medium o el Small, que incluyen empresas de menor valor o, incluso, el FTSE
Latibex, donde se incluyen valores de compafias de Latinoamérica que operan en
Madrid, como por ejemplo ENDESA Chile o Petrobras.

Tal y como hemos mencionado al inicio, el hecho de seleccionar un indice nos permitira

obtener los dos periodos diferentes a estudiar y, para ello, nos serviremos de los valores

histéricos del IBEX35 en los ultimos seis afios (2012 a 2018).

3 Ecuacidn sin tener en cuenta splits. En caso de que hubiera se deberia multiplicar popor su
coeficiente de ajuste.
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Evolucisn histérica IBEX35 [2012-01-022018-12-31]
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Fig. 5: Evolucion histdrica IBEX35. 2012-2018. Elaboracion propia.

Tal y como se puede ver en la ilustracion, si tuviéramos que dividir la serie temporal del
valor del IBEX35 entre 2012 y 2018, podriamos considerar que existe una tendencia
alcista hasta mediados del 2015, donde esta tendencia se invierte y, el indice pasa a
obtener valores a la baja, o lo que es lo mismo, la rentabilidad del IBEX35 en este periodo
pasa a ser negativa.

Asi pues, los periodos definidos serian: periodo alcista, de enero 2012 a junio 2015;

periodo bajista, de julio 2015 a diciembre 2018.
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IIl. PARTE PRACTICA

1. Exploraciony comparativa de los periodos.

1.1.  Distribucion de la rentabilidad diaria
De ahora en adelante, usaremos los conocimientos desarrollados en el apartado tedrico
para dotar de sentido este proyecto.
Asi que, una vez desarrollados los temas, podemos iniciar el informe realizando una

pequeiia comparativa para los dos periodos en los que dividimos las cotizaciones del

IBEX35.
IBEX Alcista: Rentabilidad diaria (en %) IBEX Bajista: Rentabilidad diaria (en %)
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Fig. 6: Comparativa de las rentabilidades diarias del IBEX 35. Periodo alcista vs bajista

Si analizamos las rentabilidades diarias de cada uno de los periodos podemos observar
que la rentabilidad anualizada para el periodo alcista es del 8,76%* con una volatilidad
del 26,23%, mientras que, en el periodo bajista, la rentabilidad anualizada del IBEX fue
-10,58%, con una volatilidad de 23,19%. Por lo tanto, la volatilidad en ambos periodos
ha sido bastante similar, mientras que si tenemos en cuenta el coeficiente de asimetria
observamos que en el periodo alcista (2012 a Junio 2015), la distribucion es

practicamente simétrica, pero esto no sucede en el periodo bajista, donde la funcién de

4 Rentabilidad anualizada = 365 - Rentabilidad diaria
5Volatilidad anualizada = 365 - Volatilidad diaria
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distribucién de las rentabilidades diarias presenta asimetria negativa, es decir, la media
se encuentra a la izquierda del valor modal, con lo que la cola a la izquierda de la media
es mas larga.

Por otro lado, en cuanto a la curtosis para ambas distribuciones es mayor que 3, con lo
cual son leptocdrticas, es decir son distribuciones mds apuntadas y con colas mas
gruesas que la normal, dandose un caso mucho mas extremo en el periodo bajista.

Con los datos obtenidos, hemos realizado la prueba de Jarque-Bera que confirma que
los datos histdricos en ambas series temporales, no siguen una normal, probablemente
debido al alto valor de curtosis, con lo que probablemente los resultados que
obtengamos en este estudio no sean extrapolables a lo que acontece en el mercado a
dia de hoy, algo légico, pues si fueran extrapolables y vdlidos siempre, no tendria sentido
este estudio ni otros de mas complejos, ya que todos tendriamos “la bola de cristal”,
que nos permitiria saber que va a ocurrir en los mercados.

Por otro lado, como curiosidad, cabe destacar que, durante el periodo bajista,
concretamente el 24 de junio del 2016, el IBEX 35 sufrid la mayor caida de su historia®,
cerrando la sesién con un desplome del 12,35%, debido al Brexit, lo que lleva a tener un
valor andmalo con una rentabilidad negativa excesivamente grande y que afecta a estos

resultados.

1.2.  Conos de volatilidad
Continuando con el andlisis inicial del IBEX35, nos centraremos ahora en la volatilidad
histérica, donde observaremos los conos de volatilidad formados por frecuencias de 5,
20, 60, 120 y 240. Quiero informar ademas de que para ello usaremos el estimador
Close-Close, es decir tan sélo tendremos en cuenta los valores de cierre de cada sesion.
Los conos de volatilidad son una herramienta calculada a partir de medias méviles con
las que podemos observar, el maximo y el minimo, asi como el promedio, de la serie

temporal con unos intervalos de tiempo determinados.

5 https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/7662081/06/16/EIl-IBEX-35-sufre-
la-mayor-caida-de-su-historia-del-1235-tras-el-brexit.html
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IBEX Alcista vs Bajista: Cono de volatilidades histéricas
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Fig. 7: Conos de volatilidad histdrica para IBEX35 alcista e IBEX 35 bajista.

Observando el grafico, donde aparecen los conos de volatilidades histéricas de ambas
series temporales podemos ver el hecho que, para una ventana semanal, la volatilidad
maxima anualizada del IBEX en periodo bajista es muy elevada, pero, a medida que
aumenta el tamafio del intervalo, la diferencia se reduce y acaban estando a la par.
Mientras que, por otro lado, en cuanto a los promedios y al minimo de cada serie, se
observa que la volatilidad en periodo bajista es ligeramente inferior, a la del periodo
alcista, con lo que podemos determinar que la volatilidad histérica asociada a una
ventana de sesiones grande es menor en el periodo bajista que en el alcista, pero ambas

son muy similares a largo plazo.

2. Metodologia para la extraccidn de fronteras eficientes
Una vez realizada esta exploracidn inicial del indice, se encontraran diversas fronteras
eficientes y se compararan entre ellas para buscar alguna correlacién entre el tamano
de las empresas, mas concretamente el indice IBEX bajo el cual se encuentran, y las

rentabilidades esperadas en diferentes momentos de tiempo.
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En cuanto a la extraccion de los datos y la elaboracidn de las fronteras eficientes, cabe
decir que se ha seguido la misma metodologia para los tres grupos diferentes de
empresas, las que componen el IBEX35; el IBEX Medium Cap vy, por ultimo, el IBEX Small
Cap, y esta ha tenido las siguientes fases:

1. Extraccién de las cotizaciones de cierre (ajustadas) diarias y los dividendos,
para todas las empresas del indice seleccionado, con datos en todo el periodo
temporal del estudio.

2. A partir de una funcion propia’, calcular la rentabilidad diaria de cada accidn
y, formar un dataframe con todos los datos.

3. Pasar la funcién carteraesquina(datars), para obtener las carteras esquina.

2.1.  Funcidn carteraesquina

Gran parte del proceso se realiza de forma auténoma, mediante la funcién
carteraesquina, asi que considero interesante explicar su funcionamento.

Esta funcidn se basa en unas modificaciones de las funciones creadas por Eric Zivot,
profesor de la Universidad de Washington, con el fin de en lugar de extraer la frontera
eficiente, observar las carteras esquina del modelo y, observar cdmo va evolucionando
la contribucién de cada activo en la cartera.

Para ello, debemos encontrar los valores extremos de la frontera eficiente, es decir la
cartera de maxima rentabilidad y, la de minima volatilidad, para ir extrayendo las
carteras eficientes a lo largo de toda la frontera y, en ultima instancia, quedarnos con
tan sélo aquellas en las que se introducira un cambio en el nimero de activos que

forman las carteras, es decir, las carteras esquina.

3. Anadlisis IBEX 35

Para poder llevar a cabo el estudio compararemos los tres grupos poblacionales (IBEX35,
IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap), tanto en la composicién durante todo el periodo
como en los dos periodos segmentados segun el ciclo bursatil sobre el que se encontraba

el mercado en ese momento.

7 Funcién: rentabilidad(df)
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Cabe comentar que la composicién de dichos indices es la publicada por el BME para el
afio 2019 y que, tan soélo forman parte del estudio, aquellas sociedades sobre las que
existen datos en todo el periodo, es decir desde inicios de 2012, debido a que al realizar
el modelo de Markowitz necesitamos de las correlaciones, si hay algun dato faltante en
alguna empresa, omitiriamos la covarianzay, por lo tanto, también la correlacién de ese
dia.

Asi pues, para el estudio del IBEX 35, contaremos con todos los valores que forman parte
del indice, a excepcion de AENA, Cellnex, Merlin Properties y Naturgy.

Ejecutando la funcion carteraesquina para todo el periodo de analisis, podemos
observar que la cartera de maxima rentabilidad estd formada en su totalidad por
Amadeus IT, con una rentabilidad anual histdrica del 32,2% y con un value at risk del
41%, esto quiere decir que se esperaba una pérdida maxima anual de 41% respecto de
lo que se hubiera ganado en ese mismo periodo.

Curioso también el hecho de que IAG, siendo el tercer activo mds rentable de todo el
periodo no forme parte de ninguna cartera eficiente para el periodo seleccionado y, por
el contrario, activos con rentabilidades negativas como Acerinox y Técnicas Reunidas si,
incluso ésta ultima llega a suponer un 6,1% del peso total de la cartera de minima
varianza. Obviamente este hecho se explica, por el peso de las correlaciones en el
modelo de Markowitz, pues cabe recordar, que no sélo busca seleccionar aquellos mas
rentables para un mismo nivel de riesgo (o viceversa), sino también aquellos con una

covarianza menor.
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IBEX 35:Frontera eficiente (2012-2018)
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Fig. 8: IBEX 35 (2012-2018): Frontera eficiente y composcion de las carteras esquina.

Continuando con el estudio, en las tablas siguientes podemos ver cdmo evolucionan las
diferentes fronteras eficientes, tanto para la totalidad del periodo como para una de las
dos fases en las que lo hemos segmentado en concreto y, para facilitar su comprensién
se han rotulado en color azul, el momento en el que un activo entrard en la carteray, en

naranja, en el que sale.
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Se puede observar como ambas carteras no se componen de los mismos activos, por
ejemplo, en el periodo alcista si apostaramos por una cartera de bajo riesgo deberiamos
invertir en Ferrovial y en ningln momento en Bankinter, pero, por el contrario, en el
periodo bajista, la teoria seria justamente la inversa.

Por otro lado, a nivel global de las diferentes carteras que componen la frontera
eficiente, observamos que en fase alcista, légicamente, la rentabilidad es superior
durante toda la frontera, y que con una VaR del 26,7% respecto de la rentabilidad,
obtendriamos nuestra cartera eficiente de minima varianza formada por 14 activos y
con una rentabilidad anual del 29,9%, mientras que en el periodo bajista, la rentabilidad
de la cartera de minima varianza es tan sélo del 3,1% y, ademas, su VaR es superior al
del periodo alcista, 27,7%, con lo que podriamos decir que la inversién en IBEX35 no es
recomendable en momentos bajistas, pero deberiamos observar que ocurre con los
otros dos indices, para observar, si la teoria de que a mayor valor de la empresa, menor

volatilidad y mas seguro es la inversion en este activo en la fase bajista.

Carteras Esquina IBEX 35 (Alcista)

r v VaR|rACX rAMS rCIE rCOL rELE rENC rENG rFER rGRF rlAG riTX rMEL rREE rSGRE rTRE rVIS
MR|59,0 56,9 93,6/ 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1000 0,0 0,0
2 (57,0 385634/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 668 00 00 00 332 00 00
3 (52,4 29,9 49,1/ 0,0 325 00 00 00 00 00 00 00 469 00 00 00 206 00 0,0
4 52,3 29,7 489 00 327 03 00 00 00 00 00 00 467 00 00 00 204 00 00
5 50,4 26,9 44,2| 0,0 345 63 00 00 00 00 00 33 398 00 00 00 161 00 0,0
6 44,3 20,2 33,2| 0,0 379 244 00 00 00 00 00 130 171 00 58 00 1,8 00 00
7 43,6 19,8 32,6/ 0,0 370 245 00 00 00 00 00 128 161 00 59 00 14 00 25
8 [41,9 18,8 31,0/ 0,0 345 241 00 00 00 00 00 11,9 135 00 58 31 00 00 72
9 |40,5 18,2 30,0/ 0,0 322 236 00 00 00 00 00 109 108 00 54 55 00 00 115
10(39,5 17,8 29,3| 0,0 302 231 00 00 00 00 00 100 87 1,0 51 71 00 00 14,7
11|37,8 17,3 28,4| 0,0 27,8 223 00 00 00 44 00 88 65 15 47 67 00 00 17,3
12 37,7 17,2 28,4| 0,0 27,6 222 00 00 00 47 00 88 63 15 46 67 00 02 17,5
13 (32,4 16,3 26,9| 0,0 202 193 00 00 00 140 29 52 05 1,0 24 42 00 73 230
14(32,2 16,3 26,8/ 0,0 199 192 00 00 01 143 30 50 03 1,0 23 41 00 76 232
15(32,2 16,3 26,8| 0,0 19,8 192 00 00 01 144 30 50 02 1,0 23 40 00 76 233
16 32,2 16,3 26,8/ 0,0 198 192 00 00 01 144 31 50 02 1,0 23 40 00 77 233
17|31,9 16,3 26,8/ 0,3 196 191 01 02 01 146 31 49 00 09 21 38 00 78 234
MV (29,9 16,2 26,7| 2,7 17,4 17,9 05 1,1 02 163 28 37 00 01 1,0 23 00 90 248

