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Capitulo 1 Introduccion



Resumen

En los ultimos afios la creciente implicacion de la sociedad en la preservacion del medio
ambiente y en exigir responsabilidades a las empresas de su entorno ha hecho que cada vez se
haya ido haciendo mas popular e importante el concepto de sostenibilidad. Esta preocupacion
por conseguir una sociedad y economia sostenibles y responsable en el tiempo es cada vez mas
transversal a todos los sectores, y el de las inversiones financieras no es una excepcion,

Este trabajo aborda el concepto de sostenibilidad en el bien establecido mundo de las
finanzas, y como tenerlo en cuenta para satisfacer las nuevas necesidades de los usuarios de
forma eficiente y precisa en un entorno cambiante. Concretamente, en como incorporar el
criterio de sostenibilidad a uno de los pilares de las inversiones del mundo real: las carteras de
inversion.

En primer lugar, se presentan las bases del sistema financiero espafiol que es el marco
de referencia de este TFG y de los activos con los que se trabajara, explicando como se ha
incorporado hasta la actualidad el concepto de sostenibilidad en finanzas. En segundo lugar, se
explica la metodologia en la que se basa la teoria de inversion moderna y que a dia de hoy se
sigue teniendo en cuenta en la operativa real del mercado. En tercer lugar, se han planteado y
resuelto modelos de programacion multiobjetivo para obtener carteras eficientes que tengan en
cuenta la rentabilidad, el riesgo y la sostenibilidad de las inversiones de una forma consistente.

Finalmente se presentan las conclusiones, esperando conseguir una cartera solida, un

conocimiento de los activos estudiados, el impacto de las restricciones que se fijen y también
cOmo estas restricciones interacttian entre ellas y con sus sensibilidades respectivamente.

Palabras clave: sostenibilidad, carteras de inversion, mercado financiero, Sharpe.



Abstract

In recent years, society's growing involvement in the preservation of the environment
and in demanding accountability from the companies around it has made the concept of
sustainability increasingly popular and important. This concern for achieving a sustainable and
responsible society and economy over time is becoming increasingly cross-cutting in all
sectors, and the financial investment sector is no exception.

This paper addresses the concept of sustainability in the well-established world of
finance, and how to take it into account in order to meet new user needs efficiently and
accurately in a changing environment. Specifically, how to incorporate sustainability criteria
into one of the pillars of real-world investment: investment portfolios.

Firstly, the bases of the Spanish financial system are presented, which is the reference
framework for this dissertation and the assets with which it will work, explaining how the
concept of sustainability in finance has been incorporated to date. Secondly, it explains the
methodology on which modern investment theory is based and which is still taken into account
today in real market operations. Thirdly, multi-objective programming models have been
proposed and solved in order to obtain efficient portfolios that take into account the
profitability, risk and sustainability of investments in a consistent manner.

Finally, the conclusions are presented, hoping to achieve a solid portfolio, a knowledge

of the assets studied, the impact of the restrictions that are set and also how these restrictions
interact with each other and with their sensitivities respectively.

Key words: sustainability, portfolios, financial markets, Sharpe.



1. Introduccién

En los ultimos afios la creciente implicacion de la sociedad en la preservacion del medio
ambiente y en exigir responsabilidades a las empresas de su entorno ha hecho que cada vez se
haya ido haciendo mas popular e importante el concepto de sostenibilidad. Esta preocupacién
por conseguir una sociedad y economia sostenibles y responsable en el tiempo es cada vez mas
transversal a todos los sectores, y el de las inversiones financieras no es una excepcion.

Este trabajo aborda el concepto de sostenibilidad en el bien establecido mundo de las
finanzas, y como tenerlo en cuenta para satisfacer las nuevas necesidades de los usuarios de
forma eficiente y precisa en un entorno cambiante. Concretamente, en cémo incorporar el
criterio de sostenibilidad a uno de los pilares de las inversiones del mundo real: las carteras de
inversion.

El objetivo general de este trabajo fin de grado es analizar la influencia del concepto de
sostenibilidad en la generacion de carteras eficientes de inversion en valores, mediante el
planteamiento y resolucion de modelos de programacion multiobjetivo que tengan en cuenta
los criterios de rentabilidad, riesgo y sostenibilidad de las inversiones.

Los objetivos especificos son los siguientes:

1. Plantear un modelo general de programacién multiobjetivo para obtener carteras
eficientes basado en la metodologia de Markowitz y Sharpe que ademas tenga en cuenta
el criterio de sostenibilidad de las inversiones. Este modelo debe permitir obtener la
informacion necesaria para la toma de decisiones de inversion a distintos perfiles de
usuarios en funcion de su aversion al riesgo y preferencias por los niveles de
rentabilidad esperados, asi como el nivel de sostenibilidad exigido.

2. Aplicar el modelo de programacion multiobjetivo a datos historicos recientes,
utilizando una seleccion de valores de empresas que forman parte del IBEX-35,
incorporando medidas cuantitativas de sostenibilidad de las empresas. Las carteras
eficientes obtenidas con el modelo deben aportar informacion Util a los distintos perfiles
de inversores interesados en el mercado espafiol.

El presente documento se estructura de la siguiente manera. Tras esta introduccién, en el
capitulo 2 se presentan las bases del sistema financiero espafiol que es el marco de referencia
y de los activos con los que se trabajara, explicando como se ha incorporado hasta la actualidad
el concepto de sostenibilidad en finanzas. En el capitulo 3 se explica la metodologia en la que
se basa la teoria de inversiébn moderna y que a dia de hoy se sigue teniendo en cuenta en la
operativa real del mercado. En el cuarto capitulo se han planteado y resuelto modelos de
programacion multiobjetivo para obtener fronteras eficientes de carteras que tengan en cuenta
la rentabilidad, el riesgo y la sostenibilidad de las inversiones de una forma consistente. Por
ultimo, se presentan las conclusiones.



Capitulo 2 Mercado Financieroy
Sostenibilidad



2.1 El sistema financiero y sus objetivos

El sistema financiero es el marco en el que se engloba este Trabajo Fin de Grado. Por
tanto, es imprescindible abordar su funcion, sus participantes y su comportamiento. En este
apartado se explica el sistema como tal, las funciones basicas del mismo, sus agentes
participantes y los roles de éstos. Se hard una breve introduccion de los participantes,
instituciones, marco normativo, activos y mercados con la finalidad de aportar una imagen
general del estado actual del sistema en el que tiene lugar la aplicacion del trabajo.

El sistema financiero se define como “el conjunto de instrumentos, mercados e
instituciones cuya funcion es hacer llegar el flujo de fondos desde los oferentes hasta
los demandantes” segin la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), que es el
mayor organismo regulador de los mercados financieros de Espafia (CNMV, 2020). Los
objetivos ultimos del sistema financiero extraibles a partir de esta definicidn, entre otras, de la
CNMV son:

e Asignacion eficaz: encauzar los flujos de fondos entre los distintos agentes de
la manera mas eficiente posible para satisfacer las necesidades de todos
minimizando costes o desajustes entre los miembros.

e Politica Monetaria: el sistema financiero supone la principal via por la que
transmitir las decisiones de la politica financiera. A través de la compra de
deuda, bajada de tipos y similares se consigue poner en practica las decisiones
con intencion de mejorar la economia y aportar estabilidad y crecimiento en el
conjunto de la sociedad.

Dentro de este sistema aparecen los agentes econdmicos que forman parte de éste y
que son los que realizan las acciones que aborda este trabajo: las familias, las empresas y las
instituciones publicas. Cada uno de estos agentes puede realizar las funciones basicas desde un
punto de vista financiero dependiendo de su posicién: consumir, producir, ahorrar e invertir.
Estos agentes pueden representar roles muy distintos dependiendo de su situacion, que hace
referencia a la diferencia entre los demandantes y los oferentes de fondos.

e Los demandantes: son aquellos agentes que se encuentran en situacion de necesitar de
recursos econdémicos por algin motivo y recurren al sistema financiero para
conseguirlos. Puede ocupar este rol cualquiera de los agentes por distintos motivos:
empresas que buscan liquidez para iniciar un proyecto de expansion, familias que
quieren una hipoteca para comprar una casa e incluso el propio estado con los bonos
para mantener los servicios publicos. A fin de cuentas, son los que acaban creando la
mayoria de los activos financieros a causa de sus necesidades de fondos y el
compromiso de devolverlos con intereses.

e Los oferentes: son los ahorradores. Agentes que a traveés de superavit en sus economias
han conseguido un excedente de fondos propios en forma de ahorros y han decidido
que los van a invertir. Su intencién es obtener una rentabilidad de ese dinero, es decir
recuperarlo ademas de una ganancia.



2.2 Agentes financieros

La funcidn basica del sistema financiero, aparte de la relacion con la politica monetaria

que no es el objeto de estudio de este trabajo, es la asignacion eficaz de recursos, conseguir
poner en contacto a aquellos que necesitan de éstos y a aquellos que tienen un excedente para
que ambos se beneficien. Como esto no suele ser facil de forma directa, surgen unos agentes
en el mercado que ayudan en este proceso: los agentes financieros.

Los agentes financieros son intermediarios del sistema que ayudan a que los activos y

los fondos fluyan entre oferentes y demandantes de éstos para asi agilizar el sistema ya sea
aportando liquidez, directamente poniéndoles en contacto entre si 0 mediante diversas
transformaciones. Estos son muy diversos con formas muy distintas de operar, pero se
clasifican en los dos grandes grupos que aparecen a continuacion:
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e Agentes especialistas: los agentes especialistas son intermediarios puros.

Ponen directamente en contacto a los interesados o transmiten ellos los activos,
pero nunca transforman los titulos con los que trabajan. Esto significa que
solamente mueven aquellos activos que ya han sido creados y su labor es la de
un mediador o facilitador. De éstos, los principales por popularidad y que méas
operan en el mercado real son:

o Brokers: Operan por cuenta ajena poniendo de acuerdo con las entidades
con déficit y superdvit. Sacan su beneficio enteramente de comisiones y
se constituyen como agencias de valores.

o Dealers: pueden operar igual que los anteriores, pero se caracterizan
porque pueden gestionar activos propios para comprarlos y venderlos
cuando quieran. Aparte de los ingresos iguales a los brokers, pueden
sacar parte de plusvalias en sus activos y han de organizarse como
sociedades de valores.

Intermediarios financieros: son aquellos agentes que si que pueden
transformar los titulos de negociacion en otros para cambiar la composicion del
mercado y de la oferta de activos para ajustarla de manera adecuada a la
demanda que haya entre los oferentes de fondos. Por ejemplo, un banco que
actua como intermediario, capta recursos a traves de los depositos de los
ahorradores y se los presta a los demandantes que los necesiten en forma de
crédito, pero los propietarios de los depdsitos que financian dichos créditos no
tienen relacion alguna con ellos, es el banco el que lo ha transformado y se hace
cargo de los riesgos. Son los mas habituales fuera de las inversiones en bolsa y
se subdividen a su vez en dos bloques:

o Bancarios: se caracterizan por operar como en el ejemplo anterior,
mediante los depositos. Reciben fondos de los ahorradores a cambio de
proteger y dar accesibilidad al dinero, y luego emplean el dinero, que
supone un pasivo para ellos ya que tienen que devolverlo, en crear
nuevos activos como créditos o hipotecas entre otros. Son los mas
habituales de todos los agentes financieros en Espafia y aparte de los
bancos también incluye cajas de ahorro y cooperativas de crédito.



o No Bancarios: transforman activos, pero no del mismo modo que los
bancarios. Pueden hacerlo mediante la oferta de créditos, pero que no
estén financiados del mismo modo que los anteriores o haciendo una
labor de mediadores generalmente en inversiones en bolsa o mercados
similares (inmobiliario, seguros...) .

