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1.- Introduccion

Construccion de una cartera de minimo riesgo

En el sector de las finanzas existen numerosas estrategias de inversién y construccion de carteras.
Desde la seleccidn del tipo de activos hasta la metodologia empleada. Todo esto para elaborar Ia
mejor estrategia que optimice el binomio rentabilidad-riesgo de la cartera. En el desarrollo de este
trabajo fin de grado se elaborara una estrategia propia de las finanzas cuantitativas tomando como
base en la construccidon de la cartera modelos matematicos y conceptos estadisticos. Si bien es
cierto que es complicado estimar el valor exacto del rendimiento de los activos, por el alto nimero
de variables que influyen en el precio de los mismos, se puede estimar con estas técnicas con cierto
grado de confianza su comportamiento en el futuro mds préximo, y un error tolerable.

Las empresas que van a ser seleccionadas para componer la cartera pertenecen a diferentes
sectores y a bolsas internacionales, dotando a la cartera un mayor grado de diversificacion y por
tanto cabe esperar menor riesgo. Las empresas son: BBVA, American Airlines, Renault, Apple y
AstraZeneca. Con este planteamiento inicial se espera no tener correlacién entre los activos y asi
poder aplicar el modelo matematico de manera independiente y obtener predicciones fiables.

Se elaborara un estudio de las empresas seleccionadas acerca de su contexto econémico y analisis
de la evolucion bursatil. Posteriormente, se tomaran 30 dias de cotizacidn, a partir de los cuales se
aplicara el modelo matematico de los cuales se obtendran las predicciones. El modelo empleado en
este proyecto es el Movimiento Browniano Geométrico, el cual interpreta las cotizaciones de las
acciones como variables aleatorias. Por tanto, dicho modelo considera el entorno de incertidumbre
caracteristico de la inversidon en Bolsa. Para estimar los pardmetros del modelo se emplearan 3
métodos estadisticos para determinar aquel que se ajuste mejor al modelo, y por tanto
proporcione menor error.

Después de estimar los parametros se realizan las predicciones para todos los activos. Finalmente,
con técnicas de optimizacidn se obtendran los pesos que garanticen el minimo riesgo en la cartera.
Cabe destacar que dicha metodologia de inversidon a corto plazo y tomando como referencia
modelos matematicos es propia de los fondos de cobertura (Hedge Funds) de caracter cuantitativo.
Algunos ejemplos que siguen esta estrategia son: Two Sigma, Renaissance Technologies y AQR
Capital.

1.1.- Contenido del TFG

El trabajo se estructurard en 6 apartados los cuales se desarrollardn todos los contenidos
especificados en el apartado anterior.

En primer lugar, en este capitulo se plantean brevemente una introduccién la cual va a consistir el
trabajo en concreto y las asignaturas que guardan relacion con el mismo, las cuales se han utilizado
sus contenidos para su elaboracion.

Seguidamente, en el segundo capitulo del trabajo se realizard una descripcidon contextual de las
empresas seleccionadas para el estudio y asi dar una visiéon global de las mismas, como su
estrategia y el sector en el que operan. Posteriormente, se realizard un analisis de las cotizaciones
durante los ultimos 5 afios, identificando los principales acontecimientos que han tenido un
impacto significativo en el precio y comparando su desempeiio con el indice de referencia.

En los capitulos 3 y 4 se describiran las bases matematicas para la estimacion de los parametros de
tendencia y volatilidad ademas de la formulacién de las predicciones para los activos cotizados.
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Posteriormente, dicho modelo se aplicard a los mismos y asi obtener los resultados que serviran
para elaborar la cartera de inversion.

En el ultimo capitulo del trabajo se elaborard la cartera siguiendo un modelo de optimizacién de
minimo riesgo, donde primero se describird la teoria sobre las carteras financieras, definiendo
conceptos como riesgo, retorno, y pesos optimos en la cartera. Seguidamente, se obtendran los
resultados para cada activo que supondran el punto éptimo para garantizar el minimo riesgo en la
cartera. Finalmente se hara una evaluaciéon de la misma con los datos reales, a posteriori, para
comprobar el ajuste del modelo matematico con el rendimiento y riesgo actual.

1.2.- Relacion con asignaturas de la carrera

Para el desarrollo de este trabajo de final de grado se han empleado conocimientos y conceptos de
diferentes asignaturas a lo largo del grado de Administraciéon y Direccién de empresas. Algunos
ejemplos son:

e Matematicas financieras: Se describen nociones del calculo de funciones
financieras de diferentes clases de activos.

e Introduccidn a la Estadistica: Mediante el estudio de esta asignatura, se aprenden
los conceptos elementales de la estadistica, asi como su aplicacién en el calculo.

e Modelos Matematicos para ADE: Sobre esta asignatura se describen las bases
tedricas y los modelos matematicos los cuales sustentan este trabajo.

e Econometria: Se desarrollan conceptos relevantes al trabajo como las series
temporales, directamente relacionadas con las cotizaciones de los activos en la
Bolsa.

e Economia Financiera: A partir de esta asignatura se toman conceptos clave acerca
de la elaboraciéon de una cartera de inversion ademas del desarrollo de otros
conocimientos financieros relevantes.

¢ Investigacion Operativa: Se introducen las técnicas de optimizacién que son
aplicables para el cdlculo de los pesos de la cartera financiera.

e Analisis del Riesgo Financiero: Por ultimo, a partir de esta asignatura se toman la
mayoria de los conocimientos y técnicas para el estudio y elaboracién del trabajo.
Se ponen en practica las bases tedricas acerca de los modelos matematicos
aprendidos, asi como el uso del programa Mathematica para la elaboracién de los
calculos.



2.- Empresas Seleccionadas
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Para el estudio de este trabajo es fundamental conocer la descripcién de las empresas
seleccionadas. Para ello, se realizard un analisis de la actividad econémica de cada una de ellas
ademas de una descripcion breve de su historia y evolucion. También se evaluard el cambio en Ila
cotizacion bursatil a lo largo de los ultimos afos, asi como identificara los eventos mds relevantes
gue han implicado mayores cambios en ésta.

Mas concretamente, hemos seleccionado para el estudio 5 compainiias de diferentes sectores y que
cotizan en bolsas internacionales. De esta manera, se garantizard una baja correlacion de los
activos y se podra aplicar el modelo Log-Normal independientemente a cada empresa. Gracias a
esta eleccién de empresas se conseguira diversificar el riesgo de una manera mas eficiente ya que
no dependeran de las variables de un Unico sector o mercado.

2.1.-BBVA

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) es un banco espafol con sede en Bilbao (Vizcaya, Pais
Vasco). Se trata de una de las mayores entidades financieras del mundo y sus mercados principales
se encuentran en Espafia, Latinoamérica, Estados Unidos y Turquia.

La empresa comenzd con la fundacidn del Banco de Bilbao en 1857, donde hoy sigue manteniendo
su sede. En 1988 se fusiona con el Banco de Vizcaya pasando a formar lo que se denominé BBV.
Posteriormente, el gobierno cred en 1991 el banco publico Argentaria, donde entre 1993 y 1998
paso a ser privada. En el afio 1999, se fusionaron el banco BBV y Argentaria pasando a ser lo que
hoy se conoce como BBVA.

En los ultimos afos, BBVA ha definido 6 prioridades estratégicas que van alineadas con su
propdsito: “Poner al alcance de todas las oportunidades de la nueva era”. En primer lugar,
pretenden mejorar la salud financiera de sus clientes, mediante un asesoramiento mas
personalizado en la toma de decisiones y gestion de sus finanzas. Asi como, ayudarlos en la
transicion hacia un futuro mas sostenible (de acuerdo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
Paris). Ademas, BBVA fija una de sus estrategias en crecer en nimero de clientes mediante nuevos
canales digitales y de terceros. También, buscan la excelencia en su operativa y asi proporcionar la
mejor experiencia de cliente, con procesos sencillos y automatizados. Otra de sus estrategias es
apostar por un equipo mas especializado y comprometido apostando asi por el talento, que al largo
plazo proporcionara un crecimiento para la empresa y clientes. Por ultimo, BBVA apuesta por
introducir nuevas tecnologias de analisis de datos en su operativa, con una tecnologia mas fiable y
segura.

Como hechos relevantes en el Ultimo periodo y por los cambios tecnoldgicos y estructurales que
estd atravesando el sector bancario, BBVA realizard un ERE de mads de 3.400 trabajadores en toda
Espafia en 2021, lo que supondra una reestructuracién del 14% de su plantilla. Esto no afectara a
las filiales de otros paises. Esta medida se centrard en ajustar la red de sucursales y servicios
centrales del Banco de Espaia. Seglin BBVA y su presidente Onur Geng, mantiene que el ajuste del
personal y la reduccién de oficinas es necesario para asegurar la viabilidad del negocio. Cabe
destacar que durante el ejercicio 2020 ya se hicieron otros ajustes laborales que afectaron
principalmente a las prejubilaciones.
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Por otra parte, el BBVA se encuentra posicionado como el segundo banco espafiol segun su valor
de marca en 2020, sélo por detras del Santander. Actualmente ocupa el puesto 250 en las 500
marcas mas valoradas del mundo segun el Brand Global 500 Ranking. Y se sitla como la marca mas
solida de Espafa con una calificacidn de fortaleza de marca de 85,2 sobre 100. El acuerdo de BBVA
Seguros con Allianz y la venta de la filial estadounidense han impactado muy positivamente en esta
puntuacién.

Construccion de una cartera de minimo riesgo

Grdfico 1. Evolucidn histdrica cotizacion BBVA ultimos 5 afos.

Fuente: Bolsa de Madrid (2021)

El Grafico 1 muestra la evolucidn histérica de la cotizacion del BBVA de los ultimos 5 afios. En este
periodo el precio de la accidn pasé de ser 5,63€ el 10 de mayo de 2016 a 4,80€ el 6 de mayo de
2021, como se puede ver en la grafica. El acontecimiento principal del desplome de las acciones
durante finales del ejercicio de 2017 se debid al conocerse las relaciones comerciales entre BBVA 'y
el comisario Villarejo, en las que se dieron a conocer mas tarde las conversaciones ilegales, con el
objetivo de la entrada accionarial de la constructora Sacyr en el banco junto con el apoyo del
gobierno. Seguidamente a este hecho, se restringieron las comisiones bancarias en México, lo que
hizo que el precio de la accion cayera. El segundo gran acontecimiento ocurre en marzo de 2020
con la aparicién de la pandemia producida por el Covid1l9 provocando una caida en minimos
histéricos de los ultimos 10 afios.

Grdfico 2. Evolucidn histdrica cotizacion BBVA e IBEX 35 ultimos 5 afios.

A

Fuente: Bolsa de Madrid (2021)

Realizando un andlisis de la evolucién de la empresa con el IBEX-35, se puede apreciar que BBVA
mantiene una tendencia bastante pareja con este indice. Se produce un descenso significativo en
los 2 graficos a partir de 2017. En el grafico de BBVA se puede apreciar una caida durante ese afio y
el siguiente mds notable que la del IBEX-35.
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El capital social de BBVA esta representado por 6.667.887 acciones, con valor nominal de 1 euro
cada una de ellas (Bolsa de Madrid, 2021) y una capitalizacién bursatil total de 32.049.197 a
06/05/2021. El grupo ha repartido en los ultimos tres afios dividendos entre 0,10 y 0,16 euros. Sin
haberse reducido notablemente por la crisis referente al sector bancario del IBEX-35 en 2019. La
rentabilidad del udltimo dividendo pagado ronda los 6,5% (tratdndose de un dividendo
complementario) y en torno al 4% el anterior pago (dividendo ordinario).

2.2.- Apple

Apple es una empresa estadounidense con sede en Cupertino, California que diseifa y produce
equipos electrénicos, software y servicios en linea. En 2015 se convirtié en la empresa mas valiosa
del mundo al alcanzar los 247 mil millones de délares. En 2018, fue la primera empresa en alcanzar
el billén de ddlares en capitalizacion bursatil. Actualmente cotiza en el Nasdaq de Nueva York y se
encuentra dentro del indice de las 500 empresas mas grandes de EEUU, el S&P 500. La empresa
comenzé su actividad en el afio 1976 fundada por Steve Jobs, Steve Wozniak y Ronald Wayne. El
primer producto de la empresa fue el ordenador personal Apple |, que combinaba por primera vez
un microprocesador con una conexién para un teclado y ratéon. Posteriormente, la empresa crecid y
se consolidd lentamente en el sector en las préximas décadas con sus modelos del Apple Il y Il y el
primer Macintosh, lanzado en 1984.

En cuanto a su linea de productos y servicios, los productos de hardware mas relevantes en cuanto
a su numero de ventas son el Iphone (con 79,942 millones de unidades venidas en el 4T de 2020),
el MacBook, los Airpods y el Ipad. Y crea su propio software en el que se encuentran los sistemas
operativos de i0S, IPadOS, macOS asi como otras plataformas como el iTunes, Final Cut Pro X y el
navegador web Safari.

La empresa lidera la cuota de mercado de los dispositivos telefénicos con el iPhone por mas de 6
afios consecutivos. En el 4T de 2020 Apple registro un 23,4%, a nivel mundial, teniendo en cuenta a
su competidor directo Samsung con un 19,1% y otras compafiias como Huawei (8,4%) y Xiaomi
(11,2%). Apple opera en mas de 150 paises alrededor del mundo y sus ventas se distribuyen como
se puede ver en el gréfico 3 por drea geografica en el primer trimestre de 2021.

Grdfico 3. % Ventas totales Apple por drea geogrdfica 1T 2021.

7,38%

7,44%

41,55%

19,12%

24,50%

® Americas ® Europa China Japdén = Resto de Asia

Fuente: Elaboracion propia. Statista.