25




Carteras Esquina: IBEX 35 (Bajista)

r v VaR|rACX rAMS rBKT rCIE rCOL rELE rENC rENG rGRF rIBE rIDR rMEL rREE rTRE rVIS
MR|23,7 46,2 76,1 00 00 00 O0 00 00 1000 00 00 OO0 00 OO0 00 00 00
2 (22,1 25,3 41,6/ 0,0 776 00 00 00 00 224 00 00 00 00 00 00 00 00
3 ]21,5 233383/ 00 734 00 21,2 00 OO0 54 00 O00 OO0 OO0 OO0 00 00 00
4 |120,6 22,4 36,9/ 0,0 684 00 202 76 00 37 00 OO0 00 OO0 OO0 00 00 00
5117,9 20,3 334| 0,0 559 0,0 169 12,1 141 10 00 00 00 00 00 00 00 00
6 |16,9 19,7 32,4 0,0 50,8 0,0 156 13,2 179 00 00 25 00 00 OO0 00 00 00
7 16,9 19,7 32,3| 0,0 50,7 0,0 155 13,2 179 00 00 25 00 00 00 02 00 00
8 |15,8 19,1 31,4 0,0 459 0,0 13,9 13,2 179 00 00 40 OO0 00 00 50 00 00
9 |13,5 18,1 29,9 0,0 354 0,0 104 128 170 00 OO 71 28 00 00 144 0,0 0,0
10 13,5 18,1 29,8/ 0,0 354 0,0 10,4 12,8 170 00 OO 71 28 00 00 144 00 0,0
1195 17,2 28,3 0,0 232 61 50 11,0 147 00 OO 81 23 00 00 21,2 0,0 383
12(79 17,0 28,0 0,0 189 82 3,2 10,2 13,5 00 40 84 12 00 00 21,4 00 109
13|68 16,9 279| 00 172 87 25 98 130 00 54 85 07 00 00 21,5 1,1 11,7
14| 6,55 16,9 27,8/ 0,0 16,7 87 23 96 129 00 57 84 06 00 04 21,5 1,4 11,9
15| 6,2 16,9 27,8/ 0,0 162 87 20 95 128 00 59 84 05 01 0,7 21,5 16 121
16| 4,3 16,8 27,7 0,7 134 87 07 84 121 00 76 81 00 06 2,7 21,3 2,7 13,0
171 3,3 168 27,7/ 1,0 11,9 86 00 79 11,7 00 84 80 00 09 37 21,2 33 13,4
Mv| 3,1 16,8 27,7 1,1 11,5 86 00 78 116 00 85 80 00 09 39 21,2 34 135

Fig. 9: Composicion de las carteras esquina. IBEX 35 alcista vs IBEX 35 bajista

Por dltimo, comparando graficamente las fronteras eficientes de los tres periodos

observados, claramente vemos como la rentabilidad de la frontera eficiente del IBEX35

en la fase alcista es muy superior al de la fase bajista, para un mismo nivel de volatilidad.
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4. Analisis IBEX Medium Cap

Una vez realizada la exploracién para el IBEX35, realizamos el mismo proceso para IBEX
Medium Cap vy, en ultima instancia, también para el IBEX Small Cap.

Por lo que respecta al IBEX Medium en todo el periodo de estudio el valor mas rentable
y, por lo tanto, el que conforma la cartera de maxima rentabilidad es Fluidra, con una
rentabilidad de 32,7% y volatilidad de 38%. Por otro lado, la accién menos volatil y, que,
ademas es la que tiene un mayor peso en la cartera de minimo riesgo es Ebro Foods.

Si lo comparamos con las carteras esquina del IBEX 35 de 2012 a 2018, observamos que
la maxima rentabilidad alcanzable es la misma, pero el riesgo asumido por el indice
mayor corresponde a una volatilidad del 25%, mientras que, en el caso del mediano, es
del 38%. Si, ademas, comparamos las volatilidades minimas, nos damos cuenta de que,
en el IBEX35, para la cartera de minima varianza la asoliriamos con un riesgo de 17% vy
un rendimiento del 16%, en el IBEX Medium, para ese mismo nivel de riesgo, la
rentabilidad seria mayor. Con lo cual, a priori, podriamos decir que para inversores

adversos al riesgo seria mds recomendable la inversidn en valores pequefios.

IBEX Medium Cap:Frontera eficiente (2012-2018)
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Carteras Esquina: IBEX Medium Cap (2012-2018)

r v VaR|rBME rZOT rVID rPSG rEBRO rALM rCAF rALB rFAE rFDR
MR|32,7 38,0 62,4 00 00 OO0 00 00 00 00 00 0,0 1000
2 |30,3 24,8 409 00 00 540 00 00 00 00 00 00 460
3 (29,7 239394, 00 00 528 00 00 46 00 00 00 426
4 (27,6 21,8 358/ 0,0 00 469 00 00 11,8 00 00 86 327
5 (27,4 21,7 357 00 O0 46,7 00 O00 11,8 00 OS5 86 324
6 |257 20,5 33,7 00 00 433 00 59 11,2 00 1,9 80 296
7 (20,9 17,8 29,21 0,0 00 342 34 195 93 00 50 6,2 223
8 (17,9 16,5 27,21 36 00 28,7 49 2,2 79 00 61 47 178
9 (14,1 156 25,6| 6,7 00 223 59 322 62 48 66 26 12,7
mMv| 98 15,3 25,11 80 75 166 57 352 43 76 64 04 83

Fig. 11: IBEX Medium Cap (2012-2018): Frontera eficiente y composicion de las carteras esquina.

Si pasamos a comparar el IBEX Medium en los dos periodos en los que hemos separado

el estudio, nos damos cuenta que ambas empiezan el proceso de creaciéon de la frontera

eficiente en los 48% que obtienen de rentabilidad y 36% de volatilidad para las

respectivas carteras de maxima rentabilidad, aunque difieren en el activo de inicio, ya

gue mientras en la fase alcista se inicia con Faes Farma, en el bajista lo hace con el mismo

gue obteniamos para todo el periodo, es decir, Fluidra.

Carteras Esquina: IBEX Medium Cap (Alcista)

r v VaR|rBME rZOT rVID rPSG rEBRO rALM rCAF rALB rFAE rFDR
MR|48,4 36,4 59,8 0,0 0,0 00 00 00 1000 00 00 00 0,0
2 (42,3 24,9 41,0/ 0,0 00 471 00 00 529 00 00 00 00
3 (42,0 24,6 40,4| 0,0 00 477 00 00 51,2 00 00 1,1 0,0
4 (38,6 21,7 358[ 11,3 00 461 00 00 389 00 00 3,7 00
5 (37,6 21,1 34,6/ 13,3 0,0 452 00 00 357 00 00 40 18
6 (354 19,8 32,6/ 149 0,0 42,7 40 00 303 00 00 41 41
7 (34,1 19,2 31,5/ 145 0,0 41,2 44 33 283 00 00 39 44
8 [26,6 16,4 27,0/ 11,6 0,0 323 65 208 167 00 32 27 62
9 (23,9 15,8 26,0/ 10,2 4,5 296 65 241 132 00 37 20 63
10 {16,0 15,0 24,7| 70 98 233 53 286 66 97 36 00 60
MV [14,8 15,0 24,7| 65 10,5 22,3 51 29,3 56 11,2 36 00 59
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Carteras Esquina: IBEX Medium Cap (Bajista)

r

v VaR|rBME rZOT rVID rPSG rEBRO rALM rCAF rALB rFAE rFCC rFDR

MR

O 00 N O U1 b WN

=
o

MV

48,7 36,5 60,0 00 00 OO OO0 00 00 OO0 00 00 00 1000
41,0 28,6 47,0/ 00 00 277 00 00 00 OO0 OO0 00 00 723
41,0 28,6 47,00 00 00 278 00 00 00 00 00 00 00 722
38,2 26,5 436/ 00 00 282 00 OO0 OO0 40 00 OO0 31 646
33,1 23,1 38,11 00 00O 275 00 OO0 OO 85 00 57 72 512
26,2 19,5 32,0/ 00 00 228 00 163 00 82 00 59 81 387
17,8 16,2 26,7| 0,0 0,0 170 00 31,1 00 67 76 50 83 244
13,4 15,3 25,1 0,0 00 13,8 32 371 00 56 107 42 80 174
12,0 15,1 24,8} 2,0 0,0 13,0 3,7 378 00 52 11,0 3,7 78 158
7,4 14,7 24,2} 7,8 00 106 50 397 16 3,7 11,6 19 71 108
59 14,7 24,21 92 13 98 52 400 20 33 116 13 68 94

Fig. 12: Composicion de las carteras esquina. IBEX Medium alcista vs IBEX Medium bajista

Es mas, incluso cuando en fase alcista, obtenemos la cartera de minima volatilidad ésta

es bastante parecida a la que se obtendria en el mismo nivel para el periodo bajista. Sin

embargo, ambas difieren en la forma de descender, ya que mientras para el periodo

alcista observamos un descenso de la rentabilidad de forma curvilinea, en la fase bajista

éste presenta un caracter mas lineal, con lo que las diferencias en ambas serian mayores

en las carteras recomendadas para perfiles de inversién intermedios que en los

extremos.
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Fig. 13: IBEX Medium Cap: Comparativa de las fronteras eficientes segun la fase bursdtil.
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5. Anadlisis IBEX Small Cap

Para finalizar la exploracion de cada uno de los tres indices, nos centraremos en el menor
de todos, es decir, en el IBEX Small Cap, el cual contiene una gran cantidad de activos
con rentabilidad negativa y alta volatilidad, por lo que todo pareceria indicar que la
inversion en activos de este indice se desaconsejaria, a menos que se conozca muy bien
en qué se esta depositando el capital invertido.

Cogiendo todo el periodo, observamos que la frontera eficiente se inicia con la inversién
de todo el capital en Azkoyen, inversién con la que de haberla realizado se hubiera
obtenido una rentabilidad del 35,3%, y finaliza con la recomendacidon de invertir en 16
activos, entre los que figura, curiosamente, Codere, el cual durante este periodo tuvo
una rentabilidad negativa de mas del 75% y una volatilidad superior a 90%, eso si, el
peso que tiene en la cartera seria muy pequeio y tan sélo comprenderia el 0,9% del
total de la inversidn, si gestionaramos un fondo para inversores que buscan el minimo
riesgo posible, el cual se situaria en una volatilidad del 18,5%, con el fin de obtener una

rentabilidad del 11,7%.

IBEX Small Cap:Frontera eficiente (2012-2018)
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Carteras Esquina: IBEX Small Cap (2012-2018)

r v VaR|rA3M rSIR rMCM rTUB rDIA rECR rRLIA rAMP rROVI rPRS rGSJ rCDR rLGT rAZK rNXT
MR(35,3 43,1 70,8 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1000 0,0
2 (34,6 387637/ 00 00 00 00 00 143 00 00 00 00 00 00 00 857 00
30337351577/ 00 00 00 00 00 155 00 00 00 00 00 00 99 746 00
4 (29,8 235387/ 00 00 00 00 00 107 00 00 342 00 00 00 181 369 0,0
5 |29,4 22,8 376/ 00 06 00 00 00 100 00 00 377 00 00 00 189 327 0,0
6 (282 21,7357/ 00 1,4 00 00 00 81 00 00 428 00 34 00 197 247 00
7 |27,9 21,5354/ 00 1,4 09 00 00 79 00 00 426 00 35 00 195 242 00
8 |24,8 20,2 33,2 00 09 64 54 00 59 00 00 396 00 38 00 175 204 0,0
9 |24,520,0330{ 00 09 69 58 00 57 02 00 393 00 38 00 173 200 00
10 (24,2 20,0 32,8/ 00 09 72 60 00 56 04 00 391 00 38 00 172 198 0,1
11(20,4 19,1 31,4| 3,7 02 101 81 00 37 19 00 356 00 36 00 150 165 1,6
12 (18,1 18,8 30,9| 43 00 108 83 20 30 23 00 342 00 35 00 142 154 21
13 (16,9 18,6 30,7| 47 00 11,1 84 31 26 24 00 335 00 34 00 137 147 24
14 (15,5 185 30,5 50 00 11,5 84 43 21 26 02 326 00 33 00 132 140 26
15 (15,3 185 30,5 50 00 11,5 85 44 21 27 02 325 00 32 01 132 139 27
MV|11,7 184 30,3| 53 00 121 84 64 12 29 05 309 09 29 09 123 124 31

Fig. 14: IBEX Small Cap (2012-2018): Frontera eficiente y composicion de las carteras esquina.

Continuando, al igual que hemos hecho con los otros dos subgrupos, con la comparativa

intragrupo de los diferentes periodos, se observa como en periodo bajista, se pudo llegar

a obtener una rentabilidad extraordinariamente elevada, con un riesgo también muy

alto, concretamente una rentabilidad de 78,4%, asumiendo una pérdida maxima del

32%:3.

Por el otro lado de la moneda, si analizamos el minimo riesgo, observamos que ambas

consiguen llegar a carteras del 17% de volatilidad minima, pero mientras que para un

periodo alcista la rentabilidad histdrica fue de 24,6%, bajo un riesgo asumido del 16,6%;

en el bajista se situd en 2,6% de rentabilidad para una volatilidad de 17,7%.