Los agentes financieros desempefian un papel fundamental, ya que engrasan y permiten
que funcione el sistema de forma correcta en la transmision entre los participantes y son un
pilar clave a la hora de realizar inversiones, que es el objetivo de este trabajo. Cualquiera que
quiera operar en el mercado debe entender quiénes son y sus diferencias. Ademas de
comprender quienes son los agentes, a la hora de invertir también es necesario saber a qué
normas estan sujetos y de qué organismos dependen dichas inversiones, siendo muy distintos
dependiendo del tipo de inversion.

2.3 Organismos y marco normativo

En Espafia existen diversas instituciones que se encargan de regular y controlar el
sistema financiero para que cumplan con las funciones y objetivos descritos en el apartado
anterior. Estas juegan un papel clave, ya que en la practica son las que dictan las normas y la
forma de actuar, y todo aquel que quiera participar en el sistema tiene que relacionarse con
ellas y comprender cdmo funcionan. Entre estos organismos se puede diferenciar entre dos
tipos, los politicos y los ejecutivos. Los primeros hacen referencia al gobierno del pais y al
ministerio de hacienda y su implicacion recae mas en la interaccion con el parlamento para la
nueva legislacion y su influencia en los 6rganos ejecutivos, que son los que se encargan del dia
a dia:

e Banco de Espafia: el Banco de Espafia es el 6rgano supervisor encargado del sistema
bancario y sus agentes, asi como de otros intermediarios involucrados en el mercado
del crédito. Ademas, se encarga del mercado secundario de la deuda publica, uno de los
principales activos del mercado. EI Banco de Espafia supervisa a los intermediarios
bancarios y también a los no bancarios que se dedican al crédito, asi como los fondos
de capital riesgo. Cabe decir que no todos los bancos dependen de este organismo, ya
que los méas grandes del pais han pasado a depender del Banco Central Europeo.

e Comision Nacional del Mercado de Valores: la comision se encarga de supervisar la
mayoria de los mercados de activos del pais. Su labor también incluye a las entidades
que operan en dichos mercados. Por esto, es el organismo responsable de los agentes
especialistas descritos en el apartado anterior, asi como de los fondos o sociedades de
inversion, regulando la mayoria de normativas que les afectan teniendo que estar
inscritos y aceptados por la comision para poder trabajar. En el marco de este trabajo,
que aborda las carteras de inversion eficientes, es probablemente el mas importante y
el més implicado en la regulacién del mismo.

e Direccidon General del Tesoro: su funcién principal pasa por la emisién de la deuda
primaria del Estado para financiarse, asi como otras tareas de administracion de cobros

Yy pagos.

11



e Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones: su labor es muy concreta
centrada en lo que su nombre indica, campo que no aparecera en este trabajo.

Habiendo presentado a los agentes del sistema y las instituciones que los regulan, se dispone
de una mejor imagen del marco de trabajo para realizar inversiones en el mercado espafiol. El
siguiente paso consiste en explicar el concepto tedrico clave para este trabajo, los activos
financieros que se intercambian y en los que se basan las carteras.

2.4 Activos financieros

Los activos financieros son los titulos o anotaciones contables que confieren al que lo
posee el derecho a uno o varios ingresos posteriores y la contraparte del activo es el pasivo,
una obligacion de pago. Su funcion principal es representar varias formas distintas de transmitir
fondos, riesgo y liquidez entre los agentes econémicos.

Para entender por qué invertir en activos financieros es necesario entender la diferencia
principal entre un activo financiero respecto a uno no financiero, como una inversion en
maquinaria, por ejemplo.

En el sistema actual espafiol los demandantes de fondos emiten pasivos a cambio de
recursos que les permitan llevar a cabo sus planes inmediatos sean cuales sean. Los oferentes
utilizan su superavit para adquirir esos pasivos, que para ellos son activos, esperando que los
ingresos futuros adjuntos superen los gastos iniciales. Esto es lo que se conoce como invertir
en activos financieros como tal y es el ndcleo principal del mercado financiero y trabajar con
ellos y como hacerlo es el problema real que aborda este TFG.

Las caracteristicas fundamentales de los activos son las que los definen y aportan
informacion esencial para valorarlos, ya que al final el activo es un medio para transmitir estos
aspectos entre los agentes involucrados. Las caracteristicas, ya mencionadas, son:

e Rentabilidad: es la expresion de uno de los conceptos ya introducidos de los
activos, los ingresos esperados. La rentabilidad hace referencia a todo ingreso
que se pueda obtener de él, tanto naturales (cobros de cupones, dividendos...)
como la plusvalia esperable de que suba de precio y se venda por mas de lo
comprado. Se trata de aumentar lo maximo posible.

e Riesgo: es la volatilidad del activo, es decir, la posibilidad de que el valor del
activo y de su rentabilidad sea menor de lo esperado, perjudicando al tenedor
del activo. Hay de muchos tipos distintos y métodos para medirlo y trabajar con
él. Puede verse como la varianza de la rentabilidad desde el punto de vista
estadistico. Se trata de reducir lo maximo posible.

e Liquidez: se refiere a la facilidad de convertir el activo en liquido, es decir

deshacerse del activo y obtener dinero inmediatamente. Se trata de aumentar lo
maximo posible.

12



A los activos se les puede clasificar segun diversos criterios y emplearlos es

fundamental para entenderlos y saber con cuales es mejor trabajar a la hora de invertir y crear
carteras. Las principales caracteristicas por las que es relevante clasificar a los activos son:

e El rendimiento: si son de renta variable o fija. Es probablemente el mas importante y

representa si los ingresos esperados de dicho activo se espera que sean fijos y conocidos
a priori o si son variables y dependen de factores futuros.

El emisor: quién emite el activo si es el estado, un banco, empresas publicas o privadas,
etc. Es relevante, ya que dependiendo de quién sea el emisor cambian muchas cosas del
activo, como por ejemplo la normativa aplicable, los marcos en los que se mueven o el
riesgo que supone.

La negociabilidad: hay activos disefiados para ser facilmente transmisibles y otros que
no. Aquellos que no pueden cambiar de manos se los considera no negociables y es
importante saber con cual de los dos se trabaja.

El grado de transformacion: hace referencia a lo comentado en el apartado de
intermediarios financieros y si el activo es primario de salida o de si ha sido
transformado por uno de éstos.

En base a sus caracteristicas basicas y como se los clasifique los activos financieros

pueden tomar muchas formas muy diferentes entre si, siendo también muy distinto como
invertir con ellos. Los activos méas habituales en el dia a dia son los depdsitos, las inversiones
en renta fija, tanto pablica como privada, o0 las acciones. Estas Ultimas representan la renta
variable y seran mas adelante con las que se trabajara aplicando las técnicas de optimizacion
para invertir en ellas.

Como funcionan en la préctica estos activos, como se estudia su rentabilidad y su riesgo,

y lo que supone la composicion de carteras para invertir se analiza con mas profundidad en el
capitulo tercero sobre la metodologia aplicada en el TFG.

13



2.5 Sostenibilidad en el mercado

Una vez expuestos los aspectos basicos del sistema financiero, es necesario ver como
en los ultimos afios se ha incluido el concepto de sostenibilidad. En este contexto, “Las finanzas
sostenibles implican que en el proceso de toma de decisiones de inversion se tengan en cuenta
los factores medioambientales, sociales y de buen gobierno.” (CNMV, 2022).

2.5.1 Conceptos clave

Como ya se comentd en la introduccion de este trabajo y aparece en la descripcion
aportada por la CNMV, las finanzas sostenibles no hacen referencia exclusivamente a aspectos
mas tradicionales como el respeto por el medio ambiente, sino también de otros &mbitos mas
novedosos, pero igual de importantes para una respetuosa relacién con el conjunto de la
sociedad. Los aspectos generales que componen el analisis de la sostenibilidad se los denomina
comUnmente como los criterios ASG, que son los siguientes:

e Ambientales: son los que mas tiempo se llevan teniendo en cuenta y valorando
positivamente. Hacen referencia al cuidado del medio ambiente por parte de las
empresas y entidades relacionadas, por ejemplo: no realizar vertidos peligrosos,
respetar la fauna y flora, reducir las emisiones de CO2 y en definitiva reducir su huella
de carbono y otros posibles factores contaminantes y perjudiciales. El siguiente nivel
no es simplemente evitar estos problemas tipicos de muchas industrias, sino que el
propio trabajo sea en favor de éste, como pueden ser empresas de energias renovables.

e Sociales: relativo a los derechos humanos, laborales y el trato a las personas. Salarios
adecuados gque permitan a sus trabajadores una vida justa, no presionar a los empleados,
reglas de comercio justo y, en definitiva, reducir las desigualdades y discriminacion del
mundo.

e Buen gobierno: pone el foco sobre los érganos directivos de la empresa y que éstos se
comporten de forma adecuada, moral, limpia y transparente en su gestion. Implica que
se desarrollen mecanismos para garantizar este comportamiento y promover la igualdad
en esos mismos 6rganos.

La importancia de estos criterios en el dia a dia del sistema financiero depende en gran medida
de cdmo los diversos activos financieros de los que se han expuesto en el apartado anterior los
incorporen. Los ejemplos mas comunes en la actualidad de activos calificables como
sostenibles de acuerdo con la CNMV* son:

e Bonos verdes y sociales: bonos de renta fija del estado que se especifica que van a
dedicarse a realizar inversion publica en temas de sostenibilidad. Es una medida para
garantizar a los potenciales inversores que si los compran estan ayudando a financiar
medidas de sostenibilidad aparte de obtener rentabilidad.

e Fondos solidarios: son fondos normales y corrientes cuyo componente de
sostenibilidad es que se comprometen a donar una parte de sus beneficios a causas
sociales o medioambientales. Estos fondos no tienen por qué incluir los criterios ASG
en sus inversiones, pueden incluso participar en activos que representen todo lo
contrario, por lo que pueden ser polémicos en este aspecto.
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e Fondos ASG: representan el hecho de utilizar los criterios de ASG como uno de los
factores para elegir de qué se compondra el fondo y cdmo realizar sus inversiones.
Representan el tipo de fondos mas relacionados con este trabajo, ya que son los que
tratan de compatibilizar los criterios ASG con otros aspectos tradicionales de la
inversion.

2.5.2 Indices de sostenibilidad

Una vez vistos los ASG y como diferentes fondos e inversores los valoran a la hora de
elegir activos a los que dedicar sus fondos es necesario saber como identificarlos y valorarlos
correctamente. Esta incertidumbre por parte de los inversores genera la necesidad de establecer
puntos de referencia en el mercado, para saber cémo evoluciona éste o si tus inversiones van
mejor o peor de lo que deberian. Todas las empresas pueden intentar venderse como grandes
oportunidades, tanto a nivel financiero como sostenible para mejorar su prensa e incluso su
posicion financiera pero no tiene por qué corresponderse con la realidad. Por tanto, resulta
clave para este trabajo saber como pueden identificarse correctamente activos financieros,
acciones de renta variable concretamente, que estén en una buena posicion tanto a nivel
financiero como de acuerdo con los criterios ASG.