Apple tuvo durante el pasado ejercicio de 2020 unos ingresos totales de 274,52 mil millones de
ddlares con un crecimiento del 5,5% con respecto al afio anterior, lo que se refleja en su cotizacién
bursatil. Esto supuso unos beneficios totales que ascendieron a 57,41 mil millones de ddlares. La
empresa emplea a 147 mil personas alrededor del mundo entre sus fabricas, sede central y tiendas.
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La estrategia de Apple se basa principalmente en una diferenciacién de sus productos apostando
por un disefio innovador y una gran funcionalidad de sus productos. Ha adaptado las caracteristicas
y capacidades avanzadas de sus productos y servicios como base de su ventaja competitiva.
Aunque para la empresa, es un desafio mantener esa ventaja competitiva a largo plazo y estar a la
vanguardia de las caracteristicas y capacidades innovadoras en las nuevas versiones de sus
productos. Ademads, Apple se centra en mejorar la experiencia del cliente. Esto ocurre porque la
empresa ha conseguido crear una experiencia de cliente que va mas alla del proceso de compra de
un producto. Estos son faciles de usar y de facil interaccidon con el usuario. También, mas de 500
Apple Store en 25 paises y regiones, donde la gente puede probar los productos y hacer preguntas
al personal de forma eficaz, también contribuyen a la experiencia del cliente. Otra caracteristica
gue define la estrategia de la empresa es el fortalecimiento del ecosistema. Esta puede
caracterizarse como una integracion vertical, de manera que la empresa cuenta con conocimientos
avanzados en software, hardware y servicios al mismo tiempo. La integracién vertical de Apple es
uno de los principales factores que la diferencian de la competencia. Los dispositivos y el software
de Apple se sincronizan facilmente y funcionan bien entre si. Sin embargo, los mismos elementos
no se emparejan con productos de otras empresas, lo que crea un ecosistema cerrado. Generando
asi un elevado coste de cambio de sus clientes a la competencia. Por ultimo, Apple se centra en la
disminucién de la dependencia del negocio de las ventas de iPhone. La estrategia empresarial de
Apple estd pasando de depender de las ventas de iPhone a priorizar su negocio de servicios y otras
divisiones. En concreto, la division de negocio de servicios de Apple generd unos ingresos récord de
53.770 millones de ddlares en 2020, lo que supone un aumento del 16% en comparacidn con el afio
anterior.

Cabe destacar, que Apple se encuentra como la marca mas valorada del mundo segun el Global
Brand 500 Ranking.

Grdfico 4. Evolucidn histdrica cotizacion Apple ultimos 5 afios.

APPLE INC $130.21¢ A06

Fuente: Nasdaq (2021)

El grafico 4 muestra la cotizacidén bursatil de Apple de los ultimos 5 afios, desde mayo de 2016
hasta mayo de 2021. Se puede observar una clara tendencia alcista, con un crecimiento regular y
continuado a lo largo de los afios. Pasé6 de valer $23,80 durante 2016 a $130,21 la accién hoy en dia
suponiendo un crecimiento del 447%. En cuanto a los hechos relevantes que han afectado este
periodo, la primera correccion del precio se dio en septiembre de 2018, con el lanzamiento de los
IPhone XS, XS Max y XR, que no estaban a la altura de las expectativas creadas al no introducir



mejoras significativas con respecto a los anteriores modelos. El aumento continuado del precio de
la accion durante el ejercicio 2019 se debe a un cambio radical de la estrategia de la compaiiia
enfocada a la diversificacion de sus productos y ventas, apostando mas por los servicios
informaticos y los complementos. Lo que se tradujo en un aumento de las ventas durante ese afio.
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El siguiente hecho relevante es causado por el Covid19 durante marzo de 2020, que hizo caer en
picado el precio de la accién. Pero como sucedié con gran parte de las tecnoldgicas, este hecho no
supuso un cambio significativo de sus ventas, por lo que el precio se corrigié en los préximos
meses.

Grdfico 5. Evolucion histdrica cotizacion Apple y el S&P500 ultimos 5 afios.
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Fuente: Nasdaq (2021)

Ademas, se puede observar que la empresa presenta una tendencia de crecimiento muy superior al
indice de referencia (el S&P 500) que se debe al buen rendimiento de las tecnolégicas durante los
ultimos 5 aifos, ya que este presenta sectores muy diversos y que han sido también mas afectados
por la pandemia.

El capital social de Apple esta representado por 78,973 millones de acciones y una capitalizacion
bursatil total de 2,257 billones de ddlares a 06/05/2021 (Nasdaq, 2021). El grupo ha repartido en
los ultimos tres afios dividendos entre 0,205 y 0,82 dodlares. La rentabilidad de los dividendos
pagados en 2020 ronda el 0,63%.

2.3.- American Airlines

American Airlines es una aerolinea estadounidense con sede en Fort Worth, Dallas. Es la mayor
aerolinea del mundo si se mide por el tamafio de la flota, los pasajeros transportados y los ingresos
por pasajero-milla. American, junto con sus socios regionales, opera una amplia red internacional y
nacional con casi 6.800 vuelos diarios a casi 350 destinos en mas de 50 paises. Actualmente cotiza
en el Nasdag de Nueva York y se encuentra dentro del indice de las 500 empresas mas grandes de
EEUU, el S&P 500.

La empresa se fundd en 1930 mediante la unidon de mas de ochenta pequefias compaiiias aéreas.
Ddénde a través de varias fusiones y adquisiciones durante el siglo XX, surgié finalmente lo que se
conoce hoy en dia como American Airlines. En 2011, debido a la caida de la industria aérea, la
empresa matriz se declaré en quiebra. Posteriormente, en 2013, se fusiond con US Airways, pero
mantuvo el nombre de American Airlines, ya que era la marca mas reconocida internacionalmente.
La combinacién de las dos aerolineas dio lugar a la creacién de la mayor aerolinea de Estados
Unidos y del mundo.
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American Airlines tuvo durante el pasado ejercicio de 2020 unos ingresos totales de 17,337 mil
millones de ddlares con una caida del 62,11% con respecto al afio anterior. Esto se debid
principalmente a la pandemia y las restricciones de entrada en los paises, que ha afectado
gravemente al sector de las aerolineas. Esto supuso unas pérdidas totales que ascendieron a 8,885
mil millones de ddlares previo al Covid-19, la aerolinea manejaba mas de 200 millones de pasajeros
al afio, con una media de mas de 500.000 pasajeros diarios y empleaba a casi 130.000 personas. El
sector de las aerolineas pasé de facturar 828 mil millones de ddlares en 2019 casi la mitad con 464
mil millones de ddélares en 2020, por el efecto de la pandemia. Se trata de un sector bastante
fragmentado con un 5,4% de cuota de mercado mundial para American (en 2019), liderando con
Delta con el mismo porcentaje, seguido por United con un 5,1%.

Construccion de una cartera de minimo riesgo

American Airlines diferencia sus servicios de los de sus competidores mediante estrategias que
garantizan ventajas, la facilidad de reserva y una experiencia satisfactoria. Su preferencia por un
gran numero de pasajeros le ha hecho ocupar una posicién de liderazgo en el sector. Ademas de
tener un mayor nimero de destinos que sus competidores, lo que le reporta mayores ingresos.
Para diferenciar sus servicios y competir con éxito, American Airlines ha iniciado sus operaciones en
cinco hubs situados en las metrdpolis mas concurridas de Estados Unidos. La empresa posee un
plan de fidelizacién denominado AAdvantage ddénde obtienen ventajas como alquileres de
vehiculos a bajo precio, canjes de viajes y estancias en hoteles sin coste alguno. Este programa ha
tenido un gran éxito y ha logrado registrar mas de 70 millones de miembros.

Debido a los cambios del sector y la pandemia, los viajes por negocios han caido en picado, lo que
ha llevado a la compafiia a buscar nuevos clientes y cambiar su estrategia comercial. Como afirma
el CEO de la compafiia Vasu Raja, es generar confianza de nuevo en los viajes en avidn y graduar a
los clientes a niveles mas altos de lealtad. En el préximo periodo de incertidumbre, se pretende
estudiar las necesidades del cliente ademas de ofrecer precios mas competitivos y mejores ventajas
a aquellos que viajan por ocio.

Cabe destacar que en octubre de 2020, el expresidente de Estados Unidos, Donald Trump, otorgd
un plan de ayuda o rescate a las aerolineas en forma de préstamos por valor de 25.000 millones de
ddlares. Esto se hizo con el objetivo de salvar decenas de miles de trabajadores en el trabajo
durante los préximos seis meses. Debido a las fuertes pérdidas que habia experimentado el sector.

Grdfico 6. Evolucion histdrica cotizacion American Airlines ultimos 5 afios

AMERICAN AIRLS GROUP INC

Fuente: Nasdaq (2021)

El grafico 6 muestra la evoluciéon histérica de la cotizacién del American Airlines de los ultimos 5
afios. En este periodo el precio de la accién pasé de ser $31,33 el 12 de mayo de 2016 a $22,00 el 6
de mayo de 2021, como se puede ver en la grafica. El acontecimiento principal de la caida de las
acciones continuada durante 2018 se debe primero a la crisis del petréleo que amenazaba a los
margenes de la compaiia y posteriormente continud bajando por los indicios de una posible
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recesidon en el sector y caida de la demanda. La caida durante 2020 estuvo provocada por la
pandemia del Covid-19.

Grdfico 7. Evolucion histdrica cotizacion American Airlines y el S&P500 ultimos 5 afios

AMERICAN AIRLS GROUP INC

Fuente: Nasdaq (2021)

Ademas, se puede observar que la empresa presenta una tendencia de crecimiento bastante pareja
con el indice de referencia S&P 500, hasta inicios de 2018 donde comienzan las coyunturas
econdmicas negativas que afectaron el sector de la empresa. El indice, al incluir empresas de
muchos sectores, sigue la tendencia alcista durante ese periodo.

El capital social de American Airlines estad representado por 32,022 millones de acciones y una
capitalizacion bursatil total de 14,110 mil millones de ddlares a 06/05/2021 (Nasdag, 2021). El
grupo ha repartido en los Ultimos tres afios dividendos de $0,10. La rentabilidad del udltimo
dividendo pagado ronda los 4,12%.

2.4.-Renault

Renault es un fabricante de automdviles multinacional francés con sede en Boulogne-Billancourt,
cerca de Paris. La empresa produce principalmente una amplia gama de coches, furgonetas y
autobuses. En las empresas del grupo Renault, también se encuentra Lada, Dacia, Jinbei &
Husasong, AvtoVAZ (Rusia) entre otras. Es conocido por su papel en el deporte del motor,
especialmente en los rallies, la Formula 1y la Férmula E. Actualmente, Renault y Nissan forman una
alianza manteniendo su independencia, donde Renault posee el 44,4% de participacidn en Nissan y
a su vez Nissan un 15% de Renault. La alianza se sitUa en el tercer puesto en cuanto a nivel de
ventas con 6,83 millones de unidades vendidas en 2020. La empresa cotiza en el Euronext de Paris
y se encuentra dentro del indice de las 40 empresas mas grandes de Francia, el CAC 40.

Grdfico 8. Unidades vendidas en 2020 por cada empresa del grupo Renault.
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La empresa fue fundada en 1899 como Société Renault Fréres por Louis Renault. Posteriormente,
durante el siglo XX se consolidé como la mayor empresa automovilistica de Francia y una de las
mas grandes de Europa. Cabe destacar que actualmente se trata de una empresa Mixta ya que un
15% de su accionariado pertenece al gobierno francés.

Renault tuvo durante el pasado ejercicio de 2020 unos ingresos totales de 43,474 mil millones de
euros con una caida del 21,72 % con respecto al afio anterior. Esto se debid principalmente a la
pandemia y la incertidumbre del panorama econdmico, que ha afectado gravemente al sector del
automovil. Las pérdidas totales del ejercicio ascendieron a 8 mil millones de euros (Euronext,
2021). A finales de 2020, el grupo contaba con 38 centros industriales y 14.261 puntos de venta en
todo el mundo. Las ventas netas se desglosan geograficamente de la siguiente manera: Francia
(27,6%), Europa (39,9%), Eurasia (15,9%), Africa/Oriente Medio/Asia/Pacifico (10,9%) y América
(5,7%). Por tanto, las ventas se concentran en su mayoria en Europa, y especialmente, en Francia.

La estrategia competitiva de Renault se basa en ofrecer coches con prestaciones acorde a la media
del mercado a precios muy competitivos para toda su gama de productos. Centrandose asi en el
volumen de ventas. Aunque debido a los cambios en el sector, a principios de 2021 la firma anuncié
la estrategia de los préximos afios, basada en los vehiculos eléctricos y un cambio de estrategia de
volumen a valor. Para ello se centrarad en 3 fases, la primera hasta 2023, su objetivo es recuperar
los margenes y generar flujos de caja. La segunda, hasta 2025, renovard y afadira atributos a las
lineas existentes, aumentando asi la rentabilidad de la marca. Finalmente, la tercera fase (de 2025
en adelante) buscara pivotar el modelo de negocio hacia la tecnologia, la energia y la movilidad.
Todo ello con el objetivo de que al menos 1/5 de sus ventas sean producidas por sus vehiculos
eléctricos. De acuerdo con esta organizacién orientada al valor, la empresa ya no medira sus
resultados en cuotas de mercado y ventas, sino en la rentabilidad, la generacién de efectivo y la
eficacia de las inversiones.

Grdfico 9. Evolucion histdrica cotizacion Renault ultimos 5 afios
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El grafico 9 muestra la evolucidén histérica de la cotizacién de Renault de los Ultimos 5 afios. En este
periodo el precio de la accion paso de ser 80,63€ el 10 de mayo de 2016 a 34,47€ el 6 de mayo de
2021, como se puede ver en la grafica. El acontecimiento principal de la caida de las acciones
continuada a mediados de 2018 se debe a la caida de beneficios de su socio Nissan durante el
ejercicio a la mitad, ademas también se vio afectada por la salida de la compafiia del mercado irani
y la crisis de los motores diésel. Posteriormente la situacién durante el 2019 estuvo agravada por
una caida de los resultados durante ese afio y una nota de prensa a finales de 2018 previendo estos
hechos. La caida durante 2020 estuvo provocada por la pandemia del Covid-19.
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Grdfico 10. Evolucion histdrica cotizacion Renault y CAC 40 ultimos 5 afios

price [l RENAULT Px1

50%

e
0% k\.l ~AALT m}/«ﬂw»_f"\/' M

-50% ~ m
e

100%
2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Euronext (2021)

Ademas, se puede observar que la empresa presenta una tendencia de crecimiento bastante pareja
con el indice de referencia CAC 40, hasta mitades de 2018 donde comienza la bajada de resultados
que afectaron a la compaiiia.