8 VaR respecto de la inversién = Rentabilidad de la inversién — VaR respecto de la rentabilidad

esperada
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Carteras Esquina: IBEX Small Cap (Alcista)

r v VaR|rA3M rMCM rTUB rDIA rECR rOHL rPHM rAMP rROVI rGSJ rCDR rLGT rAZK rNXT
MR 44,0 45,6 75,111000 00 OO0 OO0 OO0 OO0 OO0 00 00 00 00 00 00 00
2 (43,1 31,9 52,5620 00 00 OO OO OO OO0 00 380 O0 OO0 OO0 00 0,0
3 142,1 24,3 399|288 00 00 OO0 OO0 OO0 00 00 551 00 00 00 160 0,0
4 140,8 21,5 353|181 00 00 00 OO0 00 00 00 505 00 00 16,8 14,7 0,0
5 (40,7 21,3 35,1179 07 00 OO OO OO0 OO0 00 501 00 00 16,8 146 0,0
6 (380 19,1 31,5133 96 00 66 00 OO0 00 00 424 00 00 156 12,5 0,0
7 134,8 17,6 289 79 195 00 13,7 00 OO0 1,3 00 335 00 00 142 99 0,0
8 (33,8 17,3 28,5 6,5 21,0 21 145 00 O00 1,2 00 31,7 00 00 138 93 0,0
9 (32,3 17,0 28,0 54 219 36 149 00 00 1,2 00 299 00 00 134 87 11
10 (30,6 16,8 27,7 45 22,5 46 150 00 OO0 1,0 00 284 09 00 129 83 19
11|30,1 16,8 27,6| 4,2 226 48 150 04 00 0,8 00 280 11 00 128 81 21
12 |128,5 16,7 27,5| 3,5 22,6 48 14,7 1,2 1,2 0,5 o0 27,3 14 00 125 7,7 25
13126,1 16,6 27,3| 2,5 22,7 4,7 143 22 2,7 0,0 04 263 18 00 121 7,2 29
14 (25,8 16,6 27,3| 2,4 22,7 4,7 142 23 29 0,0 05 262 19 00 12,1 7,1 3,0
MV (24,6 16,6 27,3 1,9 226 4,7 140 2,7 35 0,0 06 258 20 02 119 68 3,2

Carteras Esquina: IBEX Small Cap (Bajista)

r v VaR |rA3M rSLR rMCM rTUB rDIA rECR rRLIA rAMP rQBT rROVI rPRS rGSJ rCDR rLGT rAZK rNXT
MR|78,5 67,3 110,6| 00 00 00 00 00 1000 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
2 |74,9 550 90,4| 00 00 00 00 00 722 00 00 00 00 00 278 00 00 00 00
3 (71,2 488 803| 00 162 00 00 00 523 00 00 00 00 00 315 00 00 00 0,0
4 (59,2 37,6 61,9 00 130 00 00 00 356 00 00 00 00 00 232 00 00 282 0,0
5 |553 34,8 57,2 00 116 00 00 00 31,2 00 00 00 00 00 2,1 00 54 308 0,0
6 |54,2 340 559| 00 11,2 00 00 00 301 1,3 00 00 00 00 205 00 60 308 0,0
7 (44,7 279 459| 00 84 00 00 00 223 75 00 00 95 00 162 00 7,9 284 0,0
8 (282203 334 00 33 00 00 00 85 179 1,1 00 257 00 85 00 110 241 0,0
9 (27,2 200 329/ 00 30 00 09 00 79 182 1,1 00 261 00 81 00 110 237 00
10 (256 19,6 323| 00 26 00 22 00 68 185 11 00 267 00 75 00 11,0 232 03
11(21,1 188 309| 00 16 22 49 00 45 187 10 00 277 00 61 00 107 21,7 09
12158 182 299| 00 06 43 67 00 21 187 08 00 282 19 45 00 103 202 1,5
13 (15,2 181 299| 04 06 44 68 00 19 186 08 00 282 20 44 00 103 201 1,5
14 (14,3 181 298| 0,8 05 45 68 03 1,7 186 07 00 281 21 43 00 101 199 16
15|90 17,8 293| 26 00 49 66 16 08 180 05 00 278 25 37 07 95 189 18
16|50 17,7 291| 39 00 52 65 27 00 176 03 00 275 28 31 13 90 181 20
17|29 17,7 29,1| 47 00 54 63 33 00 173 01 00 273 29 27 16 86 176 21
Mv|26 17,7 291| 48 00 54 62 34 00 173 01 00 273 29 26 17 86 175 21

Fig. 15: Composicion de las carteras esquina. IBEX Small alcista vs IBEX Small bajista

Con lo que, con estos datos, si nos situdaramos en periodo bajista recomendariamos

invertir en valores de pequeno capital bursatil, si somos un inversor propenso al riesgo

gue busca la mayor rentabilidad posible.
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IBEX Small Cap: Comparativa fronteras eficientes
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Fig. 16: IBEX Small Cap: Comparativa de las fronteras eficientes segun la fase bursatil.

6. Comparacion de resultados

6.1. Comparativa entre indices

Una vez exploradas las diferentes carteras eficientes que resultan de la aplicacién del
modelo de Markowitz, en el conjunto de valores que forman los tres indices espafioles
en funcidn del valor de la sociedad, podemos pasar a comparar los resultados obtenidos
en los diferentes periodos en los que hemos realizado el estudio.

En primer lugar, si abarcamos todo el periodo temporal de estudio y observamos las
rectas que forman las fronteras eficientes, observamos que si quisieramos obtener el
maximo rédito posible, asumiendo una volatilidad superior al 30%, la recomendacién
seria invertir en mercados de valores pequenos, debido a que éstos nos permiten crear
carteras con mayor rentabilidad, siempre que asumamos un riesgo alto, mientras que
por el lado contrario, si el objetivo es minimizar el riesgo, no se recomendaria esta
accion, si no que o bien se apostaria por la inversion en el IBEX 35 (para una volatilidad
asumible entre el 15y el 25%), o bien por valores de tamafio medio (para la cartera con

el menor riesgo posible).
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Comparativa fronteras eficientes (2012-2018)
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Fig. 17: Comparativa fronteras eficientes. 2012-2018

Segmentando por las dos fases de estudio, si tan sélo tenemos en cuenta el periodo
alcista, estas recomendaciones se modificarian, ya que se puede observar que la
frontera del IBEX35 siempre presenta, para un mismo nivel de riesgo, mayor
rentabilidad que cualquiera de las otras dos, por lo que en mercados alcistas se
recomendaria la inversién en empresas grandes, a no ser que, al igual que hemos visto
con anterioridad, queramos asumir el menor riesgo posible, donde se recomendaria
invertir en IBEX Medium. Por otro lado, la inversién en IBEX Small en periodos alcistas,

bajo estos datos no seria recomendable puesto que existen otras opciones dptimas.
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Comparativa fronteras eficientes (Fase Alcista)
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Fig. 18: Comparativa fronteras eficientes. Fase alcista

Por otro lado, teniendo estudiando las fronteras eficientes en la fase bajista, podemos

ver que la inversion en IBEX Small, en este caso, seria muy recomendable, y, de hecho,

apostariamos por las empresas de pequefio tamafio si podemos asumir una volatilidad

mayor al 20%, mientras que, para perfiles de inversores mas conservadores, al igual que

en los otros periodos, la recomendacién seria la inversién en IBEX Medium.

Comparativa fronteras eficientes (Fase Bajista)
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Fig. 19: Comparativa fronteras eficientes. Fase bajista
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Rentabilidad (%)

Estudio con todos los activos

Continuando con la comparativa de los diferentes grupos de empresas para definir la

estrategia de inversidn éptima en las diferentes fases del mercado y segun el perfil del

inversor, realizaremos una exploracién para todos los activos en su conjunto. Esto lo

haremos, al igual que durante todo el trabajo, con la busqueda de las carteras esquina,

para ver la composicion de la cartera y observar que porcentaje corresponde a cada uno

de los tres tamanos de activos distintos.

En primer lugar, teniendo en cuenta la totalidad del periodo, observamos a partir de un

grafico volatilidad-rentabilidad que los valores de IBEX35 y IBEX Medium, presentan

volatilidades mas pequeiias, en general que los de IBEX Small, los cuales se encuentran

mucho mas diversificados por el grafico y con mucha mayor volatilidad e, incluso, mas

alejados de la frontera eficiente.
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Fig. 20: Frontera eficiente seleccionando todos los activos (2012-2018)

100

36



Ahora bien, pese a que los valores de IBEX Small no parecen ser muy recomendables si
tenemos en cuenta el grafico anterior, la cartera de maxima rentabilidad que resulta de
la combinacién de todos los activos presentes en el estudio, seria la formada en su
totalidad por Azkoyen, valor que forma parte del IBEX Small, por lo que, si pudiéramos
asumir el mayor riesgo posible, hubiéramos recomendado la inversién en este activo.
Por otro lado, a medida que vamos reduciendo la volatilidad (hasta 13,8% de volatilidad)
en la composicidn de las carteras pasa a tener mds peso los valores del IBEX35, vy, al igual
gue estamos viendo durante todo el estudio, en el momento que pretendemos asumir
el minimo riesgo posible, el peso de los valores de tamafio medio es superior a los otros

dos.

Carteras Esquina: Todos los activos (2012-2018)
r v VaR|rAMS rCIE rELE rENG rGRF rREE rVIS rBME rVID rPSG rEBRO rALM rCAF rALB rFDR rMCM rECR rRLIA rROVI rGSJ rLGT rAZK rNXT|% 35 % Med % Sma
MR|35,3 43,1 70,8/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1000 00|00 00 1000
21349369607/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 168 00 00 00 00 00 00 8.2 00|00 168 832
30332 21,2349/51,3 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 207 00 00 00 00 00 00 280 0053 207 280
4 (33,1 20,8 34,2[ 506 00 00 00 00 00 00 00 23 00 00 00 00 00 203 00 00 00 00 00 00 268 00506 226 268
5 |32,6 19,5 32,2/ 463 39 00 00 00 00 00 00 79 00 00 00 00 00 186 00 00 00 00 00 00 233 00]|502 264 233
6
7
8

32,5 19,3 31,8/ 454 47 00 00 00 00 00 00 89 00 00 00 00 00 182 00 01 00 00 00 00 226 00501 271 228
32,2 18,6 30,6/ 425 63 00 00 00 00 00 00 116 00 00 00 00 00 170 00 04 00 00 00 18 204 00489 286 226
30,6 16,3 26,8/ 31,5 89 00 00 00 00 00 00 155 00 00 00 00 00 121 00 07 00 127 00 55 131 00 [404 276 320
9 |30,0 15,8 26,0/ 26,5 88 00 00 43 00 00 00 162 00 00 00 00 00 105 00 07 00 158 00 63 108 00397 267 336
10 (29,0 154 25,3[ 23,1 81 00 00 50 55 00 00 160 00 00 00 00 00 96 00 04 00 164 00 65 96 00[4,7 255 328
11(29,0 154 25,3( 23,1 81 00 00 50 55 00 00 160 00 00 00 00 00 95 00 04 00 164 00 65 95 00[41,7 255 328
12287 153 25,2[ 22,1 78 00 00 51 69 00 00 159 00 00 04 00 00 93 00 03 00 165 01 65 92 00[4,9 255 325
13 (28,3 152 249[210 75 00 00 50 77 13 00 157 00 00 06 00 00 90 00 02 00 164 02 65 89 00[425 253 322
14 (26,1 14,5 23,9 17,8 63 00 00 43 83 32 00 147 00 63 10 00 00 80 00 00 00 158 04 60 79 00[399 300 301
15 (257 14,5 23,8/ 173 61 00 00 42 84 35 00 145 00 72 10 00 00 79 00 00 00 157 04 60 77 00[395 307 298
16 (257 14,5 23,8/ 173 61 00 01 42 83 35 00 145 00 74 10 00 00 79 00 00 00 157 04 60 77 00[395 308 297
17 (25,5 14,4 23,7/ 170 60 00 03 42 83 36 00 144 00 78 11 00 00 78 01 00 00 157 04 59 76 00[393 310 297
18 (23,1 14,0 23,0( 140 47 00 25 35 74 50 00 134 00 119 13 00 00 70 13 00 00 149 04 54 68 05[370 336 293
19(22,6 13,9 22,9/ 135 44 00 29 33 72 52 00 132 02 126 14 00 00 68 15 00 00 148 04 54 66 06[365 342 292
20(22,2 13,8 22,7/ 12,9 42 00 32 32 70 54 00 130 05 133 14 00 02 66 17 00 00 147 04 53 65 06359 350 291
21(21,4 13,7 22,6/ 12,0 38 00 37 30 67 58 00 127 08 142 14 00 05 64 20 00 01 144 04 51 62 08350 361 290
22(17,8 13,4 221| 80 1,8 00 58 20 52 72 00 11,4 20 180 15 24 15 52 31 00 05 132 04 46 50 13[300 420 280
23(17,2 13,4 220/ 73 14 00 62 18 49 74 04 11,1 22 186 15 28 16 50 33 00 06 130 03 45 48 13[200 432 278
MV|[15,5 13,4 220[ 56 05 03 69 13 39 80 13 105 27 200 15 37 19 45 37 00 07 125 03 42 43 115|265 462 273

Fig. 21: Composicion de las carteras esquina seleccionando todos los activos (2012-2018)

Realizando el mismo estudio, pero ahora segmentando por los periodos, observamos
gue, en el periodo alcista, la composicion de la cartera practicamente siempre presenta
una mayoria de peso correspondiente a los activos presentes en el IBEX35, a no ser que
nos encontremos delante de un inversor con un perfil muy conservador, en cuyo caso,
la cartera eficiente resultante presentara mayor concentracion de activos del IBEX