Muchas entidades, tanto puablicas como privadas, han intentado dar respuesta a esto
mediante numerosas herramientas, entre ellas se encuentran los indices del mercado. Los
indices suelen ser la puesta en comun de diferentes empresas parte de un mismo mercado
agregadas a través de unas cifras que reflejan su evolucién como conjunto. Por ejemplo, Espafia
cuenta con el IBEX 35, un indice que tiene en cuenta de forma ponderada a las 35 mayores
empresas de Espafia en bolsa y sirve tanto para dar una imagen global de cémo evoluciona la
economia espafiola como para identificar por criterios puramente economicos y bursatiles a las
mayores empresas del pais. Como este indice existen numerosos ejemplos. En resumen, la
funcion de un indice es la de servir de referente para tener un punto de referencia con el cual
comparar empresas e inversiones, o incluso invertir directamente en las empresas que lo
componen. Los indices de mayor prestigio suelen ser publicados tanto por entidades publicas,
como las propias bolsas, o por empresas de evaluacion.

Como evolucion de estos indices tradicionales han surgido durante los Gltimos afios una
version que tenga también en cuenta los ASG a la hora de elaborar los indices. En éstos destaca
aun mas la funcion de seleccion, ya que suele ser incluso mas importante cuéles son las
empresas que se han incluido en el indice por cumplir con estandares exigidos que la propia
evolucion del indice, aunque esta no deja de tener importancia. En definitiva, los indices de
sostenibilidad son representaciones estadisticas de un conjunto de empresas que la entidad que
publica el indice ha considerado que tienen una elevada importancia financiera y una correcta
adecuacion a los objetivos ASG. Hoy son el principal punto de referencia para la inversion
sostenible de la que trata este trabajo, siendo los ejemplos mas consultados:
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e Dow Jones Sustainability Index (DJSI): Los indices Dow Jones son
uno de los méas famosos del mundo, y los primeros en ampliarse a la
parte de sostenibilidad con los DJSI. Suponen el principal referente para
la inversién sostenible y es desarrollado principalmente por la
prestigiosa agencia de evaluacion Standard & Poor’s, que los define
como “a family of best-in-class benchmarks for investors who have
recognized that sustainable business practices are critical to generating
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability
convictions in their investment portfolios” (Standard& Poor’s [S&P],
2022). Son una familia de nueve indices dependiendo del é&rea
geografica o del mercado de los activos.

e FTSE4Good: son el otro gran grupo de indices desarrollado por la
empresa FTSE, una compafia de analisis centrada en la composicion de
indices y otra informacion de ayuda para la inversion. Al igual que los
anteriores dio el salto al apartado de la sostenibilidad y es de obligado
conocimiento y consulta para quien quiera adentrarse en este apartado
del sistema financiero. Al igual que el DJSI, existen una gran variedad
de indices internos, donde destaca uno en concreto en lo que a este
trabajo requiere:

o FTSE4Good IBEX: creado en 2008 es el indice mas concreto
sobre el mercado espariol que ha sido publicado por las grandes
firmas y se realiza en colaboracién con Bolsas y Mercados
Espafioles. Su funcion como va mas alla de la propia
comparativa de beneficios y se emplea a modo de asegurar la
sostenibilidad como ellos mismos dicen “The index has been
designed to identify Spanish companies with leading corporate
responsibility practices” (BME [Bolsas y Mercado Espafrioles],
2022).

La consulta de los indices y la relacion de las carteras con ellos es una practica habitual
y casi obligatoria en la inversion financiera real. Metodologias enteras como la de Sharpe, en
la que se profundizara en el siguiente capitulo, se basan en los indices a nivel fundamental.
Todo esto es perfectamente extrapolable a las inversiones sostenibles, y por tanto se necesitan
sus propios indices y saber como interpretarlos. En la elaboracion del caso de estudio se
especificara como incorporar estos indices presentados en el planteamiento de los modelos de
optimizacién desarrollados en el presente trabajo.
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3.1 Inversidén en activos financieros

Como ya se introdujo en la exposicion del marco en el que se desarrolla este trabajo, el
punto central de éste es en gran medida los activos financieros y una de las metodologias
empleadas en el mercado real para realizar inversiones en los mismos. Por tanto, es
imprescindible entender por qué se invierte en activos financieros y cuales son sus propiedades
mas analizadas.

Retomando la exposicion del capitulo anterior, los activos financieros tienen tres
caracteristicas clave a la hora de valorarlos: la liquidez, la rentabilidad y el riesgo. Ya se ha
explicado en qué consiste cada una de ellas, pero ahora queda ver como se tienen en cuenta a
la hora de invertir en el mercado y mas concretamente en la metodologia que se emplea en este
trabajo.

La mas simple es la liquidez, ya que en gran medida depende més del mercado en el
que cotice el tipo de activo que del activo concreto como tal, suele estar relacionado con el
mercado secundario donde pueden liquidarse cualquiera de ellos en cualquier momento,
asumiendo el riesgo de pérdidas por diferencias con el precio de compra. Algunos indicativos
para medir de forma més precisa la liquidez de un activo financiero puede ser la demanda
registrada del mismo en los mercados, o directamente el volumen de intercambio que se realiza
habitualmente. Cabe destacar que en los modelos que se expondran a continuacion no se le da
un papel tan relevante como a las otras dos caracteristicas fundamentales, principalmente
porque se aplican en unos entornos de gran tamafio con mucho mercado secundario donde la
liquidez se da por supuesta y no se considera necesario compararla entre las opciones.

A continuacion, se explican las otras dos caracteristicas que conforman el nicleo de la
inversion financiera y de las metodologias de eficiencia aplicada a ésta, el binomio
rentabilidad-riesgo. La rentabilidad y maximizarla es lo que todo agente del mercado busca a
la hora de invertir, y para ello es necesario ser capaces de entenderla y medirla con precision
de forma cuantitativa. Aqui se produce una separacion clave a la hora de si medir la rentabilidad
antes o después de que se produzca la inversion como tal. Medir la rentabilidad a posteriori es
un ejercicio matematico muy sencillo que queda muy bien representado por la siguiente
formula, extraida de diversos manuales del sector (Suarez, 2008; Mascarefia, 2012):

R __ Dit+Pit+1—Pit
it — P, [1]
l

Definiendo los términos como:
e Rit: rentabilidad a posteriori de un activo en el periodo t. A partir de ahora debido a los

modelos que se emplearan mas adelante se considerar el periodo habitual como de un
afio salvo que se indique lo contrario.
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e Dit: ingresos obtenidos durante el periodo de la inversion como resultado de la misma.
Esto puede representar distintos conceptos como los cupones o los dividendos. De
nuevo debido al objeto de este trabajo, a partir de ahora se considerara que el activo
financiero del que se esta hablando son acciones de bolsa y que este elemento hace
referencia a los dividendos de las mismas.

e Pit: precio de las acciones al inicio del periodo y por el que se adquirieron.

e Pit+1 : precio de las acciones al final del periodo y por el que se vendieron.

La medicion a posteriori es simple pero necesaria para evaluar cdmo se ha desarrollado
una inversion, si en definitiva ha resultado positiva o negativa y para compararla con otras que
se hayan o que se pudieran haber hecho. Sin embargo, esta estimacion tan basica se realiza
desde la certeza de saber todos los datos que ya se han producido, y no es aplicable para la idea
de este trabajo que es el desarrollo de modelos de inversidn aplicados. Para esto es necesario
hacer estimacién a priori sobre cudl sera la rentabilidad esperada en el futuro de las distintas
opciones de inversion. Existen multitud de ideas y métodos para tratar de predecir el valor y la
rentabilidad de las acciones a priori (modelos ARIMA, redes neuronales, modelos estocasticos,
regresiones lineales...), pero no es el objetivo de este trabajo centrarse en éstas sobre las que
se podrian escribir libros enteros. Por tanto, se trabajara con la idea mas basica y extendida que
es la consideracion de la media de la rentabilidad de los periodos anteriores como rentabilidad
esperada a priori, llamada Eit.

Es cuando se introduce la prediccion a futuro de la rentabilidad cuando aparece el otro
factor clave, el riesgo. Al hablar en términos predictivos sobre como se espera que se
comporten tanto los dividendos como las acciones es cuando se introduce el concepto de
incertidumbre, y el riesgo es por definicion la incertidumbre sobre el retorno de un activo.
Medir matematicamente el riesgo va de la mano sobre cémo se ha definido la rentabilidad
esperada, de modo que considerando el rendimiento como la media es l6gico que para medir
su riesgo es necesario calcular la desviacion tipica o varianza de la misma. Esta concepcion se
conoce como modelo Media-Varianza (Markowitz, 1952) y que dio inicio a la era moderna de
optimizacién de las inversiones, concepto en el que se profundiza en el siguiente apartado.
Como se ha expuesto, al definir la media como rentabilidad, hay métodos tal vez mas precisos
o0 incluso mejores, pero este suele ser la aproximacién habitual y que mejor encaja con las
técnicas que expondremos mas adelante.

Los grandes motivos por los que emplea este modelo y la desviacion tipica como
medida del riesgo quedan muy bien resumidos por Mascarefias (2012) donde da tres
principales razones a modo de resumen: la media y la desviacion tipica son las medidas que
permiten expresar las probabilidades de los titulos mediante una distribucion normal, los
estudios empiricos demuestran que la mayoria de los titulos siguen una distribucién muy
préxima a la normal y ademas es muy facil de calcular y operar con ella. Por motivos de
calculo y valores negativos, en la operativa el valor que se emplea es la varianza, cuya
formula, que es una muy general en la estadistica, se adjunta a continuacion.
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Zl =n Xz— )2

Asi concluye la parte introductoria a la valoracion de las caracteristicas de los activos
financieros de cara a la inversién. Con las ideas planteadas sobre como estimar estos
parametros para el mercado de las acciones, que es el mas relevante para el trabajo, y con la
rentabilidad y riesgo individual de dichas acciones bien definidos, se da paso al punto mas
importante en lo relativo a la metodologia a emplear: la composicién de carteras de inversién
y las distintas propuestas de modelos de optimizacion.

3.2 Optimizacion de carteras de inversion

A dia de hoy la inversion por parte de los oferentes de fondos en el mercado se realiza
a través del concepto de carteras o portafolios. La idea de una cartera de inversion es muy
sencilla y no requiere de una forma juridica concreta, es simplemente diversificar tu inversion
y no tener todo tu presupuesto en un solo activo concreto. Una vez se ha definido como medir
larentabilidad y el riesgo de un activo y se pasa a explicar que las carteras son una composicion
de varios activos, el paso natural es definir como se mide la rentabilidad y el riesgo de las
carteras de inversion.