El capital social de Renault esta representado por 295.722.284 acciones, con valor nominal de 3,81
euro cada una de ellas (Euronext, 2021) y una capitalizacion bursatil total de 10,34 mil millones de
euros a 06/05/2021. El grupo ha repartido en los ultimos tres afios dividendos entre 1,1 y 3,55
euros. La rentabilidad del ultimo dividendo pagado ronda los 5,98%.

2.5.- AstraZeneca

AstraZeneca es una empresa farmacéutica y biotecnoldgica multinacional con sede en Cambridge,
Inglaterra. En cuanto a su gama de productos que incluyen curas para la mayoria de las
enfermedades, se encuentran productos para oncologia, cardiovasculares, enfermedades
infecciosas, respiratorias y neuroldgicas, entre otras. Aunque actualmente son conocidos por
desarrollar una de las vacunas frente al Covid-19. Es por esto que es de gran interés incluir dicha
empresa en el estudio, por su potencial de crecimiento a corto y largo plazo por este avance. Asi
como unos buenos datos sectoriales durante el ultimo ejercicio. La empresa cotiza en el London
Stock Exchange y se encuentra en el indice de las 100 empresas mas grandes de Reino Unido, el
FTSE 100.

En cuanto a su fundacidn, en primer lugar la compafia Astra fue fundada en 1910 por 400
farmacéuticos y médicos en Suecia. Por otra parte, Zeneca fue fundada en 1993 a partir del
Imperial Chemical Industries (Reino Unido) que dividié su negocio y se especializd principalmente
en quimica agricola y otras especialidades. Posteriormente, ambas empresas se fusionaron en 1999
para formar lo que hoy en dia se conoce como AstraZeneca.

La empresa tuvo durante el pasado ejercicio de 2020 unos ingresos totales de 26.617 mil millones
de euros con un aumento del 9,15 % con respecto al afio anterior. Esto se debid principalmente a la
produccién y distribucidon masiva de vacunas contra el Covid-19.

La estrategia de AstraZeneca se centra en prestar soluciones farmacéuticas en 3 principales areas
con alto potencial de crecimiento y con escasa competencia: oncologia, enfermedades
cardiovasculares y del drea respiratoria. Recientemente debido a las necesidades de la creacién de
la vacuna, se han especializado también en enfermedades infecciosas, la cual ocupa el principal
segmento de actividad actualmente. La empresa centra sus esfuerzos en una alta inversion en 1+D,
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suponiendo el gasto en el anterior ejercicio de 7 mil millones de délares, un 36% mds que en 2019.
Ademads, la empresa cuenta con una estrategia de expansion en China y otros mercados
emergentes.

Grdfico 11. Evolucidn histdrica cotizacion AstraZeneca ultimos 5 afios

Fuente: London Stock Exchange (2021)

El grafico 11 muestra la evolucidn histérica de la cotizaciéon de AstraZeneca de los ultimos 5 afios.
En este periodo el precio de la accién pasé de ser 4.502S el 10 de mayo de 2016 a 8.779S el 6 de
mayo de 2021, como se puede ver en la grafica. Como acontecimientos principales a destacar que
han afectado positivamente en el precio de las acciones son, en primer lugar, la creacién de una
nueva empresa del grupo centrada en biotecnologia valorada en 250 millones de ddélares en
febrero de 2018. Y en marzo de 2019 el anuncio de la colaboracién Daiichi Sankyo Co en el
desarrollo de un tratamiento experimental contra el cancer de mama. Posteriormente, la fuerte
bajada en 2020 por el Covid-19 seguidamente se ve rectificada por las altas expectativas del
sector a un crecimiento en el corto-medio plazo. Finalmente, el crecimiento en el precio en
febrero de 2021 se debe a la publicacién de los resultados de la empresa durante el ejercicio
de 2020.

Grdfico 12. Evolucidn histdrica cotizacion AstraZeneca y FTSE 100 ultimos 5 afios

Fuente: London Stock Exchange (2021)

Ademas, se puede observar que la empresa presenta una tendencia de crecimiento bastante pareja
con el indice de referencia FTSE 100, hasta mitades de 2018 donde se introducen los nuevos planes
estratégicos y desarrollo de nuevos proyectos por parte de la empresa.

El capital social de AstraZeneca esta representado por 1.356.766 acciones y una capitalizacion
bursatil total de 114,76 mil millones de euros a 15/05/2021. El grupo ha repartido en los ultimos
tres afos dividendos entre 215,2 y 218,7 ddlares. La rentabilidad del ultimo dividendo pagado
ronda el 3,5%.
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3.- Modelizacion Matematica de Subyacentes Cotizados

Construccion de una cartera de minimo riesgo

En ese apartado del TFG se definiran las bases tedricas y matematicas las cuales se sustentaran los
calculos de la cartera a partir de la solucién del Movimiento Browniano Geométrico. En este, se
detallard en modelo determinista y estocastico, para en los préximos apartados realizar las
predicciones de las cotizaciones. Finalmente, se obtendra la solucion del modelo, donde se
aplicaran las integrales estocasticas de tipo It6, ademas de la varianza y la media.

3.1. Movimiento Browniano o Proceso de Wiener

El Movimiento Browniano consiste en un proceso estocastico de tipo gaussiano. Este argumenta
los cambios temporales de una variable aleatoria, que toma valores continuos y tiene como
variable el tiempo.

Se utilizard el proceso estocdstico de Wiener para modelizar la incertidumbre asociada a un
subyacente financiero. Dicho proceso tiene la expresion {W(t) : t = 0} y es definido por las
siguientes caracteristicas:

e W1: Empieza en el origen con probabilidad 1.
P[W(0)=0] = 1.
e W2: Tiene incrementos estacionarios?.
W(t)—W(s) = W(t+h)—W(s+h), Vhsts+ht+h €[0,+of
e W3: Tiene incrementos independientes:
W(t2) = W(t), W(t3) — W(t2), ..., W(tn) — W(tn-1).
Son variables aleatorias independientes, para todo

OSflszS“'Stn—lstn<+m, nz1

e WA4: Los incrementos son de tipo gaussiano con media 0 y varianza en proporcién
al incremento temporal.

W) —W(s)~N(0; a2(t —s)), o> 0.

L En W2 el simbolo 4 significa que ambos lados de la igualdad son variables aleatorias con la misma
distribucion. -
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Si se considera o® = 1, entonces {W(0):t = 0} se denomina Movimiento Browniano (MB) y se
denota por{B(t):t = 0}. Por lo tanto, se puede decir que:

Construccion de una cartera de minimo riesgo

(W) =B(0)},
Sisetomao?2=1ys=0 en W4y aplicamos W1, se obtiene que:

W()~N(0; t) &

Esto nos indica que en cada instante t > 0, el proceso estocdstico de Wiener es una variable
aleatoria siguiendo una distribucién gaussiana o normal con media 0 y varianza t. Esto implica que
la variabilidad se incrementa a medida que se aleje del origen.

Las trayectorias del proceso estocastico de Wiener son continuas, pero no son diferenciables en
ningun punto.

3.2.1. Propiedades estadisticas del proceso de Wiener

El proceso estocastico de Wiener posee las propiedades estadisticas mostradas a continuacién:
e Media: E[W(t)] =0.
e Varianza: V[W(t)] =t.

e Covarianza: Cov[W(t), W(s)] = min(s, t).

Las primeras dos propiedades se deducen de la cuarta definicién del Movimiento Browniano (W4).
A continuacion, la propiedad de la covarianza se obtiene de la siguiente manera

Tomando como referencia la siguiente condicién, 0 < s < t, por lo que

Cov[W(t), W(s)] = E[W(OOW (s)] — E[W(O]E[W (s)].

Es necesario conocer técnicas para simular las trayectorias muestrales del Movimiento Browniano,
la forma mas sencilla es la siguiente:

w(t) = B(6) = vtz Z~N(0; 1). 3)
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Esta igualdad en la distribucién (d) se explica en la siguiente tabla:

Construccion de una cartera de minimo riesgo

Tabla 1. Igualdad en la distribucion del Movimiento Browniano.

w(t) = B(t) Vtz, Z~N(0;1)
Distribucion Gaussiana Gaussiana?®
Media 0 (w4) E[VtZ] = VtE[Z] =+t-0=10
Varianza t (W4) W[\/ZZ] = (W)*V[Z] =t-1=t

Fuente: Elaboracion propia. Temario asignatura Andlisis de Riesgos Financieros.

La relacidn (3) es un caso propio de la propiedad del Movimiento Browniano conocida como 3
autosemejante, que se expresa como:

B(t's) 2ViB(s), t>0, sER. (4)

Si tomamos como valor s = 1 en (4) se tiene que:

B(s) £ VEB(1).

Si se recuerda que en la ecuacion (2) se sabe que B(1) ~ N(0; 1), donde se obtiene la expresion (3)
si se hace Z = B(1).

3.2. Modelo Log-Normal: Un modelo estocastico para subyacentes

En este apartado se formulard el modelo estocastico para la dindamica de un subyacente a partir del
modelo determinista introducido anteriormente. Debido a que las acciones cotizan en un ambiente
de incertidumbre, en este caso, la bolsa, y los factores que establecen la tasa de crecimiento
relativo p son dependientes de una cantidad de elementos desconocidos e independientes. Es por
esto, al utilizar el Teorema Central del Limite de Estadistica, se puede modelizar u a partir de un
valor nominal deterministico mas una perturbaciéon que sigue una distribucién normal. Debido a
esto se toma:

o > u+ aW'(t), o>0. (5)
Siendo:

e u = Valor nominal
e o = Intensidad de la perturbacién / volatilidad
e W'(t) = Ruido

2 La transformacion lineal de una variable aleatoria gaussiana es una distribucién de tipo gaussiana.
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La parte de la ecuacion {W’ (t) : t = 0} es un proceso estocastico denominado Ruido Blanco (white
noise en inglés), que se obtiene de considerar la derivada a partir del proceso estocastico de
Wiener, siendo o > 0 la intensidad de la perturbacion alrededor del valor nominal.

Construccion de una cartera de minimo riesgo

A partir del modelo deterministico, se planteard el modelo estocastico que se utilizard
posteriormente para describir la evolucién a lo largo del tiempo del valor de un subyacente
cotizado.

das(t)
dt

SO =4S —> S = dS(O) = uS(0)ds,

A continuacidn, se sustituye la ecuacién (5) en la anterior expresién y se obtiene lo siguiente:

dS(t) = (u + oW'(£))S(t)dt,

dS(t) = uS(t)dt + aW'(£)S(t)dt. (6)

Teniendo en cuenta el concepto de diferencial en términos de la derivada
dw(t) = W'(t)dt

La ecuacion (6) puede escribirse como:

dS(t) = uS(t)dt + oS(t)dW (D),
S(0) = So. (7)

Como se puede observar, la condicion inicial se ha afiadido en la Ultima expresién. Por tanto, a raiz
de la ecuacion (7), se ha obtenido el denominado modelo Log-Normal para subyacentes cotizados,
siendo ésta una Ecuacion Diferencial Estocastica.

3.3. El Lema de It0

El instrumento mas importante del calculo estocdstico para las matematicas y el andlisis financiero
es el Lema de It6. Consiste en una regla para diferenciar procesos estocasticos a partir de una
ecuacion diferencial estocastica (EDE) de la siguiente forma:

dax() = u(X(t), t)dt + a(X(t), t)dW (t), 0<t<T (8)

Se puede afirmar que el Lema de It6 es una versidn estocastica de la llamada “regla de la cadena”
para diferenciar o derivar funciones.
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3.3.1. Hipdtesis del lema de It6
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e Partiendo de la funcién f(x.t) € C** (R X]0,00[) es decir, a partir de f se
pueden obtener las siguientes derivadas parciales:

_of i _of
fx_ar f;cx_mJ ft_a'

e X ={X():t=0} es un proceso estocastico de tipo Itd que cumple la EDE
reflejada en la expresién (8), indicada anteriormente.

e Seformula el proceso estocéstico Y(£) = {Y(t) : t =2 0} de la siguiente manera:

Y(t) = fX(®, 0.

Después de exponer las hipétesis del lema It6, se puede concluir que el proceso estocastico Y(t)
cumple la siguiente EDE de tipo It6, se refleja de la siguiente manera:

) P 1 92
dy(t) = (a—{ (X)), t) + uX@), 1) % X, 0+ EJZ(X(t), t) % X(0), t)) dt
+a(X(b), t)%(x(t), £dw (1), 0<t<T.

De una manera mas breve, se puede expresar como:
dY = (fe+ ufx+ % Frx) dt + o fxdW.
3.4. Solucion del modelo Log-Normal aplicando el Movimiento Browniano

Geométrico (MBG).

El objetivo de este apartado es obtener la solucién de la EDE (7) que se ha indicado anteriormente,
en otras palabras, el modelo Log-Normal. Se indica de nuevo dicha ecuacion a continuacion:

dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t),
{ S(0) = So. 9

Para ello se aplicara el Lema de It6. Hay que aplicarlo a una funcién deterministica e identificar los
datos de la EDE anterior con los del patrén de la EDE general del Lema de It6:

dX(t) = u(X(0), )dt + o(X(t), £)dW (b).
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De esta manera:
x(©)=St) =x=g5,
J(X(@) = u(S@®), 1) = uS(t) = plx,t) =4,

HX(),0) = a(S(t),t) = aS() = a(x, t) = 05,

Se toma f(x, t) = In (x) que cumple las condiciones que se indican seguidamente y todas son
funciones continuas:

1
==,
f_ 1
xx — X2’
fe=0

Por consiguiente, empleando el Lema de It6 se concluye que el proceso estocastico

Y(t) = In(S(t)).