Medium que de los otros dos subgrupos.
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Carteras Esquina: Todos los activos (Periodo Alcista)

r v VaR[rAMS rCIE rENG rGRF rlAG rMEL rREE rSGRE rTRE rVIS rZOT rVID rPSG rEBRO rALM rCAF rALB rFDR rMCM rECR rROVI rGS) rLGT rAZK rNXT[ %35 % Med % Sma
MR[59,0 56,9 93,6| 0,0 00 00 00 00 00 00 1000 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00[100 00 00
2 57,2390 641 00 00 00 00 6L5 00 00 385 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00100 00 00
3 (54,8 32,1528/ 0,0 00 00 00 495 00 00 249 00 00 00 00 00 00 256 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00[744 256 00
4 (52,8 280460/ 0,0 00 00 00 416 00 00 200 00 00 00 00 00 00 259 00 00 00 00 00 126 00 00 00 00|6L5 259 126
5 |50,4 23,8 39,1/ 1,8 00 00 00 320 00 00 143 00 00 00 00 00 00 233 00 00 00 00 00 186 00 00 00 00581 233 186
6 [487 21,2 349/ 190 00 00 00 252 00 00 103 00 00 00 00 00 00 21,3 00 00 00 00 00 2.,8 00 00 25 00544 21,3 243
7 |48,6 21,2 348/ 190 00 00 00 251 00 00 102 00 00 00 00 00 00 21,2 00 00 00 00 00 21,8 00 01 25 00544 21,2 244
8 (482 20,6 33,8/ 197 1,2 00 00 237 00 00 94 00 00 00 00 00 00 206 00 00 00 00 00 220 00 08 27 00540 206 255
9 (47,6 19,8 32,6{ 199 23 00 00 222 00 00 85 00 00 00 13 00 00 197 00 00 00 00 00 21,8 00 14 29 00529 210 261
10(43,0 154 25,3[ 203 99 00 46 99 00 00 16 00 00 00 109 00 00 122 00 00 00 00 00 205 00 60 43 00462 230 308
11 (42,1 14,8 24,4/ 202 11,3 00 54 74 08 00 00 00 00 00 128 00 00 105 00 00 00 00 00 201 00 69 45 00|451 233 316
12 42,0 14,8 24,4/ 20,1 11,4 00 54 73 08 00 00 00 00 00 128 00 00 105 00 00 00 01 00 201 00 69 46 00|450 233 317
13 (41,3 14,5 239|196 116 00 56 61 09 00 00 00 00 00 132 00 00 96 00 00 00 23 00 196 00 71 46 00|437 228 335
14 41,1 14,4 23,7/ 19,3 11,5 00 55 58 09 00 00 00 07 00 132 00 00 94 00 00 00 27 00 193 00 71 46 00|437 226 338
15383 13,6 22,3/ 161 108 00 44 25 07 34 00 00 66 00 131 00 00 71 00 00 00 70 00 170 00 69 43 00|446 203 352
16 (37,5 13,4 22,1{ 152 106 1,6 40 17 06 34 00 00 78 00 130 00 00 66 00 00 00 78 00 164 00 68 42 00|451 197 352
17(37,0 13,3 21,9/ 150 105 20 39 15 06 33 00 00 79 00 130 00 09 65 00 00 00 80 00 162 00 68 41 00|446 204 351
18362 13,2 21,7/ 14,5 102 25 37 1.1 04 31 00 00 81 00 128 03 24 62 00 00 00 83 00 158 00 67 40 00|435 21,8 348
19 (352 13,0 21,4/ 140 100 30 34 06 03 29 00 00 82 00 127 07 38 59 00 00 00 85 00 154 00 66 39 02|423 231 346
20(339 12,821,1/132 96 37 31 00 01 25 00 00 84 00 124 11 57 56 00 00 04 89 00 147 00 64 37 05406 251 342
21(33,612,821,1/131 95 39 30 00 00 24 00 00 84 00 124 12 61 55 00 00 04 90 00 146 00 64 37 06403 256 341
22(333 12,8 21,0[128 94 40 29 00 00 23 00 00 85 00 123 1,3 66 53 00 00 05 90 00 144 00 63 36 06399 261 340
23(31,6 12,6 208/ 11,6 88 48 23 00 00 17 00 00 87 00 120 1,8 88 47 00 05 10 95 00 135 00 61 33 10[378 288 333
24(31,5 12,6 207/ 11,4 87 49 22 00 00 16 00 00 87 00 120 18 90 46 00 06 10 95 00 134 00 60 33 10[377 291 333
25(283 12,4 204/ 95 79 55 15 00 00 05 00 04 90 00 115 21 11,4 37 29 08 15 98 00 121 00 58 28 14342 339 319
26(27,4 124 204| 89 77 56 13 00 00 02 00 04 90 05 114 21 119 35 35 09 16 98 00 118 00 57 27 15(331 354 3L6
27(269 12,4 204/ 86 75 56 12 00 00 00 00 04 91 08 113 21 122 33 39 09 16 99 01 116 00 57 26 16[324 361 315
28|26,6 12,4 204/ 85 75 56 11 00 00 00 00 03 91 09 11,3 21 124 32 40 09 16 99 02 115 00 56 26 16|321 365 314
MV|24,7 12,4 203| 74 70 55 06 00 00 00 00 03 92 18 11,1 22 133 27 52 09 18 99 06 109 02 55 23 18[299 389 312

Fig. 22: Composicion de las carteras esquina seleccionando todos los activos (Periodo alcista)

Para acabar las comparativas tan sélo nos queda observar que ocurre con la

composicion de las diferentes carteras esquina en la fase bajista.

En esta fase se observa como la inversion en IBEX Small es la mds recomendable siempre

gue busquemos rentabilidades altas (en carteras con volatilidades desde 17,1% hasta

67,3%), mientras que, si el inversor es alguien con aversién al riesgo vy, prefiere una

cartera que le aporte mas seguridad, los valores de tamafio medio pasan a ser aquellos

con una mayor composicion en cartera.

Carteras Esquina: Todos los activos (Periodo Bajista)

r v VaR [rAMS rELE rGRF rREE rVIS rBME rVID rPSG rEBRO rCAF rALB rFCC rFDR rSLR rMCM rDIA rECR rRLIA rROVI rGSJ rCDR rLGT rAZK rNXT|%35 % Med % Sma
MR|78,5 67,3 110,6( 0,0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 1000 00 00 00 00 00 00 00|00 00 1000
2 |74,9 550 90,4 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 722 00 00 278 00 00 00 00|00 00 1000
3734520 85500 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 66 00 00 641 00 00 293 00 00 00 00|00 00 1000
4 (616349 575/ 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 428 83 00 00 298 00 00 191 00 00 00 00|00 428 572
5 |561 302 498 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 45 69 00 00 221 00 00 154 00 00 132 00|00 425 575
6 50,5 265 436[ 00 00 00 00 00 00 100 00 00 00 00 00 382 53 00 00 172 00 00 126 00 00 167 00|00 481 519
7 |49,9 26,1 429( 1,3 00 00 00 00 00 104 00 00 00 00 00 375 52 00 00 167 00 00 123 00 00 168 00| 13 479 509
8 46,0 238 392 73 00 00 00 00 00 124 00 00 00 00 00 336 41 00 00 138 00 00 106 00 16 166 00| 73 460 466
9 |458 237 390( 75 00 00 00 00 00 124 00 00 00 00 00 335 40 00 00 137 01 00 105 00 16 166 00| 75 459 466
10(34,8 184 303|150 00 00 00 00 00 133 00 00 00 00 00 234 16 00 00 70 62 87 67 00 32 148 00[150 367 483
11(338 181 297|154 00 00 00 00 00 133 00 00 06 00 00 226 L4 00 00 65 67 94 63 00 33 146 00[154 364 482
12(333 179 294|153 08 00 00 00 00 132 00 00 08 00 00 221 13 00 00 62 68 96 62 00 33 145 00[161 361 478
13(32,2 175 288|151 20 00 00 00 00 131 00 00 11 00 03 214 L1 00 00 57 69 99 59 00 33 142 00[171 359 470
14(31,0 17,1 281|145 28 00 00 00 00 128 00 16 12 00 06 206 09 00 00 53 70 101 56 00 32 138 00[173 369 459
15(23,7 149 245|105 48 00 42 00 00 109 00 106 18 00 21 162 00 00 00 28 72 110 38 00 27 116 00195 416 389
16(195 139 229| 81 59 00 68 00 00 97 00 159 21 00 29 135 00 00 00 12 73 115 26 00 24 102 00[208 441 351
17(17,1 135 222| 66 63 00 84 00 00 91 00 188 23 00 34 120 00 00 00 03 73 118 19 00 22 94 03214 455 331
18(164 13,4 220| 62 65 01 &8 00 00 89 00 195 23 00 35 11,6 00 00 00 00 73 119 17 00 21 92 03|26 458 326
19(163 13,4 220| 61 65 01 88 00 00 89 00 196 23 00 35 11,5 00 00 00 00 73 119 1,7 00 21 92 03216 458 325
20(163 13,4 220| 61 65 01 88 01 00 89 00 196 23 00 35 115 00 00 00 00 73 119 17 00 21 92 03 (21,6 458 325
21131130 21,4| 31 65 05 103 1,9 00 79 00 229 22 18 38 90 00 00 00 00 71 120 07 00 17 80 07|223 476 301
22(11,7 129 21,3| 1,8 65 06 109 26 00 74 07 241 21 25 38 80 00 00 00 00 70 120 03 00 15 75 08223 487 291
23|11,7 12,9 21,3| 1,8 65 06 109 26 00 74 07 241 21 25 38 80 00 00 00 00 70 120 03 00 15 75 08223 487 290
24106 129 212| 09 63 05 11,1 30 1,0 71 10 246 19 27 38 75 00 02 00 00 69 11,9 01 00 14 72 09218 496 285
25101 12,9 21,2| 06 62 05 11,2 31 1,3 70 11 249 19 28 38 73 00 03 00 00 68 119 00 01 13 70 09|26 500 284
26|94 128 21,1| 00 61 05 11,4 33 18 69 13 251 17 28 38 69 00 05 00 00 67 11,9 00 03 12 68 09212 504 284
27|84 128 21,1| 00 58 02 11,6 36 25 65 15 255 15 29 37 64 00 07 00 00 66 11,9 00 05 11 65 09212 506 283
Mv|[79 128 21,1| 00 57 01 116 37 27 64 15 256 14 29 37 62 00 08 02 00 65 119 00 06 11 64 10|211 505 284

Fig. 23: Composicion de las carteras esquina seleccionando todos los activos (Periodo bajista)
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7. Exploracién extramuestral: Primer Semestre 2019

De cara a validar el estudio realizado hasta ahora, o, rechazar lo expuesto con
anterioridad, se estudiard el primer periodo de 2019 y se desarrollara de la misma forma
que la exploracion muestral, esto es, en primer lugar estudiaremos la tendencia del
IBEX35 en el periodo para poder determinar si se trata de un periodo alcista o bajista,
para posteriormente, ejecutar la funcién carterasesquina para los nuevos datos que nos
permitira extraer informacién concluyente, con vistas a dar por valido, o no, el estudio.
En primer lugar, cabe decir que debido a que la entrega de la memoria se debe realizar
antes de la conclusidn del mes de Junio, no se podrd evaluar todo el semestre, pero para
hacerlo con la mayor cantidad de observaciones posibles, la serie de cotizaciones
historicas serd desde la primera sesién del afio, es decir, el 2 de enero hasta el 21 de
junio.

Realizando el gréfico de la evolucién de la ponderacién del indice, se observa como éste
tiene una ligera tendencia alcista, asi que a priori, si la tendencia es relevante, los

resultados que obtengamos deberian ser similares a los del periodo en fase alcista.

Evolucién histérica IBEX35 [2019-01-02/2019-06-21]
| ;WT%N!m
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WW L] - 8800
l - 8600

I~ 8400

ene. 02 2019 feb. 042019  mar. 042019  abr. 012019 abr. 29 2019 may. 27 2019 jun. 21 2019

Fig. 24: IBEX 35 Primer semestre 2019. Evolucidn histdrica.
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Tal y como hemos hecho con anterioridad, al pasar la funcién carterasesquina vy
realizando un grafico nos permite observar como se mueven las fronteras eficientes en
este periodo.

De hecho, podemos ver como si nos encontraramos ante un perfil de un inversor al que
no le importa el riesgo a asumir y, el fin de su inversion es obtener la mayor rentabilidad
posible, le aconsejariamos la inversidon en acciones de valores pequefios, puestos que
éstos permiten obtener la mayor rentabilidad posible sin tener en cuenta la volatilidad.
Por otro lado, en el supuesto contrario, si nos encontraramos ante un inversor de perfil
mas conservador, la recomendacion seria la no inversion en activos de IBEX Small e,
depositar su capital en acciones pertenecientes al IBEX35 o al IBEX Medium.

Con lo cual, si recapitulamos y comparamos estos datos con los del periodo alcista,
podemos ver que no son extrapolables, con lo cual deberiamos incidir en el hecho de
que, para nuestros datos, la fase, o periodo en el que estamos, no es relevante para
poder realizar una correcta politica de inversion segun el valor de la compaiiia.

Ahora bien, no todo es negativo, ya que se observa unas ciertas similitudes con la
totalidad del periodo, principalmente en el estudio del IBEX Small, donde es muy claro
que los activos pertenecientes a este indice son muy adecuados para inversiones de alto
riesgo, pero, no lo son para un perfil mas conservador, donde lo l6gico seria apostar por
empresas de gran tamafio si nos encontramos delante de un perfil mas intermedio, o de

mediano si lo que queremos es hacer frente a la menor volatilidad posible.

Comparativa fronteras eficientes (01/ene/19 - 21/jun/19)
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Fig. 25: Primer semestre 2019: Comparativa fronteras eficientes
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Ademas del estudio de las fronteras eficientes, también se ha vuelto a realizar la

obtencién de las carteras esquina para el afio 2019 teniendo en cuenta todos los activos

gue han sido objeto de estudio.

Observando el grafico de rentabilidad vs volatilidad, podemos observar que el patrén se

mantiene, ya que los activos del IBEX Small siguen presentando una mayor volatilidad,

en promedio y, se encuentran mucho mas alejados entre si que los del IBEX35 e IBEX

Medium, los cuales tienen un patrén bastante similar.

En sintesis, podriamos decir que los activos de IBEX35 e IBEX Medium son bastante

similares entre si en conjunto, en cuanto a rentabilidad-volatilidad se refiere, mientras

que los de IBEX Small son diferentes y, ademas presentan mas diferencias entre ellos,

hecho por el cual seria recomendable su inversidn en carteras de elevado riesgo.
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Fig. 26: Primer semestre 2019: Frontera eficiente seleccionando todos los activos.
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CONCLUSIONES

Realizadas todas las comparativas podemos determinar que existe una cierta relacion
entre el tamafio de la empresa y la formacidn de carteras eficientes. Ademas, segun los
datos obtenidos en el presente estudio, esta relacién no se ve afectada por la tendencia
bursatil.

En cuanto a las conclusiones de este estudio podemos decir que, la inversidon en
empresas de pequefo tamafio es recomendable para carteras con un perfil de riesgo
muy elevado, debido a que existen activos con una rentabilidad mucho mayor que la
que se obtendria invirtiendo en acciones de empresas de un tamafio mayor. Pero, a su
vez, éstas presentan un mayor riesgo para el inversor, al tener una covarianza mas
elevada en comparacién con los otros grupos de estudio.

Por otro lado, para carteras pensadas para un publico mas conservador, la
recomendacion seria justo la contraria, y se aconsejaria la inversion en valores de
mediano o gran tamafio, dando mayor peso en la cartera a los activos de tamafio medio
en contraposicion con los mas grandes a medida que queramos obtener carteras de
menor riesgo.