La rentabilidad de una cartera es muy sencilla de medir, partiendo de la base ya introducida
del modelo Media-Varianza. Consiste en la media ponderada en base a la participacion en los
distintos activos de la rentabilidad de los mismos, es decir:

Ep = ;z?xlEl [3]

Donde Ep representa la rentabilidad esperada bajo incertidumbre de la cartera y los
distintos pares xiEi son las rentabilidades esperadas y su peso en la cartera de cada uno de los
diferentes activos. Los distintos pesos x que tendran todos los activos se colocan en el
denominado Vector de Pesos, que es lo que al final representa la composicién total de la cartera.
Bajo esta sencilla medicion si el objetivo Unico fuese la obtencion de la mayor rentabilidad
posible, la decision l6gica seria invertir todo el presupuesto en el activo con mayor rendimiento
esperado, pero es aqui donde vuelve a aparecer el concepto clave de la incertidumbre.

Mas adelante se explicara la importancia del binomio rentabilidad-riesgo mediante el
modelo de Markowitz y cémo se trabaja realmente con él. De momento decir que no se puede
simplemente buscar la mayor rentabilidad posible, ya que no se puede saber de forma segura
cudl serd la rentabilidad a posteriori ni de los activos ni de las carteras, por tanto, es también
necesario tener en cuenta el riesgo de las mismas en base a las predicciones. Todo esto es una
explicacion superficial del que tal vez sea el principio fundamental de cualquier inversion, y es
que los inversores desean obtener la mayor rentabilidad posible con el menor riesgo posible.

Todo esto, légicamente, nos lleva a preguntarnos entonces cuél es el riesgo de una

cartera de inversion, que, sin ser tampoco un problema grave, tiene algo mas de dificultad que
la rentabilidad. La base es sencilla, asi como la rentabilidad de la cartera se basa en la
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ponderacién de los propios activos sucede lo mismo con la varianza y el riesgo, sin embargo,
hay un afiadido que de hecho es fundamental para los modelos que veremos a continuacion,
que es la propia relacion entre los distintos activos. Esto hace referencia a que los diferentes
activos y sus distribuciones media-varianza pueden guardar una relacion entre si, y esto
histéricamente en estadistica se mide como la covarianza.

2 _ vi=nvyJj=n 2
O-p — i=1 j=i xl'XjO-ij [4]

Donde o es la varianza de la cartera y la medicion de su riesgo, X;y Xj SON las
ponderaciones para cada par de valores de la cartera 'y a{j la covarianza para ese par de
valores.

Esta medicion nos aporta informacion sobre cdmo alguno de los activos puede influir
en otros y es necesario para componer una cartera solida, ya que si solo se tuviera en cuenta
la varianza podria causar problemas serios. Una covarianza de valor alto, cercana 1 como
maximo, implica que los dos activos se comportan de forma muy acompasada, y el signo si lo
hacen de forma directa en caso de ser positivo o inversa de ser negativo. Acompafando al
vector de pesos tendremos en relacion con éstos la matriz de covarianzas, que representara la
varianza y covarianzas entre todos los activos de la cartera.

Habiendo explicado ya cdmo medir tanto la rentabilidad como el riesgo de una cartera
es hora de introducir las metodologias y modelos que se emplean en el dia a dia para trabajar
con éstos y que son los que se empleardn méas adelante en este TFG.

3.2.1 Modelo de Markowitz

En la década de los cincuenta el economista Harry Markowitz dio inicio a la teoria
moderna de carteras y a un cambio radical en todo el campo del analisis financiero que ain se
mantiene a dia de hoy con la presentacion de su trabajo “Portfolio Selection”. Este articulo fue
una revolucion que mas adelante le procurard un premio Nobel en 1990 y fue la base del
conocido modelo de Markowitz, que supone el principal modelo que se aplicara en este trabajo.
El modelo aporta numerosas consideraciones relevantes que se explicaran a continuacién antes
de proceder a aplicarlo en el siguiente capitulo. Los principales cambios en el paradigma que
introdujo Markowitz son:

e El modelo Media-Varianza (MV): anteriormente en este capitulo ya se ha explicado en
qué consiste este concepto, pero no es hasta que lo pone en practica Markowitz que se
empezo6 a emplear. Esto fue un cambio fundamental en los paradigmas de la época por
su eficacia y desde entonces es una de las interpretaciones mas empleadas en el
mercado. Como ya se ha comentado anteriormente, el inversor tratard siempre de
aumentar la rentabilidad y reducir el riesgo, lo que el propio Markowitz definié como
la conducta racional del inversor.
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e El riesgo sistematico y no sistemético: el modelo define que existe una diferencia entre
el riesgo intrinseco de una compafiia en concreto y el riesgo sistematico que hay en la
totalidad del mercado por motivos de ciclo econdmico y otras variables generales que
afectan a la totalidad del mercado. Estos dos riesgos son muy distintos entre si ya que
a la hora de invertir el riesgo sistematico siempre va a estar ahi pero el modelo de
Markowitz sostiene que mediante la diversificacion de activos puede eliminarse el
riesgo no sistematico, como puede apreciarse en la Figura 1. Tradicionalmente la
diversificacion denominada naive se realizaba simplemente invirtiendo en activos de
distintos sectores, pero fue Markowitz quien introdujo la formalizacion matematica de
diversificacion mediante el estudio de las covarianzas entre los activos de la cartera. A
esto se le denomina diversificacion cientifica y ha demostrado ser mucho mas eficiente
a la hora de eliminar el riesgo. Cabe recalcar que esta medida no causa efecto a los
riesgos generales de la economia ya que “Diversos estudios han demostrado que la
diversificacion del riesgo esta limitada a la eliminacion del riesgo no sistematico y que
se consigue incluyendo de 12 a 15 valores en la cartera, que no mejora por aumentar
mas este valor” (Maroto et al., 2012). La diversificacion es una de las claves de la
gestion carteras actual y se ha demostrado que emplear el modelo de Markowitz en vez
de perspectivas tradicionales es mucho mas eficiente, obtiene mejores resultados y
reduce los costes de gestion en gran medida

Desviacion

fipicade

Io? Riesgono

: ‘ , .
€10mos sistematico o

diversificable

Ries

Desviacidntipica del
portafolio de

e e E——————————— mercado (riesgo
sistemdtico)

NUmero de activos en el portafolio

Figura 1: Diversificacién y riesgo - Fuente: Suarez, 2008.

e Carteras eficientes: la concepcion MV junto con la diversificacion cientifica introducen
en el modelo de Markowitz el que tal vez sea el concepto mas importante de este
trabajo, las carteras eficientes. El punto central del modelo consiste en que a traves de
una diversificacion correcta desde el punto de vista matematico puede conseguirse una
cartera que para un mismo nivel de rentabilidad consiga un riesgo menor, o0 viceversa
para un mismo nivel de riesgo una rentabilidad mayor. Con la conducta racional del
inversor en mente, esto significa que literalmente con un mismo grupo de activos de
base, podemos encontrar composiciones de carteras simplemente mejores que otras ya



que estadn configuradas de forma eficiente. Este es el pilar clave de la composicion
moderna y de este trabajo, maximizar la rentabilidad y reducir el riesgo con ayuda de
una diversificacion cientifica que permita hacerlo de la forma adecuada mediante
modelos de optimizacion multiobjetivo.

Con la introduccion de estos conceptos, Markowitz revoluciond el mundo de las
finanzas al introducir criterios matematicos y de optimizacion en un entorno cléasico que
funcionaba con métodos tradicionales generalmente basados en la intuicion.

El modelo de las carteras eficientes tiene atn un factor clave por explicar y es cémo se
realiza la optimizacion como tal. Como se ha visto el modelo de Markowitz trata de maximizar
la rentabilidad y reducir el riesgo, lo que supone dos objetivos distintos a cumplir, y esto se
hace a través de técnicas de programacion no lineal enfocadas de dos formas diferentes. El
planteamiento de Markowitz consiste en fijar una de ambas variables a un nivel deseado como
restriccion, una rentabilidad minima o un riesgo maximo, y resolver el modelo no lineal, estos
términos independientes de las restricciones que reflejan los limites en el riesgo o la
rentabilidad se les denomina RHS. En la Figura 2 podemos ver cuales son las funciones
objetivo y restricciones para estas dos alternativas, asi como sus términos independientes
VRHS y ERHS que en la préctica son valores concretos. En cuales son las herramientas
practicas reales se emplean para la resolucion de este modelo se profundizara en el capitulo
cuatro con Excel.

Maximizacién de Rentabilidad Minimizacién de Riesgo
Funcién Objetivo i=n i=n j=n
MAX E,= Y nE | MIN 6f =) Y xxof
i=1 =1 j=i
Restricciones Paramétricas . . P
I=n j=n =n
xiJCjO'iZj < VRHS zxiEi = ERHS
i=1 j=i =1
Restriccion para el Presupuesto i=n i=n
Z X; = X = 1
i=1 =1
No negatividad
8 Vx; =20 Vx; =0

Figura 2: Funciones de optimizacién Markowitz - Fuente: Elaboracion Propia
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Por altimo, queda un concepto fundamental del modelo de Markowitz, especialmente
para este trabajo, la frontera eficiente. Los principios expuestos por el economista radican en
que la diversificacion y optimizacion cientifica dan lugar a carteras eficientes dentro de todas
las posibilidades, esto significa, y de acuerdo con como se ha expuesto en el parrafo anterior
que se resuelve el modelo, que para cada rentabilidad minima exigida existird una composicion
de la cartera que minimice el riesgo y viceversa, dando lugar una serie de parejas rentabilidad-
riesgo consideradas como eficientes. Esto significa que esos resultados seran mejores que otras
alternativas ya que para un mismo riesgo seran méas rentables que otras composiciones. Es a
esta serie de parejas entre rentabilidades y riesgos eficientes a lo que se denomina frontera
eficiente, y de acuerdo con el modelo de Markowitz toda cartera optimizada debera encontrarse
en un punto sobre esta recta si no quiere considerarse simplemente como inferior (\Véase Figura
3). Sobre en cuél de los puntos de la recta posicionarse dependera de la estrategia y los gustos
del inversor, decidiendo qué nivel de riesgo esta dispuesto a asumir. En resumen, consiste en
emplear la optimizacion multiobjetivo entre maximizar rentabilidad y minimizar riesgo para
obtener soluciones eficientes.