Cumple la siguiente EDE de tipo Ito:

11 L -1 1
d (In(S@)) = 0+ uSWO) 55 +5 (05@)* ((5(::))2) dt +05(0) 5o AW (D)

que se puede simplificar como:

d(n(SD)) = (u— L o?) dt + cdW (t).
2

Como ultimo paso, se integrara para obtener la solucién del Movimiento Browniano. Se integra
desde la condicion inicial hasta un momento temporal final (T) donde se produce la inversion en la
accion:

T

T T 1
fn d(In(S())) _L (,u—Ecrz)dt+L adW (1),
In(S(T)) — In(S(0)) = (,u — %02) T +ao(W(T) —W(0),

In (Sg:)) = (y — %az) T +oW(T),

S(T) — e(,u—%crz)i"ﬂrw(?")l
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Por tanto, la solucién del MBG se puede reducir a la siguiente expresion:
1 2
. u—=c2 |T+oW(T)
S(T) = 509( 2") : (10)

3.5. Funciones Estadisticas y Simulaciéon del Movimiento Browniano
Geométrico

Con la expresion anterior (10) se obtendra una solucién para conocer la evolucién de variables
aleatorias (por conveniencia se sustituira T por t):

1l
S(t) — Soe(#—ig )t+JW(t). (11)

También, se debe considerar que S (t) =0, lo que indica que todas sus realizaciones seran
numeros positivos (S(t,w) 2 0,Vw € ) Asimismo, a través de las simulaciones del proceso

. , 2 _— .. .
de Wiener estandar (0° = 1) entonces por la ecuacidn (3) se entiende que:

we) £ iz, Z~N(0; 1).
Ademas, es sencillo obtener simulaciones del Movimiento Browniano Geométrico a partir de:
12
S(t) = Spelt 2 )iz, Z~N(0;1). (12)

A partir de la anterior ecuacién procederemos a calcular las funciones de la media y desviacion
tipica, que componen el comportamiento medio y la volatilidad del MBG. En el siguiente
apartado se estudiara la composicién de dichos momentos estadisticos.

3.5.1. Funcion Media del Movimiento Browniano Geométrico

Se describe de la siguiente manera:

E [S(t:}] =[E [Soe(u—%n?-}ﬁrw?.?] — Sae(“"%”z)f]g[errﬁz]

Se procede con el calculo de la media sustituyendo 4= ot para obtener los calculos de una
manera mas sencilla
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1 o0 22 )12
E[e*] = (ﬁ) f eMez2dz = ez,

2

A
Ele”?] =eZ, 1€R,Z~N(0;1). (13)

Tomando como referencia la solucidn obtenida en la ecuacién (12), se simplifica la expresion
inicial para lograr la funciéon media del MBG:

2

1 Z)tg (avT) 1 aZt

E[S(t)] = ,S'C,e('“_gU z = Sne(ﬂ_Egz)teT = S§yett.

E[S(t)] = Spekt. (14)

Al llegar a esta solucidn, se puede observar que la resolucién del modelo LogNormal para
subyacentes cotizados se comporta en media como el modelo deterministico descrito en la
ecuacion (1).

3.5.2. Funcidon Varianza del Movimiento Browniano Geomeétrico

Se describe de la siguiente manera:
V[S(®)] = E[(5(1))?] — (E[S(B)])=
Teniendo en cuenta la ecuacion (13), se expresa:

[E[(S(t))‘z] =E [(SDE'('H_%UEJHMEZ) = (SU)ZQ(ZH—JZ)tE[EZJVTZ]_

Se calcula la siguiente esperanza matematica utilizando la ecuacién (12) descrita
anteriormente, con la sustitucion A = 2CT\/E:

E[(S5(t))2] = (So)2e(2u—a?)te2o?t = (So)2e(2u+a?)t. (15)

Para finalizar, se obtiene la varianza sustituyendo las ecuaciones (13) y (15) en la expresion
(14):

VI[S(0)] = (50)2e(2u—a2)t — SO0eut = (50)2e(2u—a2)t — (50)2e2ut,
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V[S(®)] = (So)2e?(e* — 1) > 0. (16)

3.6.- Estimacion de los parametros del Modelo Log-Normal fiy 6

Después de obtener la solucién del Movimiento Browniano Geométrico, es decir, la funcion de
la media y la varianza. Por ello, a partir de la cotizacidn histdrica de los activos (serie temporal)
podemos realizar una estimacion de los parametros uy o.

Para conseguir esto, se utilizaran las siguientes técnicas estadisticas:

o Método de Momentos Estadisticos.
o Método de Méaxima Verosimilitud.
o Método de Momentos No Paramétrico.

Es adecuado utilizar al menos dos de los anteriores métodos para comprobar que las
estimaciones de los pardmetros con los diferentes métodos son bastante similares. Con lo que
se podria afirmar que se trata de una estimacidn robusta. Para validar los pardmetros, se
aplicaran las medidas de “Error Cuadratico Medio” (ECM) y “Error Porcentual Absoluto Medio”
(MAPE).

Por lo que se refiere a este Trabajo Final de Grado, se utilizaran los tres métodos para obtener
los pardmetros. Por otra parte, se realizardn cambios en las siguientes notaciones para los
posteriores calculos:

T s o = ¢

Uy o se utilizaran para nombrar la media y la varianza. Mientras que, fi y 6 denotaran las
estimaciones de los pardmetros.

3.6.1 Método de Momentos Estadisticos (MME)

Con este método se pretende encontrar aquellos primeros momentos estadisticos como la
varianza que sean iguales tanto en la muestra como en la poblacién. Se parte del Movimiento
Browniano Geométrico, expresion 10:

S(t) = Sne(;&—%az)t+aw(t)-

@ — e(,u—%ﬂz)t+a'W(t).
So

Posteriormente, se toman logaritmos neperianos:
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n (ség}) In(S(£)) —In (So) = (u - %crz) t+oW(t) ~ N ((#—%62) wgf) (17)

Una vez ya se conocen las cotizaciones de los activos, evaluamos la expresidén anterior en los
instantes temporales t; y tit1:

1
= 10(SC0) = 1) = (1= 502) tiss + 0W (ti1),
1,
b= In(S(t)) — In(Sy) = (,u —50 )ti + oW (ty).
Sustrayendo estas dos expresiones quedaria:

In S(tiv1)
S(t)

) = (s te)) - in(50) - (18)

1 2
= (1 =50%) s =t + o (W (ti0) ~W (D).
Se tiene en cuenta que:
tior=ti+ At T=) tiy1 — t;= At,
W (tiv1) — W(t))~N(0; At),

Se puede deducir de la ecuacién (18) lo siguiente:

-5

) In(S(ti+1)) — In(St)) ~N ((Ju —%JE) At; gZAt),

0<i<N-1.
l (19)

Esto es:

1
E[U,] = (,u —EaZ)m. VU] = oA, 0<i<N-1. (20)

Se deberd cumplir la siguiente condicién si el modelo Log-Normal que se va a desarrollar es
correcto, a partir de los valores de cotizacidon que proporciona la muestra:

s(t)~=s, 0<i<N, (21)
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En definitiva, a partir de la expresidn (19) se sabe la distribucién del incremento del logaritmo
del valor tedrico de la cotizacion de la accion, que viene explicado a partir del modelo Log-
Normal. Por tanto, de la siguiente diferencia:

In(S(ti+1)) — In(S(t)). 22)

El resultado de la anterior expresién, segln (21), debe ser similar al incremento del logaritmo
de las cotizaciones:

In(Si+1) — In(Sy), 0<is<N-1. (23)

A partir del MME se pretende establecer una igualdad entre los primeros momentos
estadisticos poblacionales a los momentos estadisticos muestrales correspondientes, para asi
elaborar un sistema de ecuaciones que permita realizar una estimacion de los pardmetros del
modelo. Para determinar los pardmetros, se aplicara el MME para la media y la varianza. Por
ello se igualaran de la informacién de la muestra dada en (23) a los valores tedricos de (22).

Paso 1: Tomando la muestra o histérico de N+1 cotizaciones S;, se componen los N valores
facilitados en (23):

ui= In(Si1) — In(S), 0<i<N-1 (24)

Paso 2: Se calcula la media y quasi-varianza muestrales de los valores u; previamente
calculados en el anterior paso:

N—

N-1

- 1 1

u:EZui, S:mZ(ui—ﬁ)z. (25)
i=0

i=

=

Paso 3: Se iguala la media y la varianza que se definieron anteriormente en las ecuaciones
(20) y (25):

o?At = s? (26)

Paso 4: Por ultimo, se resuelve el sistema de ecuaciones anterior, se obtienen los valores
de los parametros jiy ¢ a partir de la resolucion del sistema de ecuaciones anterior.
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2
—_ S

. ut> N s

=— a =—.
HMME At MME VAt

(27)

3.6.2. Método de Maxima Verosimilitud (MMV)

El Método de Mdaxima Verosimilitud consiste en obtener los valores de los pardmetros puy o
gue sean mas verosimiles o compatibles a partir de la muestra de valores del subyacente. Por
ello se establece la siguiente funcion:

L(So, 51, . SN; U, O').

La funcidon consta de dos variables (1 y o), dénde a partir de técnicas de optimizacidn se busca
obtener su maximo, pretendiendo que este sea global.

Si una muestra de cotizaciones {S;: 0 < i < N} procedente de una poblacién la cual se describe
a partir de una variable aleatoria continua X, la cual su funcién de densidad de probabilidad
(f.d.p.) f(s; 07 ) yes 8 € R el vector de parametros cuya variable aleatoria X depende. Por
tanto, la probabilidad de que suceda la muestra (So, S1, ..., Sv) para un determinado valor del
vector de parametros 6 = (u, o) se describe por la funcién de densidad de probabilidad
conjunta siguiente:

L(SOp Sl; :SN; ,u; O-) = f(SO; 51! L] SN; ll, O-) (28)

En el MMV la muestra ya es conocida y los pardmetros p y o son valores desconocidos que se
pretenden estimar. Es por esto que se asumird que los activos subyacentes cotizados siguen el
modelo Log-Normal. De esta manera se puede obtener la informacion a partir de la ecuacion
anterior.

dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t),
S (0) = So. 29)

El proceso estocastico solucidn, S(t) de la anterior EDE de tipo 1t6, es markoviano, en otras
palabras, en el caso de una particién temporal {0 = to <ty <t < t; < tn} se cumple:

P[S(ti+1) = Si+1|S(to) = S0,S(t1) = S1, ..., S(t:) = Si] = P[S(ti+1) = Si+1|S(t:) = Si],
0<i<N-1
Se puede reescribir en términos de f.d.p.:

f(Si+1|So, S1, ..., Si) = f(Six1]S0), 0<i<N-1 (30)

27



= ADE

Construccion de una cartera de minimo riesgo

Obtenemos la siguiente funcidn de verosimilitud utilizando la propiedad “en cadena” de las
probabilidades condicionadas, que se expresa en términos de fdp:

L(So, S1, ey SN; U, 0') = f(So, 51, ,SN; U, O')

= £(S0) £(S11S0) F(S21S0, S1) - f(Sis1]S0, S1, wves Si) e F(Sh|S0, S1, wre) Sh-1).

Se determina que f(So) = 1 ya que la cotizacién inicial es determinista (conocida):

f(S0)f(S11S0)f(S2]S1) .. f(SialSD) .. f(Sn[Sn-1) =

N-1

=[ [resutso. 31)

i=0

En este punto se aplicard el esquema numérico de Euler-Maruyama para aproximar la
solucidn de la EDE que define el modelo Log-Normal. Donde se asignara una distribucién a
la FDP condicional. Por ello se considera que:

tiri= (I + 1A, 0<i<N-1
Se aproxima a cada punto el valor del modelo Log-Normal por la siguiente expresion:

S(tir) = SO (32)

Por tanto, el esquema de Euler-Maruyama se expresa como:

{s(fﬂ) =SSO 4+ uSOAt + 6SOW (t;p) —W(t)}, i=01,..,N—1 (33)
SO =g,

Como vista anteriormente, la 42 propiedad del Movimiento Browniano o proceso estocastico
de Wiener (se definié como W4) se determina que:

W(tis1) —W(t;) ~ N(O; tj11 — t; = At),
W(tis1)—W(t;)=VAtZ;, Z;~ N(0;1),i=0,1,...,N—1, (34)

Se obtiene la siguiente expresion sustituyendo (34) en la ecuacién (33):
(i+1) — ¢ Q) M A
S = SO+ usWac+osOVA 0 _oq -1

L
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Esta ecuacién permite deducir la posterior distribucién condicional:

s s~ N ((1 + pADSD; g2 (5D)” -At), i=01,..,N—1.

Sabiendo queS; = S® por tanto:

F(Susnls) = e 7). 5

donde:

Hi = (1 + pAo)s;, ;
ag; = USE\/E, B

Procedemos a obtener la funcién de verosimilitud que se desea maximizar, para ello se
sustituye de la ecuaciéon anterior en la expresion (31) quedando de la siguiente manera:

1(SI+1 F[)
a; -

L(,0) = L(So,S1, - SN,#,J)—]_[;‘(SHAS)—]_[ —

( )N N- 1l Zi"ul I+E1n m)
01

i=

Loy = ( )N (N 1;7) 1 SH-;; u[)

i=0
N-1
1\ 1 N-1 i+1—(1+uAL)S;
o= () ([ )i,
2n o aS~/At

Se maximizara el logaritmo neperiano en toda la funcién con el fin de simplificar las
operaciones. Asi pues, se trabajard con la funcion de log-verosimilitud:

max Ly, o) =max In(L(y,
donde: HER,0>0 (.0 (L.2)

N N N-1 = St — (14 gADS; .
In(L(,0)) = =5 In(2m) - 5 In(A8) = Nin(@) = > In(5) =5 > ( J;;;_i‘ t) )

29



Construccion de una cartera de minimo riesgo
Ya que max(f(x)) =min(—f(x)), el programa de maximizacién de antes es equivalente a:

max L = min L
HER,6>0 ([J.,O') UER,6>0 ('u‘o—)’

Por tanto:

8 N N =
L(n,0) = 3 In(@m) +3 In(A8) + Nin(0) + Z In(s;) +

i=0

N 1 (S£+1 —(1+ um)si)z
2 =0 JSE\/E .