Para dar por concluido este trabajo cabe recordar que las conclusiones a las que se han
llegado dan respuesta a lo observado por nuestros datos segmentando por unos
periodos de tiempo muy grandes, por lo que seria interesante, a modo de continuar con
el proyecto, el reducir el tamafio de cada grupo y aumentar el nimero de éstos, es decir,
en lugar de tener en cuenta la tendencia del mercado tan a largo plazo, ver que ocurre
en el medio plazo (un semestre o incluso, un ano), para determinar si las respuestas
encontradas en este proyecto se mantienen estables en el tiempo, o bien, si es posible
gue el periodo anterior explique, en mayor o menor medida, el comportamiento del
siguiente.

Considero interesante esta linea de investigacién futura, para ser capaz de invertir de la
forma mds adecuada posible en un futuro, pues cabe recordar que estos resultados dan
respuesta a lo acontencido al pasado, pero es muy probable que existan ciertos patrones
gue se mantengan constantes durante todo el tiempo, como la recomendacién de
invertir en activos de pequeiio valor para carteras que hacen frente a un elevado riesgo,

o la de invertir en valores de mayor tamafio, si tenemos un perfil mas conservador.
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ANEXO: SCRIPT R

## TFG Carles Blanco

setwd("C:/Users/Carles/Desktop/TFG")

## IBEX 35. Datos historicos 2012-2018

library(quantmod)

getSymbols("*BEX")

IBEX <- IBEX['2012/2018']

chartSeries(IBEX, TA=NULL, theme=chartTheme('white'), name="Evolucidn histérica

IBEX35")

## Analisis exploratorio IBEX (todo el periodo)
rent <- diff(log(IBEX)[,6])*100
chartSeries(rent, TA=NULL,name="IBEX: Rentabilidad Diaria")

hist(rent,breaks=100,freq=FALSE, main="IBEX 2012-2018: Rentabilidad diaria (en
%)", xlab="Rentabilidad diaria", ylab="Frecuencia", xlim=c(-6,6), ylim=c(0,0.5))
#Histograma de las rentabilidades diarias.

library(moments)

m <- paste("Media:",round(mean(rent, na.rm=T),3))

v <- paste("Desviacion:", round(sd(rent,na.rm=T),3))

s <- paste("Asimetria:", round(as.numeric(skewness(rent,na.rm=T)),3))

k <- paste("Curtosis:", round(as.numeric(kurtosis(rent, na.rm=T)),3))

legend("topright", legend=c(m,v,s,k), bg="transparent", box.lty=3, box.col="black")

## Analisis exploratorio IBEX35 en tendencia alcista.

IBEX_alc <- (IBEX['/2015-06-30'])[,6]
rentA <- diff(log(IBEX_alc))*100
chartSeries(rentA, TA=NULL,name="Rentabilidad Diaria 2012-H1 2015")
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hist(rentA,breaks=100,freq=FALSE, main="IBEX Alcista: Rentabilidad diaria (en %)",
xlab="Rentabilidad diaria (%)", ylab="Frecuencia", xlim=c(-6,6), ylim=c(0,0.5))
#Histograma de las rentabilidades diarias.

m <- paste("Media:",round(mean(rentA, na.rm=T),3))

v <- paste("Desviacion:", round(sd(rentA,na.rm=T),3))

s <- paste("Asimetria:", round(as.numeric(skewness(rentA,na.rm=T)),3))

k <- paste("Curtosis:", round(as.numeric(kurtosis(rentA, na.rm=T)),3))

legend("topright", legend=c(m,v,s,k), bg="transparent", box.lty=3, box.col="green")

library(tseries)

jarque.bera.test(na.omit(rentA)) #Test de normalidad.

## Andlisis exploratorio IBEX35 en tendencia bajista.

IBEX_baj <- (IBEX['2015-07-01/"])[,6]
rentB <- diff(log(IBEX_baj))*100
chartSeries(rentB, TA=NULL,name="Rentabilidad Diaria 2015 H2-2018")

hist(rentB,breaks=100,freq=FALSE, main="IBEX Bajista: Rentabilidad diaria (en %)",
xlab="Rentabilidad diaria (%)", ylab="Frecuencia", xlim=c(-6,6), ylim=c(0,0.5))
#Histograma de las rentabilidades diarias.

m <- paste("Media:",round(mean(rentB, na.rm=T),3))

v <- paste("Desviacion:", round(sd(rentB,na.rm=T),3))

s <- paste("Asimetria:", round(as.numeric(skewness(rentB,na.rm=T)),3))

k <- paste("Curtosis:", round(as.numeric(kurtosis(rentB, na.rm=T)),3))

legend("topright", legend=c(m,v,s,k), bg="transparent", box.lty=3, box.col="red")

jarque.bera.test(na.omit(rentB)) #Test de normalidad.
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## CONOS DE VOLATILIDAD:

## Funcion calculo estimador CC:
estCC <- function (vol, t){
volCC <- vector(length=length(vol)-t+1)
for (i in 1:length(volCC)){
volCC[i] <- sd(vol[i:(i+t-1)])
}

return(volCC)

## IBEX PERIODO COMPLETO
## T=5,20,60,120,240 (vol semanal, mensual, trimestral, semestral, anual)
t <- ¢(5,20,60,120,240)
datacono <- function(r){

data <- data.frame("Min"=NA, "Med"=NA, "Max"=NA)

for (i in 1:length(t)){

datali,] <- summary(estCC(r,t[i]))[c(1,4,6)]

}

return(data)
}
data <- sqrt(365)*datacono(rent) #Anualizamos los resultados
rownames(data) <- c("Semanal", "Mensual", "Trimestral", "Semestral", "Anual")
plot(t,data[,1], type="1",xaxt="n",ylim=c(0,max(data)), ylab="Volatilidad (%)",
xlab="Ventana de sesiones")
axis(side=1, at=c(5,20,60,120,240), las=2,labels=T)
par (new=T)
plot(t,data[,2], type="1", xaxt="n", yaxt="n", Ity=2, ylim=c(0,max(data)), xlab=NA,
ylab=NA)
par (new=T)

n.n n_n

plot(t,data[,3], type="1", xaxt="n", yaxt="n", ylim=c(0,max(data)), xlab=NA,
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ylab=NA)
title("IBEX 35 (2012-2018): Cono de volatilidad (Estimador CC)")

## IBEX ALCISTA vs IBEX BAJISTA
dataA <- sqrt(365)*datacono(rentA)
dataB <- sqrt(365)*datacono(rentB)

rownames(data) <- c("Semanal”, "Mensual", "Trimestral", "Semestral", "Anual")

#Graficamos IBEX Alcista
plot(t,dataA[,1], type="I",xaxt="n",ylim=c(0,130), col="green",ylab="Volatilidad
(%)", xlab="Ventana de sesiones")
axis(side=1, at=c(5,20,60,120,240), las=2,labels=T)
par (new=T)
plot(t,dataA[,2], type="1", xaxt="n", yaxt="n", Ity=2, ylim=c(0,130), xlab=NA,
ylab=NA, col="green")
par (new=T)
plot(t,dataA[,3], type="I", xaxt="n", yaxt="n", ylim=c(0,130), xlab=NA, ylab=NA,
col="green")
title("IBEX Alcista vs Bajista: Cono de volatilidades histéricas")
# Graficamos IBEX Bajista
par(new=T)
plot(t,dataB[,1], type="1",xaxt="n",ylim=c(0,130), col="red", ylab="Volatilidad (%)",
xlab="Ventana de sesiones")
axis(side=1, at=c(5,20,60,120,240), las=2,labels=T)
par (new=T)
plot(t,dataB[,2], type="1", xaxt="n", yaxt="n", lty=2, ylim=c(0,130), xlab=NA,
ylab=NA, col="red")
par (new=T)
plot(t,dataBl[,3], type="I", xaxt="n", yaxt="n", ylim=c(0,130), xlab=NA, ylab=NA,
col="red")

legend("topright", legend=c("Bajista", "Alcista"), col=c("red","green"), lty=1)
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++

## Cotizaciones sociedades IBEX
## AENA, Cellnex, Merlin y Naturgy no tenemos datos desde el inicio del estudio,

por lo que no las tendremos en cuenta.

getSymbols(c('ANA.MC'
,'’ACX.MC','ACS.MC','AMS.MC','MTS.MC','SAB.MC','SAN.MC','BKIA.MC','BKT.MC','BB
VA.MC',

'CABK.MC','CIE.MC,
'ENG.MC','ENC.MC','ELE.MC','FER.MC",'GRF.MC",'IAG.MC'
,'IBE.MC','ITX.MC','IDR.MC',

'COL.MC','MAP.MC','TL5.MC','MEL.MC','REE.MC'",'REP.MC','SGRE.MC','TRE.MC','TEF.
MC','VIS.MC'),
from='2012-01-01', to='2018-12-31")

## Acciona, S.A.
p <- ANA.MC[,4]
d <- getDividends("ANA.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")

df <- merge(p,d)

# Funcion calculo de rentabilidad diaria de la accion.
rentabilidad <- function(df){
for (i in 1:nrow(df)){
if (is.na(df[i,2])){
dffi,2] <- 0
}
}
df <- cbind(df,(df[,1]+dff,2]))
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colnames(df) <- c("Cierre", "Dividendos", "Cierre+Div")

## Calculo rentabilidades
r <- diff(log(df[,3])*100)
return(r)

}
rANA <- rentabilidad(df)

# ACS

p <- ACS.MC[,4]

d <- getDividends("ACS.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rACS <- rentabilidad(df)

# ACX

p <- ACX.MC[,4]

d <- getDividends("ACX.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rACX <- rentabilidad(df)

# AMS

p <- AMS.MC[,4]

d <- getDividends("AMS.MC", from='2012-01-01", to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rAMS <- rentabilidad(df)

# BBVA

p <- BBVA.MC[,4]

d <- getDividends("BBVA.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rBBVA <- rentabilidad(df)
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# BKIA

p <- BKIA.MC[,4]

d <- getDividends("BKIA.MC", from='2012-01-01', to="'2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rBKIA <- rentabilidad(df)

# BKT

p <- BKT.MC[,4]

d <- getDividends("BKT.MC", from='2012-01-01", to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rBKT <- rentabilidad(df)

# CABK

p <- CABK.MC[,4]

d <- getDividends("CABK.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31')
df <- merge(p,d)

rCABK <- rentabilidad(df)

# CIE

p <- CIE.MC[,4]

d <- getDividends("CIE.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rCIE <- rentabilidad(df)

# COL

p <- COL.MC[,4]

d <- getDividends("COL.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rCOL <- rentabilidad(df)

# ELE
p <- ELE.MC[,4]
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d <- getDividends("ELE.MC", from='2012-01-01', to="'2018-12-31")
df <- merge(p,d)
rELE <- rentabilidad(df)

# ENC

p <- ENC.MC[,4]

d <- getDividends("ENC.MC", from='2012-01-01", to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rENC <- rentabilidad(df)

# ENG

p <- ENG.MC[,4]

d <- getDividends("ENG.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rENG <- rentabilidad(df)

# FER

p <- FER.MC[,4]

d <- getDividends("FER.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rFER <- rentabilidad(df)

# GRF

p <- GRF.MC[,4]

d <- getDividends("GRF.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rGRF <- rentabilidad(df)

#1AG

p <- IAG.MC[,4]

d <- getDividends("IAG.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)
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rIAG <- rentabilidad(df)

# IBE

p <- IBE.MC[,4]

d <- getDividends("IBE.MC", from='2012-01-01', to="'2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rIBE <- rentabilidad(df)

# IDR

p <- IDR.MC[,4]

d <- getDividends("IDR.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rIDR <- rentabilidad(df)

#ITX

p <- ITX.MC[,4]

d <- getDividends("ITX.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rITX <- rentabilidad(df)

# MAP

p <- MAP.MC[,4]

d <- getDividends("MAP.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rMAP <- rentabilidad(df)

# MEL

p <- MEL.MC[,4]

d <- getDividends("MEL.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rMEL <- rentabilidad(df)
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# MTS

p <- MTS.MC[,4]

d <- getDividends("MTS.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rMTS <- rentabilidad(df)

# REE

p <- REE.MC[,4]

d <- getDividends("REE.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rREE <- rentabilidad(df)

# REP

p <- REP.MC[,4]

d <- getDividends("REP.MC", from='2012-01-01", to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rREP <- rentabilidad(df)

# SAB

p <- SAB.MC[,4]

d <- getDividends("SAB.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rSAB <- rentabilidad(df)

# SAN

p <- SAN.MC[,4]

d <- getDividends("SAN.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rSAN <- rentabilidad(df)

# SGRE
p <- SGRE.MC[,4]
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d <- getDividends("SGRE.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)
rSGRE <- rentabilidad(df)

# TEF

p <- TEF.MC[,4]

d <- getDividends("TEF.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rTEF <- rentabilidad(df)

#TLS

p <- TL5.MC[,4]

d <- getDividends("TL5.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rTL5 <- rentabilidad(df)

# TRE

p <- TRE.MC[,4]

d <- getDividends("TRE.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rTRE <- rentabilidad(df)

# VIS

p <- VIS.MC[,4]

d <- getDividends("VIS.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rVIS <- rentabilidad(df)

## Dataframe de las rentabilidades simples diarias.

datars <- merge(rACS, rACX, rAMS, rANA, rBBVA, rBKIA, rBKT , rCABK, rCIE, rCOL,
rELE, rENC, rENG, rFER, rGRF, rlAG, rIBE, rIDR, rITX, rMAP,
rMEL, rMTS, rREE, rREP, rSAB, rSAN, rSGRE, rTEF, rTL5, rTRE, rVIS)



datars <- datars[-1,]
colnames(datars) <- c('rACS', 'rfACX', 'rTAMS', 'rANA', 'rBBVA', 'rBKIA', 'rBKT', 'rCABK',
'rCIE', 'rCOL',
'rELE', 'rfENC', 'rfENG', 'rFER', 'rGRF', 'rlAG', 'rIBE', 'rIDR', 'rITX', 'rMAP’,
'rMEL', 'rMTS', 'rREE', 'rREP', 'rSAB', 'rSAN', 'rSGRE', 'rTEF', 'rTL5',
'*TRE', 'rVIS')

##t Encontrar la cartera de minima varianza
globalMin.portfolio <- function(er, cov.mat, shorts=FALSE){

call <- match.call()

#
# check for valid inputs
#
asset.names <- names(er)
er <- as.vector(er) # assign names if none exist
cov.mat <- as.matrix(cov.mat)
N <- length(er)
if(N != nrow(cov.mat))
stop("invalid inputs")
if(any(diag(chol(cov.mat)) <= 0))
stop("Covariance matrix not positive definite")

# remark: could use generalized inverse if cov.mat is positive semi-definite

#
# compute global minimum portfolio
#
if(shorts==TRUE){
cov.mat.inv <- solve(cov.mat)
one.vec <- rep(1,N)
w.gmin <- rowSums(cov.mat.inv) / sum(cov.mat.inv)

w.gmin <- as.vector(w.gmin)
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} else if(shorts==FALSE){
Dmat <- 2*cov.mat
dvec <- rep.int(0, N)
Amat <- cbind(rep(1,N), diag(1,N))
bvec <- c¢(1, rep(0,N))
result <-
guadprog::solve.QP(Dmat=Dmat,dvec=dvec,Amat=Amat,bvec=bvec,meq=1)
w.gmin <- round(resultSsolution, 6)
}else {
stop("shorts needs to be logical. For no-shorts, shorts=FALSE.")