Rp#

« —Frontera
eficiente

Conjunto de titulos y
de carteras no eficientes

2)

5

Figura 3: La Frontera Eficiente - Fuente: Mascarefias, 2012,
http://gacetafinanciera.com/TEORIARIESGO/CMark.pdf

3.2.2 Modelo de Sharpe

A pesar de la gran revolucién que supuso el modelo de Markowitz, no tardaron en
aparecer problemas que dificultaron su uso en base a un problema habitual en los calculos de
optimizacion, la complejidad del mismo. Para poder aplicarlo a una serie de N activos es
necesario calcular N medias, N varianzas y, lo realmente probleméatico, (N2 -N)/2
covarianzas, haciendo que la cantidad de calculos necesarios para resolverlo escala
exponencialmente con el numero de elementos potenciales de la cartera. Esto supone una
dificultad preocupante que imposibilitaba en la practica su utilizacion en muchos casos, y es
aqui donde aparece el Modelo de Sharpe. La propuesta del economista William Sharpe, que le
acabaria valiendo el premio Nobel junto a Markowitz, consiste en mantener la idea inicial del
anterior, pero abstrayendo y simplificando para asi volverlo préctico y aplicable en el dia a dia
de las inversiones en el mercado.
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El modelo de Sharpe consiste en reducir los numerosos parametros expuestos de
Markowitz en solamente uno por activo, es decir N en total. Esto se consigue midiendo la
variacion de la rentabilidad no de una forma aislada sino como una relacion con un indice de
referencia. Esta relacion se mide con el nuevo parametro, conocido como el coeficiente beta
del activo. La légica que da lugar a esto y que Sharpe descubrid, tutorizado por Markowitz, es
que la gran mayoria de influencias cruzadas detectadas a traves de las covarianzas de los activos
no eran fruto de una relacion explicita entre ellos sino a que todos forman parte del mismo
mercado o entorno y da lugar a ciertas similitudes en el comportamiento. Debido a esto, si se
designa un indice de referencia adecuado que sea capaz de representar estas similitudes en el
comportamiento, conocido como factor subyacente, la relacion de un activo con éste a través
de la beta nos permitira medir con mucha facilidad el riesgo propio del activo y por tanto de la
cartera. En la préactica, los indices bursatiles, como ya se explicé en el capitulo anterior, suelen
ser la mejor referencia posible, ya que al estar compuestos por muchos activos importantes es
la representacion més fiable del mercado en general. Con esta explicacion, podemos ver el
modelo de Sharpe planteado por Maroto (2012) como:

e = a;+ bty + et 1

Donde:
e 1;, =representa la rentabilidad del valor i en el periodo t
e ;= coeficiente alfa, interseccion de la recta de regresion con el eje de
ordenadas
e [3;= coeficiente beta, pendiente de la recta de regresion
e 1,.=rentabilidad del indice I del mercado en el periodo
e ¢;=error aleatorio de la regresion cuya E (eit) = 0 y Var (eit) = ¢/

La obtencion de los coeficientes de este modelo se realiza usando regresion lineal entre
los activos por separado y el indice de referencia, y la lectura de estos parametros puede aportar
mucha informacién a los inversores. Entrando mas en profundidad sobre lo que representa los
términos del modelo tenemos:

e «;: el coeficiente Alfa como aparece en la ecuacion [5] supone el punto de corte
con el eje. Esto a nivel explicativo supone que representa la rentabilidad
esperada del activo cuando no hay rentabilidad en el mercado. Para mejorar la
precision del modelo y de este parametro “ES aconsejable realizar la regresion
sobre el exceso de rentabilidad, esto es, una vez deducido un valor constante
para el precio del dinero sin riesgo.” (Maroto et al., 2012)

e [f;: el coeficiente beta es el valor méas caracteristico del modelo de Sharpe.
Supone la pendiente de la recta y por tanto mide la sensibilidad de la rentabilidad
del activo frente a las variaciones del indice de referencia, que hace referencia
tanto al mercado como tal como al comportamiento de los demas activos.
Ademés, como este parametro mide la relacion con el entorno general es
considerado como una forma de medir el riesgo sistematico del activo. Cuanto
mas elevado sea su valor, mayor sera la volatilidad del mismo.
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e e: hace referencia al error del ajuste, es decir la diferencia entre lo previsible
teniendo en cuenta la regresion y el resultado final. Relacionandolo con el
planteamiento tedrico del modelo, puede considerarse que la e sirve para poder
medir el riesgo no sistematico de cada activo.

Con esto expuesto, la configuracion de una cartera sigue el mismo patron expuesto en
el modelo de Markowitz y la resolucion del modelo de optimizacién multiobjetivo igual, ya
que a fin de cuentas éste es sdlo un intento de simplificar el calculo y ejecucion del primero.
La rentabilidad esperada de cada activo sera el resultado de la regresion, y con el vector de
pesos se tendré el de la cartera. Por su parte, la gran mejora es que, en vez de calcular la matriz
de covarianzas, la beta servira para medir la volatilidad de los activos, y la media de éstas nos
proporcionara el riesgo sistematico de la cartera en su conjunto. El nucleo del modelo de
Markowitz con la diversificacion cientifica como método para eliminar el riesgo no sistematico
sigue aqui presente, transformando las distintas e en algo despreciable, que es a fin de cuentas
el objetivo real de la optimizacion de carteras.

Las funciones de la optimizacion finales son muy similares a las de Markowitz, como se
muestra en el resumen de la Figura 4. La funcién de la rentabilidad mantiene el mismo esquema
exacto, pero donde la Ei de cada valor se calcula con la férmula de Sharpe [5]. La variacion
mas significativa, y como se ha expuesto, consiste en el cambio de la férmula del riesgo.

Maximizacion de Rentabilidad Minimizacién de Riesgo
Funcién Objetivo i=n i=n 2 i=n
MAX Ep = inEi MIN o5 = le-ﬁi ef +inzei2
=1 i=1 i=1
Restricciones Paramétricas . 2 _ .
I=n I=n =n
inﬁ’i el +foef‘ < VRHS inEi > ERHS
i=1 i=1 i=1
Restriccion para el Presupuesto i=n i=n
Sonm Sox=1
i=1 i=1
No negatividad
- Vx; =0 vx; =0

Figura 4: Funciones de optimizacion Sharpe - Fuente: Elaboracion Propia
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Capitulo 4 Elaboracion y
resolucion de modelos de
sostenibilidad



4.1 Planteamiento del caso

Una vez se ha explicado el marco en el que se desarrolla este trabajo en lo relativo al
sector financiero y a los modelos tedricos que hay detras, en este capitulo se aplica el modelo
de Sharpe con datos reales. Este caso practico consistira en la eleccion de una serie de activos
financieros encajados en el marco planteado en el capitulo dos, a partir de los cuales se pondran
en practica las metodologias expuestas en el capitulo tres con la intencion de crear una serie de
carteras eficientes en base a distintos objetivos. Todo esto estara motivado, y a la vez
diferenciado de los planteamientos habituales del sector, por la idea de afiadir los criterios de
sostenibilidad fundamentales en este trabajo. En definitiva, aplicar en un ejemplo real todos los
conceptos expuestos hasta ahora para comprobar como interactian entre si y poder ver los
resultados de las técnicas habituales en los objetivos del trabajo.

Para la realizacion de un caso practico de este tipo el primer paso es seleccionar los
activos financieros sobre los que se va a trabajar, es decir aquellos que sean susceptibles de ser
incluidos en la cartera optimizada, en este caso se ha subdividido en dos decisiones a su vez.

e Laprimera es elegir qué tipo de activos son sobre los que se desea trabajar. En
este caso, y como ya se adelantd en el capitulo anterior, la decision ha sido ha
sido la de la renta variable en forma de acciones de bolsa. Los motivos detras
de esto son varios: son el activo mas habitual sobre el que se realizan las carteras
de inversién, hay una gran cantidad de informacion disponible, el componente
del riesgo que interesa analizar esta incluido en su justa medida, y tiene a su vez
una diversidad interna entre las distintas acciones tan grande que resulta muy
interesante elegir entre alternativas a la hora de crear una cartera. En definitiva,
son lo bastante particulares y arriesgadas para que sea de interés analizarlas a la
vez que son lo mas habitual y de lo que mas informacion puede encontrarse.

e La segunda consiste en cudles van a ser los activos concretos una vez
determinado el tipo. Tratandose de acciones, las opciones son enormes por la
multitud de bolsas y sus empresas cotizadas que hay en el mundo. Debido a los
miles de posibilidades es necesario acotar mucho para que aplicar los algoritmos
sea viable, ademas que como ya se comento en el capitulo 3 segin Maroto
(2012) la optimizacion de la diversificacion toca su techo con entre 12 y 15
acciones, de modo afiadir mas resulta ineficiente. Con esto en mente la opcion
inicial es centrarse en las acciones que componen el indice de referencia de la
bolsa espafiola, el IBEX 35. Es la seleccion mas representativa del mercado
espariol, cuenta con un buen nimero de acciones diferentes, tiene diversidad en
términos de sector y operativa, y ademas al formar ellas mismas partes de un
indice encajan a la perfeccion con el modelo de Sharpe.
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Con esto en mente aln queda tener en cuenta un aspecto mas, los criterios de
sostenibilidad que forman parte esencial de este trabajo. Como ya se introdujo en el capitulo
dos, existen numerosos indices y otros elementos de referencia para la inversion sostenible. En
este tipo de inversiones sostenibles lo habitual es emplear éstas a modo de filtro, es decir,
realizar una optimizacion tipica de la cartera, pero donde todos los activos candidatos han sido
validados como sostenibles, pero este no es el método que se aplicara en esta ocasion.

La forma habitual de emplear un sistema, se podria decir binario, donde una empresa
se cataloga como sostenible o0 no y luego trabajar sélo con las que se han considerado como
validas es eficiente por su sencillez, pero tiene limitaciones. Estas limitaciones son
principalmente que reduce el concepto entero de sostenibilidad a un si o un no, lo cual es un
nivel de simplificacion bastante alto, y que es practicamente imposible modularlo en funcién
del perfil del inversor sin entrar en re-seleccionar los activos mediante otro indice de validez.
Por ello en este trabajo la idea es emplear un sistema para incluir el criterio de sostenibilidad
de forma menos cualitativa y binaria y mas cuantitativa. De este modo, tratando de medir con
algo mas de precision, dentro de los limites de conceptos tan generales como la sostenibilidad,
permitird incluirlo de forma mé&s orgénica en la optimizacion matematica que caracteriza los
modelos planteados en el capitulo tres.

Con esto en mente, es necesario recordar un concepto del capitulo dos para explicar
como se va a proceder, los indices de sostenibilidad. Concretando, el que tiene mayor
relevancia para el planteamiento del caso es el DJSI (Dow Jones Sustainability Index) debido
a que va a ser la base para la perspectiva de sostenibilidad. El afio pasado, el DJSI incluyé un
total de 15 compariias espafiolas, pero como ya se ha comentado el objetivo no es solamente
considerar éstas sino ir mas alla, y para ello es necesario ir al elemento que subyace al indice y
que nos servira de criterio para el modelo: el Corporate Sustainability Assessment (CSA).

Con cada revision de los indices DJSI, la consultora responsable del indice S&P (2022)
explica como evalGa a mas de 10.000 empresas candidatas al él para ver si cumplen o no los
criterios de sostenibilidad necesarios para entrar en el prestigioso referente. Esta ardua tarea se
realiza a través del CSA, una serie de cuestionarios extensos individualizados por industria que
S&P aplica a todas las candidatas para medir si se ajustan o no a sus 20 criterios de
sostenibilidad. Una vez finalizados los cuestionarios, la consultora no lo deja en un apto o no
apto, sino que les confiere una puntuacion de hasta 100 a modo de medicion, y es esta
puntuacion la que luego emplea para componer los indices. Esto brinda una oportunidad
magnifica para aplicar todo lo expuesto sobre cémo incluir la sostenibilidad dentro de la
optimizacion.

29



En lugar de emplear el DJSI como criterio de si 0 no, se utilizara la puntuacion CSA
que subyace a este prestigioso indice como criterio a la hora de aplicar las metodologias
elegidas al modelo. De este modo, ajustando los parametros sera mas sencillo y mucho mas
preciso ajustar el resultado dependiendo de los potenciales perfiles de inversor. Como ultimo
comentario, de las 30 empresas principales del IBEX tan s6lo 26 fueron consideradas para el
CSA, por lo que como ultimo criterio de criba seran sélo éstas las que tendremos en
consideracion como candidatas a la cartera. En la Figura 5 pueden verse las puntuaciones CSA
de todas las empresas del IBEX admitidas a evaluacion, de lo cual nos quedaremos con las 26
finales.