Por ultimo, empleando técnicas de optimizacién para funciones de dos variables, se
demuestran los estimadores de maxima verosimilitud del modelo Log-Normal (los pardmetros

pyo):

1 /S 1 ~ /S ’
< D M s R

(36)
3.6.3. Método de Momentos No Paramétrico (MMNP)
A partir del modelo Log-Normal que cumple la siguiente EDE
dX(t)= f(X(t),t;0)dt+g(X(t).t;68)dW(t),
X(0)= Xp
(37)
donde:
X(f.'):S(f.'), XU:SO: 8:(“:6)1 (38)

F(X(2).2) = F(S(t).t) = uS(e), g(X(2).t) = g(S(t), 1)oS(t).

A partir del proceso de discretizacion de Euler-Maruyama, (37) se puede aproximar de la
siguiente manera:

{ Xi1= Xi+f(X:,t;0)At+g(X;, t;;0)VAtZ;, Z;~N(0;1),0<i<N,
Xo= Xo.
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El Método de Momentos No Paramétrico se basa en aplicar la siguiente propiedad de los

momentos:

E[leﬁlrx _f( f:é.) :fr’)(At)

At

Expresado de otra manera:

N XX
Yo (ﬂrll ) EN 1 f{ 9
I-f'vzol(xall X; ) Z { . é'}
(39)

Usando la notacién para el subyacente, introducida en (38), El sistema de ecuaciones
algebraicas (38) es la siguiente, empleando la notacidn para el subyacente:

N-1
E,‘:g (5, -1
N At ):r—ﬂ

Yig (Sis1-S
At =oyry'S

is

it

A partir de la solucién de la anterior ecuacidn se obtienen las estimaciones de los parametros
del Modelo Log-Normal:

MNP = YN (St —Si) > 1, B 5 S0
- N— = = N-1c. .
At Z;:ol S; At L5 140
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4.- Aplicacion del modelo para activos cotizados

En esta seccién del trabajo, se aplicara el modelo Log-Normal a las 5 empresas descritas
anteriormente: Apple, AstraZeneca, Renault, American Airlines y BBVA. Para ello, se tomardn
como referencia 30 dias de cotizacidon (Anexos 1-5) y a partir de esto se obtendra la media y la
varianza que seran de vital importancia para realizar predicciones a 5 dias. Se empleardn los 3
métodos explicados para estimar los parametros: Método de Momentos Estadisticos, Método
de Maxima Verosimilitud y Método de Momentos No Paramétrico. De esta manera se
garantizard robustez al modelo y se reducira el error a través de la validacion de los
pardmetros. Para todo el proceso se empleara el programa Mathematica. Los datos de las
cotizaciones se encuentran en los Anexos 1-10.

4.1.- Obtencion de la Matriz de Varianza-Covarianza

El primer paso que hay que comprobar para aplicar el modelo independientemente a cada uno
de los activos, es que los log-retornos de las cotizaciones no estén correlacionados. Por ello, se
obtienen los logaritmos de cada precio a cierre de los activos cotizados y a partir de esto
obtenemos la matriz de varianza-covarianza. En el que se reflejan las correlaciones entre los
activos en los elementos no diagonales de la matriz y las varianzas de cada activo en los
elementos diagonales de la misma.

Como se puede observar, las correlaciones entre los activos son muy pequeiias, asi como las
varianzas, de esta manera, las correlaciones entre los activos se pueden obviar. Por tanto, se
puede aplicar el modelo Log-Normal independientemente y obtener predicciones para todos
los activos seleccionados. En otras palabras, se aplica el modelo a cada uno de los activos en
lugar de un modelo para todos ellos, lo que seria mucho mas complejo y con mayor cantidad
de parametros. Esto es gracias a realizar el estudio con activos de distintas bolsas y sectores de
actividad, por tanto, con alto grado de independencia entre ellos.

Grdfico 13. Matriz de Varianza-Covarianza.

0.00041806 0.0000403203 0.000119664 -0.0000955669 0.0000109631

0.0000403203 0.00016636 -0.000137609 -0.0000941215 -0.0000432322
0.000119664 -0.000137609 0.000654804 0.0000662402 0.000104643
-0.0000955669 -0.0000941215 0.0000662402 0.0011239 0.000163616

0.0000109631 -0.0000432322 0.000104643 0.000163616 0.000709738

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

4.2.- Estimacion de parametros

A partir del modelo matematico anterior se han fundamentado las bases para obtener las
estimaciones de los parametros media y varianza. Esta seccién se enfocara en la estimaciéon de
los pardmetros para cada activo seleccionado para el trabajo. Para ello se han cogido los
precios a cierre desde el 7 de enero 2021 al 19 de febrero 2021, es decir, un total de 30
cotizaciones. Hay que tener en cuenta las siguientes notaciones para los préximos apartados,
siendo t=1 la primera cotizacién o el primer dia y t= 30 el dltimo.
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4.2.1.- Estimacion de los valores de los parametros del modelo para las cotizaciones
de Apple

Como se ha mencionado anteriormente, se obtienen las 30 cotizaciones de Apple en los dias
especificados. La tabla con los valores histéricos a precio de cierre se puede encontrar en el
Anexo 1. Cabe destacar que cada intervalo de tiempo entre las cotizaciones es de un dia, por
tanto, At=1.

A raiz de estos datos se obtienen las diferencias de los logaritmos de las cotizaciones, con el
uso del programa Mathematica. Posteriormente, se calculan los parametros para los siguientes
métodos definidos en el capitulo 3: Método de Momentos Estadisticos, Método de Maxima
Verosimilitud y Método de Momentos No Paramétrico. Asi pues, los parametros de tendencia
(1) y volatilidad (&) obtenidos a partir de cada método para Apple son los siguientes:

Tabla 2. Estimacion pardmetros de Apple.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
Tendencia 0,000570728 0,000544776 0,000363437
Volatilidad 0,0204465 0,0197482 0,0200218

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Como se puede observar, los resultados que ofrecen los 3 modelos son bastante similares, lo
que indica robustez en la estimacion de los pardmetros. Esto quiere decir, que
independientemente del método que se utilice, los valores de las predicciones que se
calcularan en la préxima seccién no presentaran diferencias significativas.

Ademas, la tendencia para los 3 métodos toma valores positivos, por tanto, serd creciente. Lo
que quiere decir que desde el primer valor (t=1) se van incrementando los valores a lo largo de
la muestra en la cantidad de ese pardmetro. Por otra parte, el parametro de volatilidad toma
valores reducidos, indicando una alta estabilidad de las cotizaciones para Apple.

4.2.2.- Estimacion de los valores de los parametros del modelo para las cotizaciones
de AstraZeneca

Realizando el mismo proceso que el anterior activo, a partir de las cotizaciones de los ultimos
30 dias (especificadas en el Anexo 2) se obtienen los logaritmos de las cotizaciones. Aplicando
las ecuaciones de las soluciones de los 3 métodos antes mencionadas, se obtienen los
parametros de tendencia (1) y volatilidad (&) para AstraZeneca:

Tabla 3. Estimacidn pardmetros de AstraZeneca.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
Tendencia 0,000310087 0,000297034 0,000224767
Volatilidad 0,0128981 0,0124674 0,0127217

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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Como se puede observar, tampoco surgen diferencias significativas entre los 3 modelos de
estimacion de parametros. Lo que indica que la prediccidén de los valores para este activo va a
ser bastante robusta y con un error bajo, que posteriormente se evaluara. Ademas, el
pardmetro de la volatilidad indica una estabilidad adecuada (la mas baja entre los 5 activos)
para el histérico de las cotizaciones tomadas como muestra y el parametro de la tendencia
muestra una evolucién creciente del activo, pero a su vez, la menor entre los activos.

4.2.3.- Estimacion de los valores de los parametros del modelo para las cotizaciones
de Renault

Mediante el histérico de cotizaciones para Renault mostrado en el Anexo 3 se sacan los
logaritmos de las cotizaciones mediante el programa Mathematica. Aplicando las ecuaciones
de las soluciones del Método de Momentos Estadisticos, Método de Mdxima Verosimilitud y
Método de Momentos No paramétrico, se obtienen los pardmetros de tendencia ({) y
volatilidad (&) para Renault que posteriormente serviran para realizar las predicciones.

Tabla 4. Estimacion parametros de Renault.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
Tendencia 0,00361747 0,00349216 0,00339765
Volatilidad 0,0255891 0,0247998 0,0253228

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

De nuevo, los pardmetros toman unos valores bastante parecidos entre si, indicando robustez
o fiabilidad en la estimacidn. Como los anteriores activos, presenta una tendencia positiva, lo
que indica un crecimiento a lo largo del periodo de la muestra (el mayor entre todos los
activos) y de las predicciones que se obtendran. La volatilidad del activo es bastante reducida,
indicando asi una alta estabilidad.

4.2.4.- Estimacion de los valores de los parametros del modelo para las cotizaciones
de American Airlines

A partir del histérico de cotizaciones de American Airlines de los ultimos 30 dias, los
comprendidos entre 7 de enero 2021 y 19 de febrero 2021, donde se muestran en el anexo 4.
Aplicando las ecuaciones de las soluciones de los 3 métodos antes mencionadas, se obtienen
los parametros de tendencia ({1) y volatilidad (§) para American Airlines:

Tabla 5. Estimacion pardmetros de American Airlines.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
Tendencia 0,0023104 0,00222214 0,00178177
Volatilidad 0,0335247 0,0329283 0,0337685

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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Al realizar una estimacién con 3 métodos, aporta mayor seguridad al modelo que
posteriormente se validara. Ademds de no tener diferencias significativas entre los 3, lo que
aporta una buena fiabilidad. Presenta una tendencia creciente y una baja volatilidad, aunque
es la mas alta entre todos los activos.

4.2.5.- Estimacion de los valores de los parametros del modelo para las cotizaciones
de BBVA

Por ultimo, para BBVA, se sigue el mismo proceso que en los anteriores activos. Partiendo de
las cotizaciones de los ultimos 30 dias, mostradas en el anexo 5 se obtienen las diferencias de
los logaritmos de las cotizaciones con el uso del programa Mathematica. Posteriormente,
aplicando las ecuaciones de las soluciones del Método de Momentos Estadisticos, Método de
Maxima Verosimilitud y Método de Momentos No paramétrico, se obtienen los pardmetros de
tendencia (1) y volatilidad (6) para Renault que posteriormente serviran para realizar las
predicciones.

Tabla 6. Estimacion paradmetros de BBVA.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
Tendencia 0,00256735 0,00247519 0,00227226
Volatilidad 0,0266409 0,0260515 0,0257399

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Nuevamente, el pardmetro de tendencia muestra una evolucién creciente y la volatilidad es
reducida, ambos valores posicionandose en un punto intermedio con respecto a los otros
activos. No se muestran diferencias significativas, por lo que se puede concluir que el modelo
gue se va a tomar posteriormente va a tener alto grado de robustez.

4.3.- Validacion del modelo

Después de obtener los pardmetros de tendencia y volatilidad, se debe proceder a validar los
modelos empleados. De esta manera, se asegura tener unos valores de para las predicciones
que sean Utiles. Para ello se empleara dos métodos de bondad del ajuste. El primero Error
Porcentual Absoluto Medio (MAPE) y el Error Cuadratico Medio (ECM).

Las féormulas que describen la bondad del ajuste son:

i=1 {41)

N ¢ vy ' (42)
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Siendo:

v; valor de la cotizacion en el instante de tiempo i.
,“*valor estimado de la media a partir del MBG en i.

Por tanto, para validar el modelo a partir del MAPE se tomara como referencia un valor
adecuado si es menor o igual al 5%. Se trata de un primer filtro para evaluar la bondad del
ajuste, por lo que se escogera aquel método con menor error. Por el contrario, el ECM no tiene
un valor estdndar de referencia por lo que se considerara adecuado aquel método con menor
valor. Para este estudio, como criterio comun para todos los activos, se escogera aquel
método de estimacion de parametros con menor MAPE. Hay que tener en consideracion ya
gue normalmente el método con menor MAPE también presentara el ECM mds bajo, por
tanto, se validaria mediante ambos modelos, pero puede darse el caso de que no sea asi. Se
empleara el programa Mathematica para obtener los resultados.

4.3.1.- Validacidén de los modelos de Apple

De acuerdo con la funcidn de la media del Movimiento Browniano se trabajara con las log-
cotizaciones para llevar a cabo la validacion de los modelos. Por tanto:

| =

7% = E[In(S(t)] = In(S,) + (ﬁ _ g7 ) iAt,  i=12,..,N.

(43)

Por tanto, tomando en consideracidn en la expresion anterior los pardmetros de tendencia y
volatilidad son los obtenidos mediante los 3 métodos de estimacidn. Por tanto, a partir de las
ecuaciones (41) y (42), se calcula el MAPE y ECM para todos los métodos. Se pueden
comprobar los resultados en la siguiente tabla:

Tabla 7. Validacion modelo de Apple.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
ECM 0,0315161 0,0315162 0,0316865
MAPE 0,515796% 0,51518% 0,515891%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Los 3 métodos presentan resultados bastante parecidos y aceptables ya que el MAPE se
encuentra por debajo del 5%. Por lo que tomando como referencia el menor valor del MAPE
para seleccionar el mejor método (como mencionado anteriormente), el mas adecuado seria el
método de Maxima Verosimilitud. En este caso no tendria el ECM mas bajo ya que seria el de
Momentos, pero no habria error en la validacion y eleccidn del método ya que los resultados
son muy similares.
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4.3.2.- Validacion de los modelos de AstraZeneca

Del mismo modo que se ha descrito anteriormente, se procede a validar los métodos de
obtencidn de pardmetros para AstraZeneca. Entonces a partir de las ecuaciones (41) y (42), se
obtienen los siguientes resultados para los dos métodos de bondad del ajuste:

Tabla 8. Validacion modelo de AstraZeneca.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
ECM 0,0266709 0,0266801 0,0267643
MAPE 0,241032% 0,2407% 0,238906%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Los 3 métodos serian validos desde el punto de vista del MAPE, y como se puede observar, el
método de Momentos No Paramétrico presenta un error mas bajo. Por el contrario, el método
de Momentos nuevamente presenta un ECM menor, pero como se ha comentado, se tomara
como referencia principalmente el MAPE y por tanto el método elegido sera el MNP.