}

names(w.gmin) <- asset.names
er.gmin <- crossprod(w.gmin,er)
sd.gmin <- sqrt(t(w.gmin) %*% cov.mat %*% w.gmin)
gmin.port <- list("call" = call,
"er" = as.vector(er.gmin),
"sd" = as.vector(sd.gmin),
"weights" = w.gmin)
class(gmin.port) <- "portfolio"

gmin.port

## Encontrar las carteras esquinas.
efficient.portfolio <-function(er, cov.mat, target.return, shorts=FALSE){

call <- match.call()

#

# check for valid inputs

#

asset.names <- names(er)

er <- as.vector(er) # assign names if none exist
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N <- length(er)
cov.mat <- as.matrix(cov.mat)
if(N != nrow(cov.mat))
stop("invalid inputs")
if(any(diag(chol(cov.mat)) <= 0))
stop("Covariance matrix not positive definite")

# remark: could use generalized inverse if cov.mat is positive semidefinite

#
# compute efficient portfolio
#
if(shorts==TRUE){
ones <- rep(1, N)
top <- cbind(2*cov.mat, er, ones)
bot <- cbind(rbind(er, ones), matrix(0,2,2))
A <- rbind(top, bot)
b.target <- as.matrix(c(rep(0, N), target.return, 1))
x <- solve(A, b.target)
w <- X[1:N]
} else if(shorts==FALSE){
Dmat <- 2*cov.mat
dvec <- rep.int(0, N)
Amat <- cbind(rep(1,N), er, diag(1,N))
bvec <- c(1, target.return, rep(0,N))
result <-
guadprog::solve.QP(Dmat=Dmat,dvec=dvec,Amat=Amat,bvec=bvec,meq=2)
w <- round(resultSsolution, 6)
} else {

stop("shorts needs to be logical. For no-shorts, shorts=FALSE.")

}
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# compute portfolio expected returns and variance
#
names(w) <- asset.names
er.port <- crossprod(er,w)
sd.port <- sqrt(w %*% cov.mat %*% w)
ans <- list("call" = call,
"er" = as.vector(er.port),
"sd" = as.vector(sd.port),
"weights" = w)
class(ans) <- "portfolio"

return(ans)

}

carterasesquina <- function(datars){
rs <-colMeans(datars, na.rm=T)#Rentabilidades histdricas diarias.
vol <-apply(datars,2,sd, na.rm=T) #Volatilidad diaria.

cov.mat <- cov(datars, use='complete.obs')

## Encontrar la cartera de maxima rentabilidad

r <- max(rs)

v <- vol[which.max(rs)]

weights <- rep(0,ncol(datars))

weights[which.max(rs)] <- 1

weights <- t(weights)

carteras <- data.frame(r, v, weights) #data.frame donde estaran todas las carteras
esquina.

colnames(carteras) <- c¢("r","v",colnames(datars))

##t Encontrar la cartera de minima varianza
a <- globalMin.portfolio(rs,cov.mat)
r <- aSer
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v <- aSsd

weights <- aSweights

carteras <- rbind(carteras, c(r,v, weights))
row.names(carteras) <- c("Max Rent", "Min Var")

minvar <- c(r,v,weights)

## Encontrar las carteras esquina:

i <- round(max(rs),5) #lremos extrayendo la frontera eficiente cada 0.00001.

if (i > max(rs)){
i <-i-0.00001
}
while (i > carteras[2,1]){
a <- efficient.portfolio(er=rs, cov.mat=cov.mat, target.return=i)
r <- aSer
v <- aSsd
weights <- aSweights
carteras <- rbind(carteras, c(r,v, weights))
i <-i-0.00001
}
carteras <- carteras[-2,]

carteras <- rbind(carteras,minvar)

##Limpieza del data.frame:

valores0 <- rowSums(carteras[3:ncol(carteras)]==0) #Nos quedamos solo con las

carteras esquina
maintain <- vector()
for (i in 1:(nrow(carteras)-1)){
if (valoresO[i] == valoresO[i+1]){
maintain <- c(maintain,0)
lelse{
maintain <- c(maintain,1)

}
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}

maintain <- c(maintain,1) #Nos quedaremos tambien con la de minima varianza

## Debemos eliminar todas las filas que coinciden con valor maintain 0.
carteras <- cbind(carteras,maintain)
carteras <- subset(carteras, maintain==1, select=-maintain)
## Anualizamos los resultados y ponemos proporciones en %:
carterasSr <- 365 * carterasSr
carterasSv <- sqrt(365) * carterasSv
for (i in 3:ncol(carteras)){

carteras|,i] <- carteras|,i] * 100
}
carterasSVaR <- 1.645 * carterasSv
carteras <- carteras[c(1,2,ncol(carteras), (4:ncol(carteras)-1))]
##Anadimos el VaR y limpiamos la BBDD:
carteras <- carteras[,colSums(carteras !=0)>0]
return(carteras)

}

IBEX35 1218 <- carterasesquina(datars)
write.csv2(IBEX35_1218, file="IBEX35_1218.csv")
IBEX35_alc <- carterasesquina(datars['/2015-06-30'])
write.csv2(IBEX35_alc, file="IBEX35_alc.csv")
IBEX35_baj <- carterasesquina(datars['2015-07-01/'])
write.csv2(IBEX35_baj, file="IBEX35_baj.csv")

##Hacemos un plot de la frontera con las carteras esquina y los valores para cada
accién (redondas, tamafio por capitalizacion bursatil).
#plot(IBEX35_1218Sv,IBEX35_12185r, type="1", main="IBEX 35:Frontera eficiente
(2012-2018)", xlab="Volatilidad anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)")
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##Capitalizacidon bursatil empresas IBEX35 (2018)

rs <-colMeans(datars)*365 #Rentabilidades anaulizadas.

vol <-sqrt(365) * apply(datars,2,sd) #Volatilidad diaria.

names(rs) <- c('ACS', 'ACX', 'AMS', 'ANA', 'BBVA', 'BKIA', 'BKT', 'CABK', 'CIE','COL',

'ELE', 'ENC', 'ENG', 'FER', 'GRF', 'IAG', 'IBE', 'IDR', 'ITX', 'MAP',

'MEL', 'MTS', 'REE', 'REP', 'SAB', 'SAN', 'SGRE', 'TEF', 'TL5', 'TRE', 'VIS')
cap <- ¢(ACS=157,ACX=69,AMS=4,ANA=54,BBVA=3267, BKIA=3069, BKT=269,
CABK=5981, CIE=32, COL=1270, ELE=1270, ENC=221, ENG=358, FER=147,

GRF=119, IAG=996, IBE=4890, IDR=35, ITX=93, MAP=307, MEL=45, MTS=306,
REE=270, REP=1558, SAB=703, SAN=8118, SGRE=115, TEF=5.192, TL5=163, TRE=5,
#plot(vol, rs, type="p", pch=19,cex=cap/500, col="light blue", main="IBEX
35:Frontera eficiente (2012-2018)", xlab="Volatilidad anualizada (%)",
ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-10,40), xlim=c(0,60))
plot(NA,NA,main="IBEX 35:Frontera eficiente (2012-2018)", xlab="Volatilidad
anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-20,40), xlim=c(0,65))
text(vol, rs,labels=names(rs), cex=0.75)

lines(IBEX35_1218Sv, IBEX35_12185r, type="1", lwd=3, col="light blue")

plot(IBEX35 1218Sv, IBEX35 1218Sr, type="1", lwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,60),
ylim=c(0,60), main="IBEX 35: Comparativa fronteras eficientes")
lines(IBEX35_alcSv, IBEX35_alcSr, type="1", Iwd=3, col="green")
lines(IBEX35_bajSv, IBEX35_bajsr, type="1", lwd=3, col="red")
legend("bottomright", legend=c("2012-2018", "Alcista", "Bajista"), col=c("light

blue", "green", "red"), Ity=1)

# Decrecen de manera similar. {La composicidn de la cartera es similar?

##IBEX MEDIUM
#http://www.bolsamadrid.es/docs/SBolsas/InformesSB/FS-MediumCap_ESP.pdf

62



## GEST, MAS, LOG, APPS, LBK, UNI, HOME, CASH no las tenemos en cuenta

debido a que no hay datos desde principios de 2012

getSymbols(c('BME.MC', 'ZOT.MC', 'VID.MC', 'PSG.MC', 'EBRO.MC', 'ALM.MC',
'SCYR.MC', 'CAF.MC', 'ALB.MC', 'FAE.MC', 'FCC.MC', 'FDR.MC'), from="2012-

01-01', to="2018-12-31")

# EBRO

p <- EBRO.MC[,4]

d <- getDividends("EBRO.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rEBRO <- rentabilidad(df)

# SCYR

p <- SCYR.MC[,4]

d <- getDividends("SCYR.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rSCYR <- rentabilidad(df)

# FAE

p <- FAE.MC[,4]

d <- getDividends("FAE.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rFAE <- rentabilidad(df)

# ALB

p <- ALB.MC[,4]

d <- getDividends("ALB.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rALB <- rentabilidad(df)

#VID
p <- VID.MC[,4]
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d <- getDividends("VID.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)
rVID <- rentabilidad(df)

# BME

p <- BME.MC[,4]

d <- getDividends("BME.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31')
df <- merge(p,d)

rBME <- rentabilidad(df)

# ALM

p <- ALM.MCI[,4]

d <- getDividends("ALM.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rALM <- rentabilidad(df)

# 70T

p <- ZOT.MC[,4]

d <- getDividends("ZOT.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rZOT <- rentabilidad(df)

# PSG

p <- PSG.MC[,4]

d <- getDividends("PSG.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rPSG <- rentabilidad(df)

# CAF

p <- CAF.MC[,4]

d <- getDividends("CAF.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

64



rCAF <- rentabilidad(df)

# FCC

p <- FCC.MC[,4]

d <- getDividends("FCC.MC", from="'2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rFCC <- rentabilidad(df)

# FDR

p <- FDR.MC[,4]

d <- getDividends("FDR.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rFDR <- rentabilidad(df)

datars <- merge(rBME, rZOT, rVID, rPSG, rEBRO, rALM, rSCYR, rCAF, rALB, rFAE,
rFCC, rFDR)

datars <- datars|[-1,]

colnames(datars) <- c('rBME', 'rZOT', 'rVID', 'rPSG', 'rfEBRO', 'rALM"', 'rSCYR', 'rCAF',
'rALB', 'rFAE','rFCC', 'rFDR’)

IBEXmed_1218 <- carterasesquina(datars)
write.csv2(IBEXmed_1218, file="IBEXmed_1218.csv")
IBEXmed_alc <- carterasesquina(datars['/2015-06-30'])
write.csv2(IBEXmed_alc, file="IBEXmed_alc.csv")
IBEXmed_baj <- carterasesquina(datars['2015-07-01/'])
write.csv2(IBEXmed_baj, file="IBEXmed_baj.csv")

rs <-colMeans(datars)*365 #Rentabilidades anaulizadas.

vol <-sqrt(365) * apply(datars,2,sd) #Volatilidad diaria.

names(rs) <- ¢('BME', 'ZOT', 'VID', 'PSG', 'EBRO', 'ALM', 'SCYR', 'CAF', 'ALB',
'FAE','FCC', 'FDR")
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plot(NA,NA,main="IBEX Medium Cap:Frontera eficiente (2012-2018)",
xlab="Volatilidad anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-20,40),
xlim=c(0,60))

text(vol, rs,labels=names(rs), cex=0.75)

lines(IBEXmed_1218Sv, IBEXmed_12185r, type="1", lwd=3, col="light blue")

plot(IBEXmed_1218Sv, IBEXmed_12185r, type="1", lwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,45),
ylim=c(0,50), main="IBEX Medium Cap: Comparativa fronteras eficientes")
lines(IBEXmed_alcSv, IBEXmed_alcSr, type="1", Iwd=3, col="green")
lines(IBEXmed_bajSv, IBEXmed_bajSr, type="1", lwd=3, col="red")
legend("bottomright", legend=c("2012-2018", "Alcista", "Bajista"), col=c("light

blue", "green", "red"), Ity=1)

### IBEX SMALL CAP
## Suprimimos MVC, EKT, AEDAS, DOM, TLGO, LRE, TPZ, PQR, EDR, SPK, ORY.
#http://www.bolsamadrid.es/docs/SBolsas/InformesSB/FS-SmallCap_ESP.pdf
getSymbols(c('A3M.MC', 'SLR.MC', 'MCM.MC',