El 80% del Ibex saca mejor nota que el afio pasado

Valores del Ibex, ordenados por su puntuacion ESG en el 'CSA™ de S&P Global

PUNTUACION PUNTUACION  SUBE/BAJA  (ESTAENEL
2020 2021~

COMPARIA (PUNTOS) DJSI WORLD?

;\acciona Acciona 90 90 0i )X No
(0 sroron  Iberdrola 87 89 2 Si
BBVA BBVA 88 88 0 Si
endesa  Endesa 87 87 0 Si
Fswwneomen  REE 89 86: @ -3 Si
*$"Teleténica  Telefonica 79 86 70 X No
9K CaixaBank  CaixaBank 85 85 0 Si
$as  Enagas 87 i@ -2 Si
&% indra  Indra 84 85 1 Si
& Santander  Santander 83 85 2 Si
bankinter  Bankinter 80 83 3 Si
SIEMENS Gamesa  Siemens Gamesa 79 83 4 Si
amapeus Amadeus 81 79 0 -2 Si
ferrovial  Ferrovial 77 79 2 Si
@marere  Mapfre 77 77 X< No
Naturgyd”  Naturgy 86 77 @ 9 X No
INDITEX  Inditex 75 75 Si
g_l_l}l)_g? Cellnex 66 73 7: X No
ACS, Acs 77 68: @ 9 X No
0§ Banco Sabadell 55 66 114 X No
daena AENA 29 60 311 X No
FLUIDRA Fluidra 26*+* 60 34 x No
GRIFOLS  Grifols 56 60 4 Si
& Merlin Properties 32 58 26 x No

® rerror  Repsol 38 50 12: X No
mm@ ArcelorMittal 49 42 0 -7 x No
INGEE™  IAG 32 35 31 X No
soia  Solaria 13 30 170 X No
Visg}fan Viscofan 16 21 5: X No

(*) Corporate Sustainability Assessment, formulario sobre ESG con unas 100 preguntas.

(**) Seguin los datos publicados en noviembre de 2021. (***) Dato de 2018

Nota: S&P no ofrece datos para Acerinox, Almirall, Colonial, CIE Automotive, Melid y PharmaMar.
Ademés de las empresas del gréfico, en el DJSI World estd incluida Linea Directa.

Fuente: S&P Global. elEconomista

Figura 5: Puntuacion CSA de Empresas del IBEX - Fuente: EI Economista, por Dominguez,
2021, https://www.eleconomista.es/inversion-sostenible-asg/noticias/11514474/12/21/Acciona-
Iberdrola-y-BBVA-las-mejores-en-ESG-para-SP.html
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4.2 Obtencién y depuracion de los datos para el modelo

Una vez planteada la idea base del modelo es necesario conseguir los datos necesarios
para formularlo y resolverlo, disponiendo de la cantidad suficiente para contar con un minimo
de precision aceptable en las estimaciones y en la regresion. Para ello primero se expondra cual
es la fuente elegida para obtenerlos, luego cual es el formato de los datos y finalmente el
proceso de obtencidn y depuracion para poder trabajar con ellos de forma adecuada.

4.2.1 Fuente de los datos

El asunto méas importante a la hora de hacer un trabajo relacionado con la investigacion
operativa es asegurarse que se tiene acceso a una cantidad suficiente de datos para realizar el
modelado, poder resolverlo con eficacia y que estos resultados sean representativos de la
realidad y aplicables en la préctica. En el mundo de las finanzas suele haber una gran
disponibilidad de datos en general, pero si nos centramos en las acciones estas fuentes son adn
mas abundantes, lo cual es uno de los motivos por los que se las eligié para el trabajo en el
capitulo tres. Por tanto, no contamos con unos datos recogidos por una empresa que nos los
facilita para realizar el modelo, pero si con una gran oferta de distintas plataformas para obtener
la informacion que necesitamos.

Esta oferta de la que se ha hablado consiste en una multitud de proveedores de datos
que se encargan de acudir a las distintas bolsas y mercados del mundo, recopilar la informacion
que éstas hacen publica de sus actividades, y ofertarlas al mundo con una gran variedad de
condiciones y formato. Ya que la mayoria de los mercados son o empresas publicas
directamente o estan obligados a tener un alto nivel de transparencia, todos los datos sobre
transacciones y operaciones con las acciones estan registrados y se puede acceder a ellos
directamente. El motivo por el cual existen estos distintos proveedores es para proporcionar
esa diversidad en cuanto a la forma en la que se accede a esos datos, esto hace referencia a
diversos criterios como: el formato, la cantidad de datos disponible, reunir distintos datos
interesantes y relacionados en un mismo lugar, seguridad de que los datos son de fiar o
facilidades de acceso. Considerar los distintos factores y elegir el que mas se ajuste a las
necesidades del trabajo suele ser esencial para un buen desempefio. De acuerdo con Pik y
Ghosh (2021), las mayores fuentes de datos (datasources) gratuitas en términos de bolsa son:
EconDB, Yahoo! Finance, el repositorio de la FRED (Federal Reserve Bank of St Louis”), el
repositorio de Google, MarketStack y la plataforma Quandl.

En este trabajo, se ha decidido obtener la informacion de uno de los anteriores y mas
extendidos a nivel global, Yahoo! Finance. Los motivos principales por los que se considera
el més adecuado son:

e Almacén con datos de relevancia: Yahoo! tiene en su repositorio datos
financieros de todas las grandes bolsas del mundo y, concretamente, tiene todos
los datos historicos del IBEX35 y de todos sus valores, que son los necesarios
para el trabajo.
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e Facilidad de Acceso: ya que se necesitan bastantes datos, no es viable
descargarlos de forma manual, como se puede hacer desde la pagina oficial de
la Bolsa espafiola, por ejemplo. De modo que es necesario contar con una buena
API (Application Programming Interface) que permita realizar las peticiones y
obtener todos los datos de forma répida.

e Libre acceso: pese a que tiene limitaciones con grandes cantidades de datos en
tiempo real, todas las funcionalidades requeridas para este trabajo estan
disponibles de forma completamente gratuita.

4.2.2 Disposicion de Yahoo! Finance y formato de los datos

Yahoo! Finance tiene una funcionalidad muy sencilla que permite encontrar sus datos
de forma directa a través de la barra de blsqueda, y una vez en la pagina concreta consultar
distintas caracteristicas muy variadas, y esto es aplicable tanto a las acciones de una empresa
como a los indices en general. De este modo puede navegarse a través de las pestafias y acceder
desde la pagina de un indice a sus caracteristicas e incluso a las acciones que lo componen
como se puede ver en las Figuras 6y 7.

n S —
IBEX 35... ("IBEX) ¥ Anadir alalista do favoritos
MCE - MCE Precio demorado. Divisa en E
8192,30 +85,90
(+1,06 %)
A partir del 01:30PM CEST. Mercado abiert
Resumen Grifico Conversaciones Datos histéricos  Opciones  Componentes
Cierre anterior 8.106,40  Rango diario 8;288:15046 1D 5D 1M 8M YTD 1Y 5Y Max w* Pantalla completa
o 8210.00
Abrir 8.129,50 Intervalo de 52 7.287,70 -

semanas 9.198,10 H
Volumen 78.424.744 Media Volumen 192.018.926 8170,00

8130,00

8090,00

09 12 15

Figura 6: Pagina principal del IBEX35 - Fuente: Yahoo! Finance 2022
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IBEX 35... ("IBEX) N
et Drviss o EUR \.,ﬁ Afadir a la lista de favoritos ) Q

MGE - MCE Precio

8192,60 86,20
(+1,06 %)

A partir del 01:31PM CEST. Mercado abierto

Resumen  Grafico  Conversaciones  Datos histéricos  Opciones  Componentes

Comp ites 30 principal

Nomibre de la empresa Ortimo prec Cambic  Cambio de
MTS.MC ArcelorMittal S.A. 22,30 -0,01 -0,07% 259.504
SGRE.MC Siemens Gamesa Renewable Energy, S.A 17,84 -0,02 -0,08% 880.938
ACS.MC ACS, Actividades de Gonstruccion y Servicios, S.A. 2353 0,02 +0,09% 170.208
ACX.MC Acerinox, S.A. 9,53 -0,02 -0,17% 714.407
AENA.MC Aena S.ME., S.A 130,20 0,30 +0,23% 33.284

Figura 7: Componentes del IBEX35 - Fuente: Yahoo! Finance 2022

Desde el apartado de los componentes puede accederse a las 30 acciones principales
con solo clicar encima, e ir a la pagina inicial de ese activo y ver las caracteristicas. Toda esta
navegacion es necesaria para llegar al apartado que mas compete a este trabajo tanto para el
indice como las acciones, que son los datos historicos. En las Figuras 8 y 9 se puede ver la
pagina inicial de Inditex a modo de ejemplo y después sus datos historicos, que se explica a
continuacion por su relevancia para la obtencion de los datos y la formulacion del modelo.

. (¥ Anadir a la lista de favoritos
MCE - MCE Precio demorad - ),

21,53 +0,06
(+0,28 %)

A partir del 01:2 A CEST. Mercado ablerto.

Industria de Diseno Textil, S.A. (ITX.MC) ™

Resumen Gréfico Conversaciones Estadisticas Datos histéricos Perfil Financieros Andlisis Opciones Accionistas Sostenibilidad

Capitalizacion de

Cierre anterior 21,47 66,8788 iD 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max k™ Pantalla completa

mercado
Beta (5 afios al 21,80
Al
brir 21,20 mes) 1,15
o Ratio
orta 21,46 xN/A  ,rociobeneficio 18,66 ’
(TMTM)
Precio de compra 21,48 x N/A
BPA (TTM): 1,15 21,00
Rango diario 20,73 - 21,52 Fecha de
beneficios 14 89p1 2022
Intervalo de 52 , 20,60
semanas 18,55 - 32,63 Prevision de
rentabilidad y 0,63 (2,90%)
Volumen 4.487.153  dividendo o=
Fecha de
31 oct 2022
Media Volumen 6.043.571  exdividendo e
Obijetivo est 1a 27,55

Figura 8: Resumen Inditex - Fuente: Yahoo! Finance 2022
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Industria de Disefio Textil, S.A. (TXMC) ("5 4ruaia i o voros
21,53 +0,06
(+0,28 %)
Resumen Gréfico Conversaciones Estadisticas Datos historicos Perfil Financieros Analisis Opciones Accionistas Sostenibilidad
Intervalo de fechas: 24 jun 2021 - 24 jun 2022 « Cotizaciones historicas + Frecuencia: Diario ~
4 Descargar
24 jun 2022 21,20 21,61 20,73 21,56 21,56 4.530.184
23 jun 2022 21,60 21,73 21,10 2147 21,47 3.360.330
22 jun 2022 21,89 22,14 21,28 21,75 21,75 2.984.469
21 jun 2022 22,05 22,37 22,00 22,07 22,07 3.208.787
20 jun 2022 21,73 22,30 21,73 21,99 21,99 1.556.485
17 jun 2022 22,16 22,29 21,57 21,74 21,74 8.021.554

Figura 9: Datos historicos de Inditex - Fuente: Yahoo! Finance 2022

En la pestafia de datos historicos encontramos la informacion que haré falta descargar,
que sera la base para el modelo que se resolverda mas adelante. Desde este punto puede buscarse
los valores para cualquier rango de fechas disponible, y si se desean obtener los datos en
formato diario, semanal o mensual. En el panel se ve la informacion que consiste en: la fecha
de los datos, el precio de apertura de ese periodo, los valores maximos y minimos que se
alcanzaron, el precio de cierre, el precio de cierre ajustado en funcién de los posibles
dividendos repartidos y el volumen de acciones del mercado. A continuacién, se verd como
obtener estos valores, pero para las 26 acciones, y mas concretamente cuales seran los que
realmente son relevantes para el modelo.