4.3.3.- Validacion de los modelos de Renault

Nuevamente, mediante el mismo procedimiento se validan los métodos para Renault. Por
tanto, los resultados presentados para este activo son:

Tabla 9. Validacion modelo de Renault.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
ECM 0,0609785 0,0598618 0,0590558
MAPE 1,34619% 1,3165% 1,2999%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

En este caso, el MAPE de los 3 métodos es mas elevado que los 2 activos anteriores, pero se
sitla por debajo del 5% especificado. El método elegido serd el de Momentos No paramétricos
ya que contiene el menor error segin el MAPE y ademas el valor mas bajo de ECM. Por lo que
estaria validado teniendo en cuenta los 2 métodos de bondad del ajuste.

4.3.4.- Validacion de los modelos de American Airlines

Para la validacion del siguiente activo, se emplean de nuevo las ecuaciones 41 y 42 para
obtener los resultados de ambos métodos, por tanto:

Tabla 10. Validacién modelo de American Airlines.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
ECM 0,0482478 0,0479324 0,0470377
MAPE 1,46069% 1,45468% 1,43513%

Fuente: Elaboracién propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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Por lo referente a American Airlines, el método de Momentos, el MMV y el MNP presentan un
MAPE adecuado. Tanto por medio del MAPE como del ECM, se puede observar que el método
de Momentos No Paramétrico presenta el menor de los errores, por lo que seria el método
seleccionado para estimar los pardmetros de tendencia y volatilidad para las predicciones.

4.3.5.- Validacion de los modelos de BBVA

Por dltimo, para BBVA se empleara el mismo método que en los anteriores activos. Por tanto,
el MAPE y el ECM para los 3 métodos de estimacidn de parametros para este activo son:

Tabla 11. Validacion modelo de BBVA.

Momentos Max. Verosim. Mom. No Param.
ECM 0,060444 0,0594817 0,0574548
MAPE 2,85701% 2,79912% 2,68597%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Como se puede observar, el modelo estaria validado desde el punto de vista de los tres
métodos. Aunque, de nuevo el método elegido es el de Momentos No Paramétrico ya que
presenta el menor error segun el MAPE. El MNP contiene tanto el ECM como el MAPE mas
bajo. Cabe afadir que los MAPE reflejados son los mas altos de todos los activos del estudio,
pero se sitla por debajo del valor de referencia especificado (5%).

4.4.- Predicciones a cinco dias de los activos

Tras haber validado los modelos para cada activo, se procede a realizar una prediccién del
precio de los mismos a cinco dias. A priori, parece una estimacidn razonable, teniendo en
cuenta el elevado niumero de datos obtenidos para la muestra (30 dias). No obstante, en la
ultima seccion del trabajo se estudiaran los errores y si el modelo es adecuado para estimar en
los 5 dias posteriores. Se utilizaran las funciones de varianza y media del MBG, del cual se
obtendran los precios medios de las acciones teniendo en cuenta su variabilidad. Ademas, se
establecerad un intervalo de confianza del 95%, por tanto, determinando con este nivel de
seguridad los valores entre los que estara comprendido las cotizaciones reales en ese intervalo
de tiempo.

Cabe anadir que se emplearan las Log-cotizaciones para construir el modelo, ya que de esta
manera se cumplirdn las propiedades del Movimiento Browniano Geométrico (definidas en el
capitulo 3). Por tanto, los resultados que se obtendran en Mathematica se corresponderan con
las Log-predicciones. Se adjuntaran las tablas con los resultados de estos y posteriormente con
las predicciones tomando los valores sin aplicar los Logaritmos, es decir aplicando la
exponencial a las Log-predicciones obtenidas de Mathematica.

4.4.1.- Predicciones para Apple

Como se ha mencionado anteriormente, las funciones de la media y la varianza del MBG se
utilizaran para la determinacién de las predicciones de Apple en este caso. Los intervalos de
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tiempo correspondientes a las predicciones que se van a realizar son t=31, t=32, t=33, t=34 y
t=35, ya que t=30 se corresponde con el valor de la cotizacién del ultimo dia elegido para la
muestra.

Ademas de las anteriores funciones, a partir del MBG, se deberd calcular las desviaciones
tipicas empleando la siguiente ecuacion:

of* = +JVS@] = oVIBL,  i=12,.. N. 4

La anterior expresion se emplea para obtener los intervalos de confianza (IC), reflejados como:

ICys0, = E[S(8)] £ 1,96,/ V[S(D)]. (45)

Como se ha visto en la seccidn anterior, el método elegido de obtencién de pardmetros para
Apple es el Método de Maxima Verosimilitud, donde se utilizara la tendencia y volatilidad para
determinar las predicciones a 5 dias. Se recuerdan los siguientes parametros:

fiumy = 0,000544776 dumv = 0,0197482

Por esto, las predicciones para Apple en los préximos 5 dias se reflejan en la siguiente tabla:

Tabla 12. Log-predicciones a 5 dias para Apple.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 4,67304 4,91209 5,10488
5(32) 4,66908 491264 5,10834
S(33) 4,66518 4,91318 5,11174
5(34) 4,66132 4,91373 5,11509
S(35) 4,65751 4,91427 5,11839

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Tabla 13. Predicciones a 5 dias para Apple.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 107,0226 135,9232 164,8243
S(32) 106,5996 135,9980 165,3956
S(33) 106,1847 136,0714 165,9589
S(34) 105,7756 136,1463 166,5158
S(35) 105,3734 136,2198 167,0662

Fuente: Elaboracion propia.

De una manera mas clara, los anteriores datos se muestran en una grafica:
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Grdfico 14. Representacion grdfica de las Log-predicciones a 5 dias para Apple.
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Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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4.4.2.- Predicciones para AstraZeneca
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Como mencionado anteriormente, el método elegido para la estimacion de parametros de
AstraZeneca es el Método de Momentos No paramétrico. Con este, los parametros obtenidos

fueron los siguientes:

fvne = 0,000224767

oune= 0,0127217

A partir de estos, se muestran las siguientes predicciones para AstraZeneca:

Tabla 14. Log-predicciones a 5 dias para AstraZeneca.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 8,77191 8,91895 9,04711
S(32) 8,76951 8,91917 9,04933
S(33) 8,76714 8,91940 9,05151
S(34) 8,76480 8,91962 9,05365
S(35) 8,76250 8,91985 9,05577

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Tabla 15. Predicciones a 5 dias para AstraZeneca.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 6.450,4811 | 7.472,2393 8.493,9549
S(32) 6.435,0185 | 7.473,8833 8.512,8324
S(33) 6.419,7856 | 7.475,6025 8.531,4106
S(34) 6.404,7809 | 7.477,2473 8.549,6874
S(35) 6.390,0668 | 7.478,9673 8.567,8320

Fuente: Elaboracion propia.
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De manera grafica, los datos se representan de la siguiente manera:

Grdfico 15. Representacion grdfica de las predicciones a 5 dias para AstraZeneca.
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Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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4.4.3.- Predicciones para Renault

Las predicciones para este activo se realizaran con el método de Momentos No paramétrico,

20

25 30

ya que ha sido el método que otorgd un menor error en la estimacion de los parametros. Por

tanto, se obtuvieron los siguientes parametros:

mne = 0,00339765

A partir de estos, las predicciones para los préximos 5 dias en Renault se muestran en la

siguiente tabla:

dune = 0,0253228

Tabla 16. Log-predicciones a 5 dias para Renault.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 3,35971 3,67876 3,92026
5(32) 3,35681 3,68216 3,92724
5(33) 3,35397 3,68555 3,93414
5(34) 3,35119 3,68895 3,94098
5(35) 3,34846 3,69235 3,94776

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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Tabla 17. Predicciones a 5 dias para Renault.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 28,7808 39,5973 50,4136
S(32) 28,6975 39,7321 50,7667
S(33) 28,6161 39,8670 51,1182
S(34) 28,5367 40,0028 51,4690
S(35) 28,4589 40,1391 51,8192

Fuente: Elaboracion propia.

Que, de manera grafica se muestran:

Grdfico 16. Representacion grdfica de las predicciones a 5 dias para Renault.
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Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

4.4.4.- Predicciones para American Airlines
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Como se ha visto en el anterior apartado, el mejor método de estimacién de parametros para

American Airlines es de nuevo el método de Momentos No Paramétrico. Se recuerdan los

parametros de tendencia y volatilidad obtenidos con el mismo:

fimne = 0,00178177

Mediante los anteriores pardmetros se obtienen mediante el programa Mathematica las
predicciones para los préximos 5 dias del activo:

dune= 0,0337685
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Tabla 18. Log-predicciones a 5 dias para American Airlines.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
5(31) 2,38024 2,83537 3,14700
5(32) 2,37227 2,83716 3,15327
S(33) 2,36437 2,83894 3,15946
S(34) 2,35651 2,84072 3,16556
S(35) 2,34870 2,84250 3,17159

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Tabla 19. Predicciones a 5 dias para American Airlines.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
5(31) 10,8075 17,0367 23,2662
5(32) 10,7217 17,0672 23,4125
S(33) 10,6373 17,0976 23,5579
5(34) 10,5541 17,1281 23,7020
5(35) 10,4719 17,1586 23,8454

Fuente: Elaboracion propia.

De una manera grafica mas clara se puede observar:

Grdfico 17. Representacion grdfica de las predicciones a 5 dias para American Airlines.
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Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
4.4.5.- Predicciones para BBVA

Nuevamente, mediante el método de Momentos No Paramétrico, el mas adecuado para este
activo, se obtienen los siguientes parametros:

fimne = 0,00227226 dune = 0,0257399
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A partir de los cuales se obtienen las predicciones para los siguientes 5 dias:

Tabla 20. Log-predicciones a 5 dias para BBVA.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
5(31) 1,34827 1,67360 1,91866
5(32) 1,34411 1,67587 1,92456
5(33) 1,34000 1,67814 1,93039
S(34) 1,33594 1,68041 1,93615
5(35) 1,33194 1,68269 1,94184

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.

Tabla 21. Predicciones a 5 dias para BBVA.

S(t) IC 95% Inferior| Media |IC 95% Superior
S(31) 3,8508 5,3313 6,8118
S(32) 3,8348 5,3434 6,8521
S(33) 3,8190 5,3556 6,8922
S(34) 3,8036 5,3678 6,9320
S(35) 3,7884 5,3800 6,9716

Fuente: Elaboracion propia.

De manera grafica se reflejan los datos de la anterior tabla para una interpretacién mas clara:

Grdfico 18. Representacion grdfica de las predicciones a 5 dias para BBVA.
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Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos de Mathematica.
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5.- Construccion de una cartera de inversion

El objetivo principal de toda cartera de inversidon es maximizar la rentabilidad y minimizar el
riesgo de la inversidon que se va a llevar a cabo. Por tanto, es importante definir las bases
tedricas acerca de estos conceptos, asi como el procedimiento que se llevara a cabo para la
construccion de la misma.

Una cartera de inversidn se basa en el principio de la diversificacion, es decir invertir en activos
diferentes entre si con el objetivo de reducir el riesgo. Este dependera de lo correlacionados
que estén los activos, el riesgo de mercado y el riesgo propio de las empresas, entre otros. Por
tanto, este estarad influenciado por los pesos que sean asignados a cada activo de la cartera.

5.1.1.- Conceptos basicos

Como punto inicial de este apartado, se parte de la base de que la cartera financiera estd

compuesta por n activos, siendo el vector de activos en la cartera & = (61,02, ...,62) y0; 1<i<
n el nimero de unidades del activo i en la cartera. Los valores para 8; que se toman son:

8; <0 ©=> Posicidn cortadel activo i
[ 0;> 0 > Posicién larga del activo i

Esto quiere decir que en una posicion larga, el inversor esta en posesidn del activo en concreto
con la esperanza que que este aumente de valor en el futuro. Por el contrario, una posicion
corta o short selling es una practica comiunmente utilizada por los fondos de cobertura o
Hedge Funds en los que el inversor no es poseedor del activo y se espera que este disminuya
de valor a lo largo del tiempo. Esto es posible ya que se presta el activo de otra institucién o
inversor para primero venderlo y posteriormente comprarlo en el futuro.

En el estudio de este proyecto, se construird una cartera pura en riesgo, es decir, formada
Unicamente por activos de renta variable o que cotizan en bolsa, o en otras palabras, activos
con riesgo.

Por medio de vectores se definiran los pesos de cada activo en la cartera, a través de
porcentajes. Por tanto, la cuantia de la inversion no serd relevante para el estudio,
simplemente se calcula la parte proporcional de cada peso a la inversion total para asignarlo a
los diferentes activos. De esta manera, la notacion @; representa el peso del activo i en la
composicion total de la cartera.

El rendimiento esperado de la cartera es el resultado de los rendimientos individuales de cada
activo ponderados a su peso asignado en la misma. Se tiene como supuesto para el calculo que
no se reparten dividendos en las empresas.

mn n

u= E[R]= Z w;E[R;] = Z Wil; -

i=1 i=1
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Siendo R; la rentabilidad esperada del activo i y una variable aleatoria. Por tanto, se debe
introducir el siguiente concepto: el riesgo de una cartera se define como la varianza del
rendimiento esperado de la misma y se establece como:

n

Z wiR;

i=1

n

n n n
=ZZmiijov[R,v,Rj] :Z wiw}-pfjafq,-.
i=1 j

i=1j=1 =)

o2 =V[R] =V

La notacion Pij representa el coeficiente de correlacidn entre los activos iy jsiendo 1 <i,j<n.