‘TUB.MC', 'DIA.MC', 'ECR.MC', 'OHL.MC', 'PHM.MC', 'RLIA.MC', 'AMP.MC',
'QBT.MC',

'ROVI.MC', 'PRS.MC', 'GSJ.MC', 'EZE.MC', 'CDR.MC', 'LGT.MC', 'AZK.MC',
'NXT.MC'), from='2012-01-01', to='2018-12-31")

# A3M
p <- A3M.MC[,4]
d <- getDividends("A3M.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")



df <- merge(p,d)
rA3M<- rentabilidad(df)

# SLR

p <- SLR.MC[,4]

d <- getDividends("SLR.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
rSLR <- diff(log(p))*100

# MCM

p <- MCM.MC[,4]

d <- getDividends("MCM.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rMCM <- rentabilidad(df)

#TUB

p <- TUB.MC[,4]

d <- getDividends("TUB.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31')
df <- merge(p,d)

rTUB <- rentabilidad(df)

# DIA

p <- DIA.MC[,4]

d <- getDividends("DIA.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rDIA <- rentabilidad(df)

# ECR

p <- ECR.MC[,4]

d <- getDividends("ECR.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rECR <- rentabilidad(df)
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# OHL

p <- OHL.MC[,4]

d <- getDividends("OHL.MC", from='2012-01-01', to="'2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rOHL <- rentabilidad(df)

# PHM

p <- PHM.MC[,4]

d <- getDividends("PHM.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
rPHM <- diff(log(p))*100

# RLIA

p <- RLIA.MC[,4]

d <- getDividends("RLIA.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
rRLIA <- diff(log(p))*100

# AMP

p <- AMP.MC[,4]

d <- getDividends("AMP.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
rAMP <- diff(log(p))*100

# QBT

p <- QBT.MC[,4]

d <- getDividends("QBT.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
rQBT <- diff(log(p))*100

# ROVI

p <- ROVI.MC[,4]

d <- getDividends("ROVI.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rROVI <- rentabilidad(df)
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# PRS

p <- PRS.MC[,4]

d <- getDividends("PRS.MC", from='2012-01-01', to="2018-12-31")
rPRS <- diff(log(p))*100

# GSJ

p <- GSJ.MC[,4]

d <- getDividends("GSJ.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rGSJ <- diff(log(p))*100

# EZE

p <- EZE.MC[,4]

d <- getDividends("EZE.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rEZE <- diff(log(p))*100

# CDR

p <- CDR.MC[,4]

d <- getDividends("CDR.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rCDR<- diff(log(p))*100

# LGT

p <- LGT.MC[,4]

d <- getDividends("LGT.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rLGT <- rentabilidad(df)

# AZK
p <- AZK.MCI,4]

69



d <- getDividends("AZK.MC", from='2012-01-01', to='2018-12-31")
df <- merge(p,d)
rAZK <- rentabilidad(df)

# NXT

p <- NXT.MC[,4]

d <- getDividends("NXT.MC", from='2012-01-01", to="2018-12-31")
df <- merge(p,d)

rNXT <- diff(log(p))*100

datars <- merge(rA3M, rSLR, rMCM, rTUB, rDIA, rECR, rOHL, rPHM, rRLIA, rAMP,
rQBT, rROVI, rPRS, rGSJ, rEZE, rCDR, rLGT, rAZK, rNXT)

datars <- datars[-1,]

colnames(datars) <- c('rA3M', 'rSLR', 'rMCM’, 'rTUB', 'rDIA', 'rECR', 'rOHL', 'rPHM",
'rRLIA", 'rAMP', 'rQBT', 'rROVI', 'rPRS', 'rGSJ)', 'rEZE', 'rCDR’, 'rLGT', 'rAZK', 'rNXT')

IBEXsma_1218 <- carterasesquina(datars)
write.csv2(IBEXsma_1218, file="IBEXsma_1218.csv")
IBEXsma_alc <- carterasesquina(datars['/2015-06-30'])
write.csv2(IBEXsma_alc, file="IBEXsma_alc.csv")
IBEXsma_baj <- carterasesquina(datars['2015-07-01/'])

write.csv2(IBEXsma_baj, file="IBEXsma_baj.csv")

rs <-colMeans(datars)*365 #Rentabilidades anaulizadas.

vol <-sqrt(365) * apply(datars,2,sd) #Volatilidad diaria.

names(rs) <- ¢('A3M’, 'SLR’, 'MCM', 'TUB', 'DIA’, 'ECR', 'OHL', 'PHM’, 'RLIA’, 'AMP",
'QBT', 'ROVI', 'PRS', 'GSJ', 'EZE', 'CDR', 'LGT', 'AZK', 'NXT')

plot(NA,NA,main="IBEX Small Cap:Frontera eficiente (2012-2018)",
xlab="Volatilidad anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-75,50),
xlim=c(0,100))

text(vol, rs,labels=names(rs), cex=0.75)
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lines(IBEXsma_1218Sv, IBEXsma_12185r, type="1", Iwd=3, col="light blue")

plot(IBEXsma_1218Sv, IBEXsma_12185r, type="1", lwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,70),
ylim=c(0,102), main="IBEX Small Cap: Comparativa fronteras eficientes")
lines(IBEXsma_alcSv, IBEXsma_alcSr, type="1", lwd=3, col="green")
lines(IBEXsma_bajSv, IBEXsma_bajsr, type="I", Iwd=3, col="red")
legend("bottomright", legend=c("2012-2018", "Alcista", "Bajista"), col=c("light

nmn nmn

blue", "green", "red"), Ity=1)

HHHHAHHBH AR
## COMPARATIVA ENTRE INDICES

## Comparativa de los tres periodos en plot

plot(IBEX35_1218Sv, IBEX35_12185r, type="1", Iwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,50),
ylim=c(0,40), main="Comparativa fronteras eficientes (2012-2018)")
lines(IBEXmed_1218Sv, IBEXmed_12185r, type="1", lwd=3, col="gold")
lines(IBEXsma_1218Sv, IBEXsma_12185r, type="1", lwd=3, col="light grey")
legend("bottomright", legend=c("IBEX 35", "IBEX Medium", "IBEX Small"),

col=c("light blue", "gold", "light grey"), Ity=1)

plot(IBEX35 alcSv, IBEX35_alcSr, type="I", Iwd=3, col="light blue", xlab="Volatilidad

anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,60), ylim=c(0,60),
main="Comparativa fronteras eficientes (Fase Alcista)")
lines(IBEXmed_alcSv, IBEXmed_alcSr, type="1", lwd=3, col="gold")
lines(IBEXsma_alcSv, IBEXsma_alcSr, type="1", lwd=3, col="light grey")
legend("bottomright", legend=c("IBEX 35", "IBEX Medium", "IBEX Small"),

col=c("light blue", "gold", "light grey"), Ity=1)

plot(IBEX35_bajSv, IBEX35_bajsr, type="I", Iwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,70),
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ylim=c(0,80), main="Comparativa fronteras eficientes (Fase Bajista)")
lines(IBEXmed_bajSv, IBEXmed_bajSr, type="1", lwd=3, col="gold")
lines(IBEXsma_bajSv, IBEXsma_bajsr, type="1", Iwd=3, col="light grey")
legend("bottomright", legend=c("IBEX 35", "IBEX Medium", "IBEX Small"),

col=c("light blue", "gold", "light grey"), lty=1)

## Nuevo estudio con todas las empresas y analizar resultados
datars <- merge(rACS, rACX, rAMS, rANA, rBBVA, rBKIA, rBKT , rCABK, rCIE, rCOL,
rELE, rENC, rENG, rFER, rGRF, rlAG, rIBE, rIDR, rITX, rMAP,
rMEL, rMTS, rREE, rREP, rSAB , rSAN , rSGRE, rTEF , rTL5, rTRE, rVIS,
rBME, rZOT, rVID, rPSG, rEBRO, rALM, rSCYR, rCAF, rALB, rFAE, rFCC, rFDR,
rA3M, rSLR, rMCM, rTUB, rDIA, rECR, rOHL, rPHM, rRLIA, rAMP, rQBT,
rROVI, rPRS, rGSJ, rEZE, rCDR, rLGT, rAZK, rNXT)
colnames(datars) <- c('rACS', 'rfACX', 'rAMS', 'rANA', 'rBBVA', 'rBKIA', 'rBKT', 'rCABK’,
'rCIE', 'rCOL',
'rELE', 'rENC', 'rENG', 'rFER', 'rGRF', 'rlAG', 'rIBE', 'rIDR', 'rITX', 'rMAP',
'rMEL', 'rMTS', 'rREE', 'rREP', 'rSAB', 'rSAN', 'rSGRE', 'rTEF', 'rTL5',
'rTRE', 'rVIS',
'rBME', 'rZOT', 'rVID', 'rPSG', 'rfEBRO', 'rALM', 'rSCYR', 'rCAF', 'rALB',
'rFAE','rFCC', 'rFDR',
'rA3M’, 'rSLR', 'rMCM’, 'rTUB', 'rDIA', 'rECR', 'rOHL', 'rPHM', 'rRLIA',
'rTAMP', 'rQBT', 'rROVI', 'rPRS', 'rGS)', 'rEZE', 'rCDR', 'rLGT', 'rAZK', 'rNXT')
datars <- datars[-1,]
bolEsp_1218 <- carterasesquina(datars)
write.csv2(bolEsp_1218, file="bolEsp_1218.csv")
bolEsp_alc <- carterasesquina(datars['/2015-06-30'])
write.csv2(bolEsp_alc, file="bolEsp_alc.csv")
bolEsp_baj <- carterasesquina(datars['2015-07-01/'])

write.csv2(bolEsp_baj, file="bolEsp_baj.csv")

plot(NA,NA,main="Todos los activos:Frontera eficiente (2012-2018)",

xlab="Volatilidad anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-75,50),
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xlim=c(0,100))

rs <-colMeans(datars)*365 #Rentabilidades anaulizadas.

vol <-sqrt(365) * apply(datars,2,sd) #Volatilidad diaria.

text(vol[1:31], rs[1:31],labels=names(rs)[1:31], cex=0.75, col="blue") #IBEX35
text(vol[32:43], rs[32:43],labels=names(rs)[32:43], cex=0.75, col="orange") #IBEX
Medium

text(vol[44:62], rs[44:62],labels=names(rs)[44:62], cex=0.75, col="dark grey")#IBEX
Small

lines(IBEXsma_1218Sv, IBEXsma_12185r, type="I", lwd=3, col="light blue")
legend("bottomleft", legend=c("Frontera Eficiente", "IBEX 35", "IBEX Medium",
"IBEX Small"), col=c("light blue", "blue", "orange", "dark grey"), lty=c(1,NA,NA,NA),
lwd=c(3,NA,NA,NA), pch=c(NA, 16,16,16))

plot(bolEsp_1218Sv, bolEsp_12185r, type="1", Iwd=3, col="light blue",
xlab="Volatilidad anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad (en %)", xlim=c(0,70),
ylim=c(0,100), main="Todos los activos: Comparativa fronteras eficientes")
lines(bolEsp_alcSv, bolEsp_alcSr, type="1", Iwd=3, col="green")
lines(bolEsp_bajSv, bolEsp_bajSr, type="1", lwd=3, col="red")
legend("bottomright", legend=c("2012-2018", "Alcista", "Bajista"), col=c("light

blue", "green", "red"), Ity=1)

## Seleccién de diferentes carteras y simulacion a 2019.
getSymbols("ABEX",from='2019-01-01', to='2019-06-21")
chartSeries(IBEX, TA=NULL, theme=chartTheme('white'), name="Evolucidn histérica

IBEX35") #Periodo alcista.

rent <- diff(log(IBEX)[,6])*100

hist(rent,breaks=100,freq=FALSE, main="IBEX 2012-2018: Rentabilidad diaria (en
%)", xlab="Rentabilidad diaria", ylab="Frecuencia", xlim=c(-6,6), ylim=c(0,0.5))
#Histograma de las rentabilidades diarias.

library(moments)
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m <- paste("Media:",round(mean(rent, na.rm=T),3))

v <- paste("Desviacion:", round(sd(rent,na.rm=T),3))

s <- paste("Asimetria:", round(as.numeric(skewness(rent,na.rm=T)),3))
k <- paste("Curtosis:", round(as.numeric(kurtosis(rent, na.rm=T)),3))

legend("topright", legend=c(m,v,s,k), bg="transparent", box.lty=3, box.col="black")

getSymbols(c('ANA.MC'
,'’ACX.MC','ACS.MC','AMS.MC','MTS.MC','SAB.MC','SAN.MC','BKIA.MC','BKT.MC','BB
VA.MC',

'CABK.MC','CIE.MC,
'ENG.MC','ENC.MC','ELE.MC','FER.MC",'GRF.MC",'IAG.MC'
,'IBE.MC','ITX.MC','IDR.MC',

'COL.MC','MAP.MC','TL5.MC','MEL.MC','REE.MC'",'REP.MC','SGRE.MC','TRE.MC','TEF.
MC','VIS.MC'),
from='2019-01-01', to='2019-06-21")

## Acciona, S.A.

p <- ANA.MC[,4]

d <- getDividends("ANA.MC", from='2019-01-01', t0="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rANA <- diff(log(p))*100

# ACS

p <- ACS.MC[,4]

d <- getDividends("ACS.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rACS <- rentabilidad(df)

# ACX
p <- ACX.MC[,4]
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d <- getDividends("ACX.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)
rACX <- rentabilidad(df)

# AMS

p <- AMS.MC[,4]

d <- getDividends("AMS.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rAMS <- rentabilidad(df)

# BBVA

p <- BBVA.MC[,4]

d <- getDividends("BBVA.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rBBVA <- rentabilidad(df)

# BKIA

p <- BKIA.MC[,4]

d <- getDividends("BKIA.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rBKIA <- rentabilidad(df)

# BKT

p <- BKT.MC[,4]

d <- getDividends("BKT.MC", from='2019-01-01', t0="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rBKT <- rentabilidad(df)

# CABK

p <- CABK.MC[,4]

d <- getDividends("CABK.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)
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rCABK <- rentabilidad(df)