4.2.3 Obtencion y depuracion de los datos

Como se ha comentado en el apartado anterior, la cantidad de datos necesarios para el
modelo hace que no sea practico obtenerlos de forma manual, por ello es necesario emplear
herramientas de automatizacién que nos permitan obtenerlos de forma rapida y sencilla. Para
esto se ha decidido emplear un recurso muy empleado en el mundo de la informética y también
de la investigacién, el lenguaje de programacion Python.

Python es uno de los tres lenguajes de programacion mas extendidos del mundo,
empleado para una multitud de tareas muy distintas y con una enorme complejidad. Sin
embargo, en este trabajo sélo se hara referencia a un par de librerias y funcionalidades muy
concretas Utiles para la tarea que compete aqui. A traves de la API de Yahoo! Finance, Python
es capaz de retirar con mucha sencillez una gran cantidad de datos, que esta mas limitada por
las restricciones del proveedor que por la herramienta. Con ayuda de la explicacion de Pik y
Ghosh (2021) se ha realizado el siguiente script para la obtencion que puede verse en la Figura
10.
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pandas pd

pandas_datareader

acciones = [

start_date =

end_date =

open = pd.DataFrame()
close = pd.DataFra
adj_close = pd.Date
div = pd.DataFrame()

rend = pd.DataFrame()

t acciones:
stocks = wb.get_data_yahoo(t, start_date, end_date = )

dividends = wb.DataRe start_date, end_date)

open = st

close =

adj_close = stocks|

rend[t] = (stocks[ ] - stocks[ 1) / stocksl

div[t] = dividends| ].astype( )

rend.to_excel(
Figura 10: Script de descarga de datos historicos - Fuente: Elaboracion propia

La funcidn de este script es la descarga en formato Excel de las rentabilidades historicas
de las 26 acciones susceptibles a incorporarse a la cartera. Se ha decidido un periodo mensual
para la rentabilidad, ya que el diario y semanal es demasiado volatil como para ser de utilidad
en el largo plazo y el anual consta de demasiados pocos datos, se han recogido los datos de 66
meses para realizar las estimaciones.

AUn sin intencion de detenerse en apartados informaticos mucho tiempo, es necesario
explicar la Figura 10 ligeramente para entender como se realiza la descarga. Las partes mas
importantes son las dos librerias importadas: pandas para dar forma a los datos y
pandas_datareader para realizar la operacion de descarga como tal. Datareader es una libreria
disefiada para dar esta funcionalidad de forma sencilla y permite a cualquiera que instale Python
acceder a datos muy rapido, siguiendo los pasos del codigo: marca la lista acciones poniendo
todos los tickers de bolsa de las acciones que se desea en la lista ‘acciones’, sefializa las fechas
de inicio y de fin, y por ultimo ejecuta la lectura de Yahoo! con el interval = ‘m’ para hacer
referencia al periodo mensual. Solamente con esto ya se descarga la serie historica por
completo de todos los valores y se depositan en la estructura de datos que ofrece pandas
conocidas como “DataFrames”.
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Una vez se tienen los datos almacenados en estas estructuras, se calcula la rentabilidad
como la diferencia entre el precio de apertura y el de cierre ajustado, que también incorpora el
efecto de los dividendos como se coment6 en el capitulo tres. Después se divide por el precio
de apertura para obtener la rentabilidad en porcentaje, se realiza esta actividad en bucle para
todas las acciones de la lista y finalmente en la ultima linea se descarga como un Excel. El
script esta planteado para que afiadiendo solamente una copia de la Gltima linea poder descargar
toda la informacidn de stocks y de los dividendos y para poder cambiar las acciones solamente
modificando la lista. Una muestra del resultado de este pequefio programa se puede ver en la
tabla de la Figura 11:

Date RED.MC | SGRE.MC | AENA.MC| TEF.MC | ACS.MC | GRF.MC |
2016-12-31 00:00:00 | -0,07782419  -0,1663 -0,16435 -0,28758 -0,29564 -0,01623
2017-01-31 00:00:00 | 0,01821985 -0,11084 -0,19786 -0,25276 -0,22502 -0,02899
2017-02-28 00:00:00 | 0,05386417  -0,124 -0,12013 -0,24864 -0,20167 0,034859
2017-03-31 00:00:00 | -0,00610775 -0,26604 -0,11764 -0,32427 -0,19668 0,002724
2017-04-30 00:00:00 | 0,11592183 0,007383 -0,10824 -0,31789 -0,21262 -0,04179
2017-05-31 00:00:00 | -0,08387578 -0,08407 -0,21847 -0,36529 -0,28124 -0,08365
2017-06-30 00:00:00 | -0,01815221 -0,27725 -0,20592 -0,25246 -0,26722  -0,0834
2017-07-31 00:00:00 | 0,03996695 -0,09498 -0,19043 -0,33789 -0,25113 -0,05776
2017-08-31 00:00:00 | -0,05576204 -0,12696 -0,23496 -0,27663 -0,24483  -0,02615
2017-09-30 00:00:00 | 0,08319094 0,131937 -0,14541 -0,29485 -0,16139 0,042321
2017-10-31 00:00:00 | 0,03373236 -0,16381 -0,13631 -0,32439 -0,26768 -0,14393
2017-11-30 00:00:00 | -0,01552224 0,081676 -0,17146 -0,33021 -0,23085 -0,06367
2017-12-31 00:00:00 | -0,08765363 0,094853 -0,14518 -0,24052 -0,23899  0,00777
2018-01-31 00:00:00 | -0,06868453 0,030608 -0,21322 -0,28082 -0,31704 -0,17209
2018-02-28 00:00:00 0,05021966 -0,00482 -0,19936 -0,24429 -0,14026 -0,03147
2018-03-31 00:00:00 | 0,03287514 0,090337 -0,13913 -0,21457 -0,13684 -0,03595
2018-04-30 00:00:00 | -0,03645839 -0,08191 -0,17862 -0,33085 -0,20944 0,025279
2018-05-3100:00:00 | 0,04431136 -0,13359 -0,19192 -0,28463 -0,24514 -0,02928
2018-06-30 00:00:00 | 0,04643786 0,05677 -0,13741 -0,18358 -0,12795 -0,06884
2018-07-31 00:00:00 | 0,00835652 0,062949 -0,15978 -0,30067 -0,23389  -0,02098
2018-08-3100:00:00 | 0,00083225 -0,15354 -0,15648 -0,25173 -0,17893 -0,07979
2018-09-30 00:00:00 | 0,01272825 -0,09652 -0,18915 -0,18621 -0,27978 -0,00511
2018-10-31 00:00:00 | 0,04191777 0,26839 -0,14706 -0,16121 -0,17944 -0,05332
2018-11-30 00:00:00 | 0,01430809 -0,17179 -0,18543 -0,29968 -0,21937 -0,12642
2018-12-31 00:00:00 | 0,03103357 0,158366  -0,0498 -0,19543 -0,14557 -0,04119
2019-01-31 00:00:00 | -0,05753968 0,06735 -0,11091  -0,2041 -0,12933 -0,03698
2019-02-28 00:00:00 | 0,00343282 0,046037 -0,13109 -0,22596 -0,19186 0,038796
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Esta tabla de 26 columnas y 66 filas encontramos un total de 1716 datos de
rentabilidades porcentuales que serviran como fuente de informacién para la formulacién del

modelo.

4.3 Formulacion del modelo

Una vez se tienen todos los datos de las rentabilidades descargado en Excel, se pueden
obtener los pardmetros de Sharpe para formular el modelo de optimizacion. Partiendo como
base de la tabla de la Figura 11, empleamos diversas funciones de Excel para obtener valores
que seran Utiles para la resolucion del caso:

PROMDEIOQO: permitird obtener la media de todas las rentabilidades para cada
una de las acciones, en este caso las columnas. La rentabilidad viene dada como
porcentual, pero en formato decimal, por tanto, si multiplicamos por 100
obtendremos el porcentaje real de rentabilidad para cada una de forma media.

DESVEST.M: proporciona la desviacion tipica de la media de cada accion. Los
valores pueden ser tanto positivos como negativos, asi que elevaremos al
cuadrado para obtener la varianza que es mas homogénea y ya se marcé como
mejor medida del riesgo para comparacion.

PENDIENTE: calcula la pendiente de la recta de regresion que se forma entre
dos series de valores, en este caso cada una de las acciones en relacion con las
rentabilidades descargadas del IBEX35. Es decir, esta funcion calcula
directamente el coeficiente f.

INTERSECCION.EJE: paralela a la anterior, proporciona el punto de
interseccion con el eje de ordenadas de la recta de regresion entre dos series de
valores, las mismas que en el anterior. De nuevo, esto supone directamente otro
coeficiente de Sharpe, la a en este caso.

Ademas de estos cuatro valores, también se han transcrito los coeficientes CSA para
incorporarlos al modelo, acompariados de los nombres de las empresas y no sélo sus
cddigos de bolsa, para que sean mas legibles y dando lugar a la tabla de la Figura 12.
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Acciones CSA(2021) Media Varianza |Beta Alfa

Red Eléctrica 86| 0,001757| 0,00253| 0,346613 | 0,002674
Siemens 83 -0,0085| 0,014839| 0,596554 | -0,00692
AENA 60| -0,08116| 0,010623| 0,980038| -0,07857
Telefénica 86| -0,17722| 0,015699| 0,772903| -0,17517
ACS 68| -0,14369| 0,014058 | 1,087045| -0,14081
Grifols 60| -0,03133| 0,004745| 0,223911| -0,03074
Repsol 50| -0,14642| 0,019987| 1,190416| -0,14327
Inditex 75| -0,05029| 0,007321| 1,052533 -0,0475
Mapfre 77| -0,15659| 0,01189| 0,796244 | -0,15448
Ferrovial 79| -0,05503| 0,006154| 0,816811| -0,05286
Enagas 85| -0,14537| 0,009975| 0,468694 | -0,14413
Acciona 90| -0,05068| 0,008424| 0,68511| -0,04887
IAG 35| -0,11024| 0,030874| 2,122768| -0,10463
Merlin Properties 58| -0,07903 | 0,009713| 1,044634| -0,07626
Cellnex 73| 0,013069 | 0,005128 | 0,246057| 0,01372
Iberdrola 89| -0,08844| 0,006884| 0,489653| -0,08714
BBVA 88| -0,08859| 0,016813| 1,623841 -0,0843
Naturgy 77| -0,13174| 0,012988 | 0,622606| -0,13009
Santander 85| -0,08791| 0,01369| 1,425358| -0,08414
Amadeus 79| -0,01257| 0,00746| 1,136465| -0,00956
Endesa 87| -0,15794| 0,010776| 0,417301| -0,15684
Fluidra 60| 0,010021| 0,010237| 0,482191| 0,011297
Banco Sabadell 66| -0,05869| 0,01667| 1,22774| -0,05544
CaixaBank 85| -0,05593| 0,011373| 1,24754| -0,05263
Arcelor Mittal 42| -0,01527| 0,015433| 1,322936| -0,01177
Bankinter 83| -0,09009| 0,012614 | 1,099884 | -0,08718

A estos datos sdlo les falta el Gltimo valor para completar la férmula de Sharpe para la
formulacidn, que es el error de la regresion. Para obtenerlo, es necesario calcular el error entre
la recta de regresion de cada accion con todos los valores de la tabla. Para ello, se emplean las
beta y alfa obtenidas y los 66 valores del IBEX siguiendo la férmula de Sharpe planteada en el
capitulo anterior para obtener todas las estimaciones de las rectas, en total 1716 de nuevo.
Luego se procede a calcular la diferencia entre los datos originales y estas estimaciones segun
regresion para obtener lo que vendrian a ser los errores, para luego sacar la media y la varianza

Elaboracion propia

de éstos. En las Figuras 13 y 14 pueden verse los pasos seguidos.