El riesgo de los activos se divide en dos tipos: el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico.
Ambos presentan una gran importancia en la construccidon de la cartera ya que pueden
impactar en el precio de los activos. En primer lugar, el riesgo sistematico se ve afectado por
las variables macroecondmicas del mercado, no a activos en concreto. Dichas variables pueden
ser de componente social, politico y econédmico, por ejemplo, una subida de tipos de interés o
un cambio de gobierno. Afectan en mayor o menor medida a todas las empresas en su
conjunto. Por otra parte, el riesgo no sistematico es aquel referente a una empresa o activo en
concreto. A diferencia del otro tipo de riesgo, este se puede contrarrestar por medio de la
diversificacion en la cartera, reduciendo asi el riesgo concreto de la actividad de la empresa.

5.1.2.- Otros aspectos relevantes

En primer lugar, se debe introducir la notacidn utilizada posteriormente para el calculo de la
cartera de inversién. En el cual se utilizaran matrices y vectores. Siendo el vector traspuesto
gue compone los pesos de la cartera:
w1
- W
ar =%
Wn nxl

Por otra parte, el retorno estimado de la cartera (u) se define de la siguiente manera:
n
pu=maT :mei —BT.
=1

El riesgo de la cartera se expresa:

n n n (46)
oc2(@)=V Zm,RE]Z ZCU‘”!’% =wCaT >0
i=1 i=1 j=1
La matriz de varianza-covarianza se define como:
~ VIR =02  sii=]j (47)
v CO“U[RIRI] = pijo;a;, SIL#]
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La construccién de esta matriz de Varianzas-Covarianzas es necesario para calcular el riesgo de
la cartera (46) y su posterior optimizacién del mismo. La minimizacién del riesgo de la cartera
se consigue mediante la siguiente funcién objetivo:

n n
Min. ¢? = o?(wy, w,, ..., w,) =ZZcUmimj =wCaT n=>2.
=17=1

sujeta a las siguientes restricciones:

n
TEST :Zwi =1.

La primera restriccién indica que se consigue el rendimiento esperado, por otra parte, la
segunda define que la suma de los pesos de la cartera es igual a 1. Esto da como resultado el
vector de pesos dptimos de la cartera de minimo riesgo, dando como solucién:

|p Tc-1mT
—__ 11 Tcir
mC-1mT  1C-1mT
me-1T  1¢-1T

mectm’ p|
= r=17T

fﬁC'l — mC_—' 1_' 1_”-‘

mc—imT 1C-'mT

mC-11T  1c-11T

(48)

5.2.- Calculo de pesos de una cartera de minimo riesgo

Después de explicar los fundamentos tedricos sobre la obtencién de una cartera financiera, se
aplicara dicha metodologia a las empresas seleccionadas para el estudio: Apple, AstraZeneca,
Renault, American Airlines y BBVA. Donde se estableceran los pesos para cada dia, asi como
una asignacion del riesgo y el rendimiento de la misma.

El método que se empleard para realizar los cdlculos de los pesos de la cartera de minimo
riesgo sera el método de optimizacién de multiplicadores de Lagrange a través del programa
Mathematica, y asi llegar a la solucidon de la cartera, ecuacién (48). En este se pretende
encontrar una serie de maximos y minimos de una funcion de mdultiples variables que se
encuentran sujetas a restricciones. Por esto, se buscard encontrar a partir de este método los
puntos (en este caso los pesos) que haran éptimo el riesgo para la cartera de inversion.

5.2.1.- Estimacion de la cartera

Las estimaciones de la cartera se establecerdn aplicando la ecuacién (11), para el periodo de
tiempo definido como t=31, 32, 33, 34, 35. Se realizaran estimaciones de los pesos de la
cartera para cada uno de estos dias, al igual que se hizo con las predicciones del precio de las
cotizaciones. Por tanto, se obtendrdn las matrices de varianza-covarianza para cada instante
temporal descrito aplicando la expresidon (46) anteriormente desarrollada.
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Las matrices obtenidas con el programa Mathematica presentan valores muy similares a la
matriz inicial (grafico 13). Esto se debe a que la muestra de datos es muy extensa (30 dias) y al
introducir un valor mas a la muestra (las predicciones) no presentard diferencias muy
significativas. Al presentar valores de correlacion muy pequeiios, quiere decir que no existe
casi relacidn entre los activos y por tanto se conseguira un riesgo total de la cartera adecuado.

Los valores de dichas matrices se introducen en la ecuacién (47), para asi obtener los pesos de
cada dia, descritos en la siguiente tabla:

Tabla 22. Composicion cartera de inversion en los instantes de tiempo t= 31, 32, 33, 34, 35.

Instante Apple AstraZeneca| Renault |Am. Airlines| BBVA Riesgo Rendimiento
t= 31 5,746% 59,022% 18,854% 8,821% 7,558% | 0,5467% 0,1096%
t= 32 5,746% 59,022% 18,854% 8,821% 7,558% 0,5422% 0,1096%
=33 5,746% 59,022% 18,854% 8,821% 7,558% | 0,5377% 0,1096%
t=34 5,746% 59,022% 18,854% 8,821% 7,558% 0,5334% 0,1096%
t=35 5,746% 59,022% 18,854% 8,821% 7558% | 0,5291% 0,1096%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos a partir de Mathematica.

Como se puede observar en la anterior tabla, no existe una notable diferencia entre los pesos
asignados a cada activo de la cartera. No obstante, cabe destacar que se asigna de manera
Optima al menos un 5% en cada activo sin necesidad de imponer restricciones. El activo con
mas porcentaje asignado con casi un 60% es AstraZeneca. Esto es razonable con las matrices
de varianza-covarianza y los parametros estimados ya que se trata del activo con menor riesgo
de todos, explicado por su correlacién y volatilidad, la mas baja de todas las empresas. Ya que
el criterio principal para asignar los pesos es establecer el minimo riesgo, este es el principal
activo elegido. Los demds también presentan un peso considerable en la cartera, pero menor a
este.

La variabilidad de los pesos entre los dias no es significativa, como cabria esperar, ya que solo
se estd anadiendo una prediccidn mas a la muestra de 30 cotizaciones. Si se obtuvieran mas
decimales para los pesos se podrian observar las diferencias entre los dias. Bien es cierto que
el riesgo varia entre los dias y oscila entre 0,52% y 0,54%, por tanto, no parece que sean
diferencias muy significativas.

Por ultimo, se puede observar que el rendimiento de la cartera es positivo. Los activos
seleccionados presentan una tendencia positiva a lo largo del periodo seleccionado y por tanto
se traduce en un incremento esperado del precio de la cotizacidon en los préximos dias para
todos los activos. Bien es cierto que al tratarse de periodos muy cortos de tiempo (préximos 5
dias), el rendimiento esperado no es muy elevado (en torno a 0,1%), especialmente si se
construye una cartera con el objetivo de minimizar el riesgo.
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5.3.- Evaluacion errores cartera

Por ultimo, para concluir el andlisis y construccién de una cartera de minimo riesgo, se
evaluard el riesgo y rendimiento esperado de la misma con los datos reales. Para asi
comprobar las desviaciones de las mismas y concluir si el modelo predice de una manera
certera los parametros descritos anteriormente. Este Ultimo paso es de gran importancia en la
construccion de una cartera ya que se conocera con mayor exactitud la validez del modelo en
una aplicacion practica y se minimizara la incertidumbre de los posibles elementos que puedan
afectar los precios de las cotizaciones.

Para llevar a cabo esta metodologia de evaluacion, se tomaran los datos previstos tanto para el
riesgo como el rendimiento para cada dia. Posteriormente, se creard otra cartera financiera
con Mathematica, introduciendo los datos de las cotizaciones reales para los instantes de
tiempo de t=31, 32, 33,34 ,35; (en lugar de las predicciones de las cotizaciones). De esta, se
obtendrdan los pesos éptimos de la cartera y los valores del riesgo y rendimiento acordes con la
realidad de las cotizaciones de los activos. Seguidamente, una vez obtenidos estos valores, se
procede a calcular tanto las diferencias absolutas como relativas entre lo real y lo previsto. En
otras palabras, se aplicaran las siguientes formulas para obtener las diferencias:

Cabsoluto = |valor real — valor estimado|

e
absoluto « 100

Cretativo = LoTor real

En la siguiente tabla se muestra la evaluacién del rendimiento de la cartera:

Tabla 23. Evaluacion del Rendimiento de la cartera financiera.

. Diferencia
Instante Estimado Real -

Absoluta Relativa
t=31 0,00109646 | 0,00100593 | -0,00009053 -9,00%
t=32 0,00109646 | 0,00094587 | -0,00015059 -15,92%
t=133 0,00109646 | 0,00103627 | -0,00006019 -5,81%
t=34 0,00109646 | 0,00106634 | -0,00003012 -2,82%
t=135 0,00109646 | 0,00052474 | -0,00057172| -108,95%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos en Mathematica.

Como se puede observar, el modelo ajusta de una manera bastante acertada el rendimiento
real de la cartera financiera. Con unas desviaciones relativas entre el 2,82% y el 15,92%
durante los primeros 4 dias. No obstante, aparentemente al 52 dia el rendimiento real es la
mitad al esperado, esto se debe a que ha habido caia en el precio de la cotizacion significativa
de ese dia para AstraZeneca, Renault y American Airlines.
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Tabla 24. Evaluacidn del Riesgo de la cartera financiera.

. Diferencia
Instante Estimado Real -

Absoluta Relativa
t=31 0,00546742 | 0,00781191 | 0,00234449 30,01%
t=32 0,00542166 | 0,00769086 | 0,00226920 29,51%
t=33 0,00537704 | 0,00758230 | 0,00220526 29,08%
t=34 0,00533350 | 0,00746506 | 0,00213156 28,55%
t=35 0,00529100 | 0,00798894 | 0,00269794 33,77%

Fuente: Elaboracion propia. Resultados obtenidos en Mathematica.

En cuanto a la evaluacién del riesgo de la cartera, este comprende valores absolutos muy
reducidos, por lo que aparentemente pequefias variaciones con los valores reales pueden
arrojar diferencias relativas elevadas, en este caso en torno al 30%. Debido a que las
diferencias absolutas son cifras muy reducidas, no parece que estas diferencias sean
significativas. Por tanto, se puede concluir que es modelo ajusta también el riesgo de una

manera adecuada.

50



" ADE

Construccion de una cartera de minimo riesgo

6.- Conclusiones

En primer lugar, haber realizado un analisis previo de las empresas que van a componer la
cartera financiera es el primer paso a la hora de construir la misma. Resulta fundamental
conocer el sector de actividad en el que operan las sociedades, asi como su situacidn actual y
el analisis bursatil para reconocer si es una buena oportunidad de inversion.

En el caso del proyecto, al investigar sobre las empresas y su indice de cotizacidn se puede
concluir que todas resultan ser lideres en su sector con una ventaja competitiva y con gran
actividad bursatil. Ademas, con expectativas de rendimiento positivo de las sociedades a corto
plazo. Por tanto, resulta necesario desarrollar un modelo para la toma de decisiones de una
manera cuantitativa y objetiva.

La exposicidon de las bases tedricas del modelo matematico utilizado en el desarrollo de la
cartera ha servido para conocer el origen y el procedimiento para llegar a los resultados. El
Movimiento Browniano Geométrico ha sido determinante para modelizar la cartera financiera
y las predicciones de los activos bajo un entorno de incertidumbre, como es la Bolsa.

Como se ha visto en las anteriores secciones todas las empresas presentaban una tendencia
positiva en el periodo seleccionado para el estudio, lo que ha hecho que el rendimiento total
de la cartera también lo sea. Ademds, el ajuste del modelo y la estimacidn de pardmetros han
resultado ser adecuados para todos los activos, lo que ha dado robustez a las predicciones de
los precios de cotizacién.

Por otra parte, en cuanto a la construccién de la cartera financiera, se ha comprobado que la
seleccidn de activos que operan en bolsas internacionales y en diferentes sectores minimiza la
correlacién entre los mismos, como se ha visto en la matriz de varianza-covarianza, y por tanto
reduce el riesgo total de la cartera. La empresa con mayor peso en la cartera con un 60% ha
resultado ser AstraZeneca, debido principalmente a tener la volatilidad mas baja y la menor
correlacién con respecto a las otras empresas. De todas maneras, el resto de los activos
también presentan un peso relativamente considerable en la cartera. Esto es debido a la
preferencia en minimizar el riesgo sobre maximizar el rendimiento, lo que hace que los activos
que tienen mejor rendimiento no necesariamente han sido los que mayor porcentaje tienen.

Por ultimo, se ha evaluado el riesgo y el rendimiento de la cartera de inversién para los
proximos 5 dias, mostrando solidez en el modelo matemadtico utilizado, con un error tolerable
y por tanto seguridad de obtener retornos positivos con el minimo riesgo.

En definitiva, se podria concluir que se han cumplido los objetivos propuestos para el Trabajo
Fin de Grado y el modelo expuesto podria ayudar junto con otras técnicas y modelos
matematicos en el analisis cuantitativo de las carteras de inversion.
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7.- Bibliografia

Allen, E. (2007). Modelling with Ité stochastic differential equations (Vol. 22). Springer Science
& Business Media.

Baxter, M., & Rennie, A. (1999). Financial calculus: an introduction to derivative pricing.
Cambridge: Cambridge University Press.

Hull, J. (1946). Risk management and financial institutions. Hoboken, New Jersey: John Wiley
& Sons, cop. 2018.

It6, K., & Rao, K. M. (1961). Lectures on stochastic processes (Vol. 24). Bombay: Tata Institute
of Fundamental Research.

Klebaner, F. C. (2005). Introduction to stochastic calculus with applications. World Scientific
Publishing Company.

Pksendal, B. (2003). Stochastic differential equations. In Stochastic differential equations.
Springer, Berlin, Heidelberg.

Wilmott, P., Howison, S., & Dewynne, J. (1998). The mathematics of financial derivates: a
student introduction. Cambridge: Cambridge university press.