# CIE

p <- CIE.MC[,4]

d <- getDividends("CIE.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rCIE <- rentabilidad(df)

# COL

p <- COL.MC[,4]

d <- getDividends("COL.MC", from='2019-01-01", to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rCOL <- diff(log(p))*100

# ELE

p <- ELE.MC[,4]

d <- getDividends("ELE.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rELE <- diff(log(p))*100

# ENC

p <- ENC.MC[,4]

d <- getDividends("ENC.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rENC <- diff(log(p))*100

# ENG

p <- ENG.MC[,4]

d <- getDividends("ENG.MC", from='2019-01-01', t0o='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rENG <- diff(log(p))*100
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# FER

p <- FER.MC[,4]

d <- getDividends("FER.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rFER <- rentabilidad(df)

# GRF

p <- GRF.MC[,4]

d <- getDividends("GRF.MC", from='2019-01-01', to="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rGRF <- rentabilidad(df)

#1AG

p <- IAG.MC[,4]

d <- getDividends("IAG.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rlIAG <- diff(log(p))*100

# IBE

p <- IBE.MC[,4]

d <- getDividends("IBE.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rIBE <- rentabilidad(df)

# IDR

p <- IDR.MC[,4]

d <- getDividends("IDR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rIDR <- diff(log(p))*100

#ITX
p <- ITX.MC[,4]
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d <- getDividends("ITX.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)
rITX <- rentabilidad(df)

# MAP

p <- MAP.MC[,4]

d <- getDividends("MAP.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rMAP <- rentabilidad(df)

# MEL

p <- MEL.MC[,4]

d <- getDividends("MEL.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rMEL <- diff(log(p))*100

# MTS

p <- MTS.MC[,4]

d <- getDividends("MTS.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rMTS <- rentabilidad(df)

# REE

p <- REE.MC[,4]

d <- getDividends("REE.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rREE <- rentabilidad(df)

# REP

p <- REP.MC[,4]

d <- getDividends("REP.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

78



rREP <- rentabilidad(df)

# SAB

p <- SAB.MC[,4]

d <- getDividends("SAB.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rSAB <- rentabilidad(df)

# SAN

p <- SAN.MC[,4]

d <- getDividends("SAN.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rSAN <- rentabilidad(df)

# SGRE

p <- SGRE.MC[,4]

d <- getDividends("SGRE.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rSGRE <- rentabilidad(df)

# TEF

p <- TEF.MC[,4]

d <- getDividends("TEF.MC", from='2019-01-01", t0="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rTEF <- rentabilidad(df)

#TL5

p <- TL5.MC[,4]

d <- getDividends("TL5.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rTL5 <- rentabilidad(df)
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# TRE

p <- TRE.MC[,4]

d <- getDividends("TRE.MC", from='2019-01-01", to="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rTRE <- diff(log(p))*100

# VIS

p <- VIS.MC[,4]

d <- getDividends("VIS.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rVIS <- rentabilidad(df)

## Dataframe de las rentabilidades simples diarias.
datars <- merge(rACS, rACX, rAMS, rANA, rBBVA, rBKIA, rBKT, rCABK, rCIE, rCOL,
rELE, rENC, rENG, rFER, rGRF, rlAG, rIBE, rIDR, rITX, rMAP,
rMEL, rMTS, rREE, rREP, rSAB, rSAN , rSGRE, rTEF, rTL5, rTRE, rVIS)
datars <- datars|[-1,]
colnames(datars) <- c('rACS', 'rfACX', 'rTAMS', 'rANA', 'rBBVA', 'rBKIA', 'rBKT', 'rCABK’,
'rCIE', 'rCOL',
'rELE', 'rENC', 'rENG', 'rFER', 'rGRF', 'rlAG', 'rIBE', 'rIDR', 'rITX', 'rMAP',
'rMEL', 'rMTS', 'rREE', 'rREP', 'rSAB', 'rSAN', 'rSGRE', 'rTEF', 'rTL5',
'rTRE', 'rVIS')

IBEX35_ 19 <- carterasesquina(datars)

getSymbols(c('BME.MC', 'ZOT.MC', 'VID.MC', 'PSG.MC', 'EBRO.MC', 'ALM.MC',
'SCYR.MC', 'CAF.MC', 'ALB.MC', 'FAE.MC', 'FCC.MC', 'FDR.MC'), from="2019-
01-01', to="2019-06-21")

# EBRO
p <- EBRO.MC[,4]
d <- getDividends("EBRO.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
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df <- merge(p,d)
rEBRO <- rentabilidad(df)

# SCYR

p <- SCYR.MC[,4]

d <- getDividends("SCYR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rSCYR <- rentabilidad(df)

# FAE

p <- FAE.MC[,4]

d <- getDividends("FAE.MC", from='2019-01-01', t0o="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rFAE <- diff(log(p))*100

# ALB

p <- ALB.MC[,4]

d <- getDividends("ALB.MC", from='2019-01-01', t0="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rALB <- rentabilidad(df)

#VID

p <- VID.MC[,4]

d <- getDividends("VID.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rVID <- rentabilidad(df)

# BME

p <- BME.MC[,4]

d <- getDividends("BME.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rBME <- rentabilidad(df)
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# ALM

p <- ALM.MC[,4]

d <- getDividends("ALM.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rALM <- rentabilidad(df)

#Z70T

p <- ZOT.MC[,4]

d <- getDividends("ZOT.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rZOT <- rentabilidad(df)

# PSG

p <- PSG.MC[,4]

d <- getDividends("PSG.MC", from='2019-01-01', to="'2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rPSG <- rentabilidad(df)

# CAF

p <- CAF.MC[,4]

d <- getDividends("CAF.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rCAF <- diff(log(p))*100

# FCC

p <- FCC.MC[,4]

d <- getDividends("FCC.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rFCC <- rentabilidad(df)

# FDR
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p <- FDR.MC[,4]

d <- getDividends("FDR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rFDR <- diff(log(p))*100

datars <- merge(rBME, rZOT, rVID, rPSG, rEBRO, rALM, rSCYR, rCAF, rALB, rFAE,
rFCC, rFDR)

datars <- datars[-1,]

colnames(datars) <- c('rBME', 'rZOT', 'rVID', 'rPSG', 'rEBRO', 'rALM"', 'rSCYR', 'rCAF',
'rALB', 'rFAE','rFCC', 'rFDR’)

IBEXmed_19 <- carterasesquina(datars)

getSymbols(c('A3M.MC', 'SLR.MC', 'MCM.MC',

‘TUB.MC', 'DIA.MC', 'ECR.MC', 'OHL.MC', 'PHM.MC', 'RLIA.MC', 'AMP.MC',
'QBT.MC',

'ROVI.MC', 'PRS.MC', 'GSJ.MC', 'EZE.MC', 'CDR.MC', 'LGT.MC', 'AZK.MC',
'NXT.MC'), from='2019-01-01', to='2019-06-21")

# A3M

p <- A3M.MC[,4]

d <- getDividends("A3M.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rA3M<- diff(log(p))*100

# SLR

p <- SLR.MC[,4]

d <- getDividends("SLR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
rSLR <- diff(log(p))*100
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# MCM

p <- MCM.MC[,4]

d <- getDividends("MCM.MC",from='2019-01-01", to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rMCM <- rentabilidad(df)

#TUB

p <- TUB.MC[,4]

d <- getDividends("TUB.MC", from='2019-01-01', t0o="2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rTUB <- rentabilidad(df)

# DIA

p <- DIA.MC[,4]

d <- getDividends("DIA.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rDIA <- diff(log(p))*100

# ECR

p <- ECR.MC[,4]

d <- getDividends("ECR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rECR <- rentabilidad(df)

# OHL

p <- OHL.MC[,4]

d <- getDividends("OHL.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rOHL <- diff(log(p))*100

# PHM
p <- PHM.MC[,4]
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d <- getDividends("PHM.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
rPHM <- diff(log(p))*100

# RLIA

p <- RLIA.MC[,4]

d <- getDividends("RLIA.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
rRLIA <- diff(log(p))*100

# AMP

p <- AMP.MC[,4]

d <- getDividends("AMP.MC", from='2019-01-01', t0o="2019-06-21")
rAMP <- diff(log(p))*100

# QBT

p <- QBT.MC[,4]

d <- getDividends("QBT.MC", from='2019-01-01', to="'2019-06-21")
rQBT <- diff(log(p))*100

# ROVI

p <- ROVI.MC[,4]

d <- getDividends("ROVI.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rROVI <- diff(log(p))*100

# PRS

p <- PRS.MC[,4]

d <- getDividends("PRS.MC", from='2019-01-01', to="2019-06-21")
rPRS <- diff(log(p))*100

# GS)
p <- GSJ.MC[,4]
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d <- getDividends("GSJ.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)
rGSJ <- diff(log(p))*100

# EZE

p <- EZE.MC[,4]

d <- getDividends("EZE.MC", from='2019-01-01', to="'2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rEZE <- diff(log(p))*100

# CDR

p <- CDR.MC[,4]

d <- getDividends("CDR.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rCDR<- diff(log(p))*100

# LGT

p <- LGT.MC[,4]

d <- getDividends("LGT.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rLGT <- rentabilidad(df)

# AZK

p <- AZK.MC[,4]

d <- getDividends("AZK.MC", from='2019-01-01', to='2019-06-21")
df <- merge(p,d)

rAZK <- rentabilidad(df)

# NXT

p <- NXT.MC[,4]

d <- getDividends("NXT.MC", from='2019-01-01", to="2019-06-21")
df <- merge(p,d)
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rNXT <- diff(log(p))*100

datars <- merge(rA3M, rSLR, rMCM, rTUB, rDIA, rECR, rOHL, rPHM, rRLIA, rAMP,
rQBT, rROVI, rPRS, rGSJ, rEZE, rCDR, rLGT, rAZK, rNXT)

datars <- datars[-1,]

colnames(datars) <- c('rA3M', 'rSLR', 'rMCM’, 'rTUB', 'rDIA', 'rECR', 'rOHL', 'rPHM",
'rRLIA", 'rAMP’, 'rQBT', 'rROVI', 'rPRS', 'rGSJ)', 'rEZE', 'rCDR', 'rLGT', 'rAZK', 'rNXT')

IBEXsma_19 <- carterasesquina(datars)

## Comparativa de los tres periodos en plot

plot(IBEX35_19Sv, IBEX35_195r, type="I", Iwd=3, col="light blue", xlab="Volatilidad
anualizada (en %)", ylab="Rentabilidad anualiza (en %)", xlim=c(0,50),
ylim=c(0,150), main="Comparativa fronteras eficientes (01/ene/19 - 21/jun/19)")
lines(IBEXmed_19Sv, IBEXmed_195r, type="1", lwd=3, col="gold")
lines(IBEXsma_19Sv, IBEXsma_195r, type="1", lwd=3, col="light grey")
legend("bottomright", legend=c("IBEX 35", "IBEX Medium", "IBEX Small"),

col=c("light blue", "gold", "light grey"), lty=1)

datars <- merge(rACS, rACX, rAMS, rANA, rBBVA, rBKIA, rBKT, rCABK, rCIE, rCOL,
rELE, rENC, rENG, rFER, rGRF, rlAG, rIBE, rIDR, rITX, rMAP,
rMEL, rMTS, rREE, rREP, rSAB, rSAN , rSGRE, rTEF, rTL5, rTRE, rVIS,
rBME, rZOT, rVID, rPSG, rEBRO, rALM, rSCYR, rCAF, rALB, rFAE, rFCC, rFDR,
rA3M, rSLR, rMCM, rTUB, rDIA, rECR, rOHL, rPHM, rRLIA, rAMP, rQBT,
rROVI, rPRS, rGSJ, rEZE, rCDR, rLGT, rAZK, rNXT)
colnames(datars) <- c('rACS', 'rfACX', 'rAMS', 'rANA', 'rBBVA', 'rBKIA', 'rBKT', 'rCABK’,
'rCIE', 'rCOL',
'rELE', 'rENC', 'rfENG', 'rFER', 'rGRF', 'rlAG', 'rIBE', 'rIDR', 'rITX', 'rMAP’,
'rMEL', 'rMTS', 'rREE', 'rREP', 'rSAB', 'rSAN', 'rSGRE', 'rTEF', 'rTL5',
'rTRE', 'rVIS',
'rBME', 'rZOT', 'rVID', 'rPSG', 'rEBRQO', 'rALM’, 'rSCYR', 'rCAF', 'rALB',
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'rFAE','rFCC', 'rFDR',
'rA3M’, 'rSLR', 'rMCM', 'rTUB', 'rDIA', 'rECR', 'rOHL', 'rPHM', 'rRLIA",
'TAMP', 'rQBT', 'rROVI', 'rPRS', 'rGSJ', 'rEZE', 'rCDR', 'rLGT', 'rAZK', 'rNXT')
datars <- datars[-1,]
bolEsp_19 <- carterasesquina(datars)

write.csv2(bolEsp_19, file="bolEsp_19.csv")

plot(NA,NA,main="Todos los activos:Frontera eficiente (01/ene/19 - 21/jun/19)",
xlab="Volatilidad anualizada (%)", ylab="Rentabilidad (%)", ylim=c(-100,150),
xlim=c(0,120))

rs <-colMeans(datars)*365 #Rentabilidades anaulizadas.

vol <-sqrt(365) * apply(datars,2,sd) #Volatilidad diaria.

text(vol[1:31], rs[1:31],labels=names(rs)[1:31], cex=0.75, col="blue") #IBEX35
text(vol[32:43], rs[32:43],labels=names(rs)[32:43], cex=0.75, col="orange") #IBEX

Medium

text(vol[44:62], rs[44:62],labels=names(rs)[44:62], cex=0.75, col="dark grey")#IBEX

Small
lines(bolEsp_19Sv, bolEsp_195r, type="1", Iwd=3, col="light blue")

legend("bottomright", legend=c("Frontera Eficiente", "IBEX 35", "IBEX Medium",

"IBEX Small"), col=c("light blue", "blue", "orange", "dark grey"), lty=c(1,NA,NA,NA),

Iwd=c(3,NA,NA,NA), pch=c(NA,16,16,16))

88