Bolsas y Mercados Espafioles. (s.f.). BME Renta Variable.
https://www.bolsasymercados.es/esp/Home (Consulta: 12 marzo 2020)

Bolsa de Madrid (s.f.). Ficha de BBVA.
https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Graficos.aspx?tipo=VALORES&cod=ES
0113211835 (Consulta: 23 abril 2021).

Nasdaq (s.f.). Ficha de Apple.
https://www.nasdag.com/es/market-activity/stocks/aapl/advanced-charting
(Consulta: 24 abril 2021).

Nasdaq (s.f.). Ficha de American Airlines.
https://www.nasdag.com/es/market-activity/stocks/aal/advanced-charting
(Consulta: 27 abril 2021).

Euronext (s.f.). Ficha Renault.
https://live.euronext.com/en/product/equities/FR0O000131906-XPAR
(Consulta: 2 mayo 2021).

London Stock Exchange (s.f.). Ficha AstraZeneca.
https://www.londonstockexchange.com/stock/AZN/astrazeneca-plc/company-page
(Consulta: 5 mayo 2021).

Yahoo! Finanzas (s.f.). Cotizaciones Apple, AstraZeneca, Renault, American Airlines, BBVA.
https://finance.yahoo.com/
(Consulta: 10 marzo)

52


https://www.bolsasymercados.es/esp/Home
https://www.bolsasymercados.es/esp/Home
https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Graficos.aspx?tipo=VALORES&cod=ES0113211835
https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Mercados/Graficos.aspx?tipo=VALORES&cod=ES0113211835
https://www.nasdaq.com/es/market-activity/stocks/aapl/advanced-charting
https://www.nasdaq.com/es/market-activity/stocks/aapl/advanced-charting
https://www.nasdaq.com/es/market-activity/stocks/aal/advanced-charting
https://live.euronext.com/en/product/equities/FR0000131906-XPAR
https://www.londonstockexchange.com/stock/AZN/astrazeneca-plc/company-page
https://www.londonstockexchange.com/stock/AZN/astrazeneca-plc/company-page
https://finance.yahoo.com/

Construccion de una cartera de minimo riesgo

Garrijo, M. (2021). Este es el grdfico que utiliza BBVA para explicar su ERE de 3.450

trabajadores: las transacciones en oficina se reducen a la mitad en Espafia. en Business Insider,

6 de mayo.
https://www.businessinsider.es/grafico-utiliza-bbva-explicar-ere-3450-trabajadores-
859219 (Consulta: 12 de mayo)

Statista (2021). Apple Inc. Datos estadisticos.
https://es.statista.com/temas/3564/apple-inc/#dossierSummary (Consulta: 15 abril)

Dudovski, J. (2021). Apple Business Strategy: a brief overview. en Business Research
Methodology, 1 de febrero.
https://research-methodology.net/apple-business-strategy/ (Consulta: 20 marzo)

Singh, J. (2020). What Is American Airlines’ Customer Strategy? en Simple Flying, 10 de
septiembre.
https://simpleflying.com/american-airlines-customer-strategy/ (Consulta: 11 abril)

Renault (s.f.). GROUPE RENAULT “RENAULUTION” STRATEGIC PLAN.
https://en.media.renaultgroup.com/news/groupe-renault-renaulution-strategic-plan-
ddc1-989c¢5.html (Consulta: 12 abril)

AstraZeneca (s.f.). Our business strategy.
https://www.astrazeneca.es/nuestracompania/estrategia.html (Consulta: 16 abril)

53


https://www.businessinsider.es/grafico-utiliza-bbva-explicar-ere-3450-trabajadores-859219
https://www.businessinsider.es/grafico-utiliza-bbva-explicar-ere-3450-trabajadores-859219
https://es.statista.com/temas/3564/apple-inc/#dossierSummary
https://research-methodology.net/apple-business-strategy/
https://simpleflying.com/american-airlines-customer-strategy/
https://en.media.renaultgroup.com/news/groupe-renault-renaulution-strategic-plan-ddc1-989c5.html
https://en.media.renaultgroup.com/news/groupe-renault-renaulution-strategic-plan-ddc1-989c5.html
https://www.astrazeneca.es/nuestracompania/estrategia.html

Construccion de una cartera de minimo riesgo

8.- Anexo
Anexo 1. Cotizaciones Apple del 30/12/20 al 11/02/21.

30/12/2020] 31/12/2020] 04/01/2021 | 05/01/2021 | 06/01/2021 [ 07/01/2021] 08/01/2021 | 11/01/2021 | 12/01/2021 [ 13/01/2021
133,720 132,690 129,410 131,010 126,600 130,920 132,050 128,980 128,800 130,890
14/01/2021] 15/01/2021 | 19/01/2021 | 20/01/2021 [ 21/01/2021 | 22/01/2021 | 25/01/2021 | 26/01/2021 ] 27/01/2021 | 28/01/2021
128,910 127,140 127,830 132,030 136,870 139,070 142,920 143,160 142,060 137,090
29/01/2021 | 01/02/2021]02/02/2021] 03/02/2021 | 04/02/2021 | 05/02/2021 | 08/02/2021 | 09/02/2021 | 10/02/2021 [ 11/02/2021
131,960 | 134140 | 134990 | 133940 | 137,390 | 136760 | 136910 | 136,010 | 135390 | 135130
Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 2. Cotizaciones AstraZeneca del 04/01/21 al 12/02/21.

04/01/2021 | 05/01/2021 | 06/01/2021 | 07/01/2021 | 08/01/2021 | 11/01/2021 | 12/01/2021 | 13/01/2021 | 14/01/2021 | 15/01/2021
742200 | 743900 | 7.512,00 | 7.47500 | 7.471,00 | 7.556,00 | 7.40500 | 7.529,00 | 7.559,00 | 7.592,00
18/01/2021 | 19/01/2021 | 20/01/2021 | 21/01/2021 | 22/01/2021 | 25/01/2021 | 26/01/2021 | 27/01/2021 | 28/01/2021 | 29/01/2021
7.662,00 | 7.722,00 | 7.64500 | 7.650,00 | 7.777,00 | 7.897,00 | 7.952,00 | 7.779,00 | 7.649,00 | 7.491,00
01/02/2021 | 02/02/2021 03/02/2021 | 04/02/2021 | 05/02/2021 | 08/02/2021 | 09/02/2021 | 10/02/2021 | 11/02/2021 | 12/02/2021
7.388,00 | 7.380,00 | 7.300,00 | 7.383,00 | 7.27500 | 7.289,00 | 7.312,00 | 7.247,00 | 7.246,00 | 7.471,00
Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 3. Cotizaciones Renault del 04/01/21 al 12/02/21.

04/01/2021] 05/01/2021] 06/01/2021] 07/01/2021 ] 08/01/2021[ 11/01/2021[ 12/01/2021 | 13/01/2021 | 14/01/2021 | 15/01/2021
35,760 36,570 36,640 38,165 36,640 36,265 36,805 35,815 35,430 34,070
18/01/2021]19/01/2021 20/01/2021 | 21/01/2021 | 22/01/2021 25/01/2021 | 26/01/2021 [ 27/01/2021 ] 28/01/2021 [ 29/01/2021
34,630 34,180 34,815 35,250 34,420 32,955 34,025 34,220 35,400 35,240
01/02/2021 | 02/02/2021 | 03/02/2021 | 04/02/2021 | 05/02/2021 | 08/02/2021 | 09/02/2021 | 10/02/2021 | 11/02/2021 | 12/02/2021
35,035 35,080 37,695 38,355 40,360 40,440 39,770 39,260 39,390 39,340
Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 4. Cotizaciones American Airlines del 30/12/20 al 11/02/21.

30/12/2020 | 31/12/2020 | 04/01/2021 | 05/01/2021 | 06/01/2021 | 07/01/2021 | 08/01/2021 | 11/01/2021 | 12/01/2021 | 13/01/2021
16,15 15,77 15,13 1543 15,52 15,38 15,13 15,00 15,38 15,53
14/01/2021 | 15/01/2021 | 19/01/2021 | 20/01/2021 | 21/01/2021 | 22/01/2021 | 25/01/2021 | 26/01/2021 | 27/01/2021 | 28/01/2021
16,44 15,76 15,97 16,17 15,83 15,82 15,43 15,53 16,56 18,10
29/01/2021 | 01/02/2021 | 02/02/2021 | 03/02/2021 | 04/02/2021 | 05/02/2021 | 08/02/2021 | 09/02/2021 | 10/02/2021 | 11/02/2021
17,17 16,84 16,59 17,60 17,40 17,19 17,77 17,44 17,41 16,99
Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 5. Cotizaciones BBVA del 30/12/20 al 11/02/21.

30/12/2020 | 31/12/2020 | 04/01/2021 | 05/01/2021 | 06/01/2021 | 07/01/2021 | 08/01/2021 | 11/01/2021 | 12/01/2021 | 13/01/2021
4,98 4,94 4,94 5,02 5,31 5,30 5,26 5,23 5,18 5,12
14/01/2021 | 15/01/2021 | 19/01/2021 | 20/01/2021 | 21/01/2021 | 22/01/2021 | 25/01/2021 | 26/01/2021 | 27/01/2021 | 28/01/2021
5,07 4,95 492 4,94 492 4,88 479 4,81 4,60 4,79
29/01/2021 | 01/02/2021 | 02/02/2021 | 03/02/2021 | 04/02/2021 ] 05/02/2021 | 08/02/2021 | 09/02/2021 | 10/02/2021 | 11/02/2021
4,58 4,54 4,84 4,88 5,17 5,29 5,42 5,28 5,28 5,31

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.
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Anexo 6. Grdfico cotizaciones Apple

del 30/12/20 al 11/02/21.

Cotizacion Apple

145,000
140,000
135,000
130,000
125,000
120,000

115,000
1234567 89101112131415161718192021222324252627282930

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 8. Cotizaciones Renault

del 04/01/21 al 12/02/21.

Cotizacién Renault

43,000
41,000

3,000

31,000

27,000

25,000
12345678 91011121314151617 1619 20 21 22 23 24 2526 27 28 29 30

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 10. Cotizaciones BBVA

del 30/12/20 al 11/02/21.

Cotizacion BBVA

123456 7 8 910111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 7. Cotizaciones AstraZeneca

del 04/01/21 al 12/02/21.

Cotizacion AstraZeneca

8.200,00
8.000,00
7.800,00
7.600,00
7.400,00
7.200,00
7.000,00

6.800,00
123 456 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.

Anexo 9. Cotizaciones American Airlines

del 30/12/20 al 11/02/21.

Cotizacion American Airlines
19,00
18,00
17,00
16,00
15,00
14,00
13,00
12.00
11,00

10,00
1234567 8 9101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fuente: Elaboracion propia. Yahoo Finanzas.
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ANEXO ‘ '
.*‘

OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE £ AIIE"
o W

Reflexion sobre la relacion del TFG con los ODS en general y ‘l‘
con el/los ODS mas relacionados.

Hoy en dia los Objetivos de Desarrollo Sostenible son las metas hacia las que todas las
personas, instituciones y gobiernos debemos enfocar conjuntamente para crear un futuro
mejor, con mayor sostenibilidad y reduccidn de las desigualdades. Es por esto que este Trabajo
Fin de Grado, puede contribuir en cierta medida a determinados objetivos de la Agenda 2030
propuesta por las Naciones Unidas.

En primer lugar, al tratarse de un proyecto académico, contribuye a la comunidad cientifica y
al desarrollo de conocimiento, por lo que podria relacionarse con el Objetivo de Desarrollo
Sostenible nimero 4: Educacion de Calidad. Aportando una visién diferente acerca del drea de
las finanzas y al estar relacionada con la parte matematica, se desarrolla un tema que puede
servir para futuros estudios al estar en constantes vias de desarrollo y cambio. Ademas, al
realizarse el trabajo de manera electrdnica, se transfiere el conocimiento de una manera
mucho mads accesible a todo el mundo, de la que cualquier persona interesada en el tema
tratado puede investigar y ampliar el conocimiento sobre el drea, a su vez contribuyendo a
generar mas conocimiento. Por otra parte, el formato electrénico permite ahorrar papel en la
elaboracion del trabajo lo que reduce la huella medioambiental.

En cuanto al tema tratado en el Trabajo Fin de Grado, este explica una metodologia de
inversién propia de las finanzas cuantitativas, que empleado junto con otras técnicas vy
modelos matematicos puede servir a los fondos de inversidon e inversores particulares a
generar capital. Por tanto, el trabajo aporta conocimiento para contribuir al octavo Objetivo de
Desarrollo Sostenible: Crecimiento Econdmico. Actualmente, este objetivo es de vital
importancia teniendo en cuenta el escenario econdmico, politico y social generado por la
pandemia. De la misma manera, el contenido del trabajo se relaciona estrechamente con el
Objetivo de Desarrollo Sostenible nimero 10: Reduccion de las Desigualdades. Como bien se
ha mencionado anteriormente, la metodologia empleada puede ser una herramienta de gran
utilidad para generar potenciales retornos positivos en cualquier entidad o persona que desee
invertir. Con el acceso a esta y a diferentes metodologias de inversion, los inversores
particulares pueden generar riqueza ademads de las rentas generadas por su trabajo, lo que
aumentaria el nimero de clase media en la sociedad. Por otra parte, los fondos de pensiones
privados son un vehiculo mas por los que la mayoria de la poblaciéon decanta una gran parte de
sus ahorros hacia los mismos con la esperanza de obtener una paga que satisfaga sus
necesidades durante la jubilacién. Aunque esto es mucho mds comun en los paises
anglosajones. Dicho fondo de pensiones funciona como cualquier otro fondo de inversidn, el
cual se aplica un interés compuesto al capital para generar rentas muy superiores a las
iniciales, aunque este actua en un horizonte temporal elevado. Es por esto que la ampliacion
del conocimiento en el mundo de las finanzas y las inversiones puede ser utilizado por diversas
entidades tanto institucionales como particulares, y el uso de estrategias eficientes de
inversién puede suponer un beneficio para el crecimiento econémico de un pais, ya que se
generan mas ahorros y por tanto, se reducen las desigualdades.
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