38

Figura 12: Coeficientes y parametros relevantes en base a los datos histéricos - Fuente:




Residuos RED.MC | SGRE.MC | AENA.MC| TEF.MC | ACS.MC | GRF.MC
2016-12-31 00:00:00 -0,075615 -0,15098 -0,07198 -0,10152 -0,13951 0,017664
2017-01-31 00:00:00 0,0104106 -0,11276 -0,13381 -0,08903 -0,10032 -0,00156
2017-02-28 00:00:00 0,0207416 -0,16948 -0,12766 -0,14136 -0,15636 0,045931
2017-03-31 00:00:00 -0,017336 -0,27385 -0,06326 -0,16817 -0,08269  0,02794
2017-04-30 00:00:00 0,1086543 0,006396 -0,04266 -0,15296 -0,08622 -0,01402
2017-05-31 00:00:00 -0,072321 -0,05266 -0,09967 -0,15839 -0,09581 -0,04371
2017-06-30 00:00:00 -0,020648 -0,27003 -0,12685 -0,07688 -0,12585 -0,05254
2017-07-31 00:00:00 0,0475443 -0,07042 -0,08287 -0,13986 -0,07817 -0,0204
2017-08-31 00:00:00 -0,060205 -0,12308 -0,16139 -0,1054 -0,10957 0,003449
2017-09-30 00:00:00 0,0716947 0,123672 -0,09179 -0,13935 -0,04825 0,067364
2017-10-31 00:00:00 0,0435073 -0,13547 -0,02254 -0,12146 -0,08783 -0,10515
2017-11-30 00:00:00 -0,012041  0,09919 -0,07549 -0,14131 -0,07074 -0,02896
2017-12-31 00:00:00 -0,10276 0,080374 -0,10177 -0,09306 -0,13717 0,03048
2018-01-31 00:00:00 -0,049016  0,07598 -0,07147 -0,05582 -0,10616 -0,12691
2018-02-28 00:00:00 0,0544422 0,013965 -0,10129 -0,05374 0,022177 0,003728
2018-03-31 00:00:00 0,0138924 0,069187 -0,10667 -0,07577 -0,04718 -0,01575
2018-04-30 00:00:00 -0,021178 -0,04409 -0,04929 -0,11564 -0,01232 0,06762
2018-05-31 00:00:00 0,0388047 -0,13155 -0,12136 -0,11577 -0,11321 -0,00037
2018-06-30 00:00:00 0,0312328 0,042122 -0,09428 -0,03635 -0,02644 -0,04619
2018-07-31 00:00:00 0,0222562 0,098393 -0,03435 -0,08854 -0,0411  0,02047
2018-08-31 00:00:00 -0,001897 -0,14672 -0,07807 -0,07668 -0,03829 -0,04908
2018-09-30 00:00:00 0,0281821 -0,0584 -0,05932 0,029389 -0,08212 0,037342
2018-10-31 00:00:00 0,0316461 0,262232 -0,08998 -0,00297 -0,06246 -0,02749
2018-11-30 00:00:00 0,0378894 -0,11969 -0,03263 -0,06596 0,003777 -0,07872
2018-12-31 00:00:00 0,0033983 0,122324 -0,04181 -0,07591 -0,08305 -0,02657
2019-01-31 00:00:00 -0,068597 0,05984 -0,05605 -0,04762 -0,01481 -0,01165
2019-02-28 00:00:00 0,003483 0,057644 -0,04482 -0,04471 -0,04251 0,071298

Figura 13: Residuos con respecto al modelo de Sharpe(parcial) - Fuente: Elaboracion propia
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Media del Varianza del

Residuos residuo residuo R2

Red Eléctrica 2,1027E-19 0,002133139| 0,157028
Siemens 3,88999E-18 0,013661483 | 0,079323
AENA 8,83132E-18 0,00744614 | 0,299046
Telefonica -2,52323E-17 0,013723555| 0,125852
ACS -5,04647E-18 0,010149321 0,27802
Grifols 3,99512E-18 0,004578776 | 0,03495
Repsol 5,34085E-17 0,015299647 | 0,234505
Inditex 1,15648E-17 0,003657097 | 0,500477
Mapfre 1,03873E-16 0,009792817 | 0,176365
Ferrovial -9,25186E-18 0,003947621 | 0,358558
Enagas 0 0,009248759 | 0,072836
Acciona 5,46701E-18 0,006871657 | 0,184285
IAG -2,39707E-17 0,015970009 | 0,482734
Merlin Properties 1,13546E-17 0,006103819| 0,37159
Cellnex -6,41322E-18 0,004928112 | 0,039047
Iberdrola -2,39707E-17 0,006090527 | 0,115202
BBVA -1,00929E-17 0,00809193 | 0,518716
Naturgy 6,18192E-17 0,011706235| 0,098711
Santander 1,26162E-17 0,006970127 | 0,490849
Amadeus 0 0,003188306 | 0,572616
Endesa 0 0,010200091 | 0,053448
Fluidra 9,46213E-19 0,009468052| 0,07512
Banco Sabadell 4,64696E-17 0,011684673 | 0,299066
CaixaBank -1,05135E-17 0,006225043 | 0,452629
Arcelor Mittal 0 0,009644023 | 0,375087
Bankinter -1,47189E-17 0,008613181 | 0,317192

Figura 14: Media y varianza de los residuos junto a R2 (Bondad del ajuste) —
Fuente: Elaboracién propia.

La media del residuo debe ser O, si no da exacto en el Excel es debido a los
desplazamientos decimales, pero se puede ver que son valores extremadamente cercanos, y la
varianza es lo que se empleara en el modelo como coeficiente del modelo de Sharpe.

Ademas, en la Figura 14 aparece también calculado el estadistico R2, que representa el
coeficiente de determinacion de la regresion lineal del modelo de Sharpe. EI R2 mide en una
escala entre 0 y 1 la capacidad del modelo de explicar la variable, en este caso la rentabilidad
media de cada accién en base al Ibex. Como se puede apreciar son en general valores bastante
bajos, siendo el mas alto un 0,57 de Amadeus, y distan mucho de los limites habituales que se
fijan como deseables, que suele ser de 0,8 o superior, sin embargo, esto es lo esperable en este
caso. Como ya se explicd al definir el modelo de Sharpe en el capitulo tres, la intencion de la
regresion lineal entre los valores y el indice de referencia no es la prediccion, sino emplearlo
como medida de la correlacién entre las acciones para sustituir la matriz de covarianzas de
Markowitz. De este modo, y teniendo en cuenta lo que supone el 1bex, es comprensible que los
valores sean bastante bajos, ya que éste estd compuesto por 35 acciones y su correlacion con
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cada una por separado puede ser muy baja, asi que discriminar los valores simplemente por no
llegar a 0,8 no es recomendable. También cabe resaltar que ademas de esperable, estos bajos
valores son también deseables hasta cierto punto, ya que, si todos ellos fuesen muy elevados,
aparte de muy extrafio, supondria que todas las acciones estan fuertemente explicadas por el
indice y por tanto que se comportan de forma muy similar, eliminando el motivo fundamental
de este modelo que es la diversificacion y eliminacion del riesgo no sistematico.

A pesar de haber justificado estos bajos valores de la R2, sigue siendo necesario analizar
mas en profundidad la regresion lineal de las acciones para ver si realmente son adecuadas o
no y si los coeficientes del modelo de Sharpe son significativos, asi como otros estadisticos
relevantes. Para esto, se ha empleado la herramienta de Excel del andlisis de regresion sobre
toda la muestra, aplicandola a cada accion en relacion con el Ibex por separado y obteniendo
26 analisis de regresion distintos. Para explicar los resultados obtenidos se hara en referencia
al caso de Inditex que aparece reflejado en la Figura 15. En este analisis encontramos varias
informaciones relevantes.

Resumen

Estadisticas de la regresidn AIBEX Grifico de los residuales

Coeficiente de correlacion miltiple 0,707443841
Coeficiente de determinacion R*2  0,500476789 uz‘
RA2 ajustado 0,492671738 - + "0l | & ’. .

- H R
Error tipico 0,060944559 4 "z '
Observaciones 66 .‘"

5 0,2 o ety o1 02 03

ANALISIS DE VARIANZA 3,
Grodos de libertrmo de de los cuac F alor critico de F ’
Regresion 1 0,238165096 0,238165096 64,12217436 3,12536E-11

Residuos 64 0,237711311 0,003714239 s a
Total 65_0,475876406 AIBEX Curva de regresién ajustada

BEX

04
Coeficientes _ Error tipico _ Estadistico t _Probabilidod _inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0% 02 i
Intercepcion -0,04750244 0,007509812 -6,32538321 2,79208E-08 -0,06250502 -0,03249987 -0,06250502 -0,03249987 g *
MBEX 1,052532673 0,131441185 8,007632257 3,12536E-11 _0,78994872 1315116626 0,78994872 1315116626 z g & MMC
3 0.2 o o1 02 03  mPpronéstico MUMC

MBEX

Gréfico de probabilidad normal

Figura 15: Analisis de regresion y normalidad de Inditex - Fuente: Elaboracion
propia

Empezando por la adecuacién, la forma de evaluar la regresion en conjunto es a través
del estadistico F en el anélisis de varianza, que se ha de comparar con el valor de la distribucion
F para la probabilidad deseada y los grados de libertad de la regresion, si el F calculado es
menor que el de la distribucidn se acepta la hipotesis nula de que el modelo no es adecuado.
En este caso, el valor F a tener en cuenta es para una confianza del 95% (el grado de confianza
mas empleado en estos casos), y unos grados de libertad de 1 (nimero de variables explicativas)
y 64 (nimero de observaciones, menos numero de variables, menos uno), dicho valor es de
3,99. Se puede ver en la imagen como el F calculado es de 64,12, que al ser mayor que esté
3,99 se descarta la hipdtesis nula y se considera un modelo adecuado.

A parte del modelo en general, se pueden analizar los parametros de forma individual
facilmente mediante el p-value, visible en la tabla como la columna “Probabilidad” de
Intercepcion e NBEX. En caso de que dichos valores sean menores que 0,05 (al ser una
confianza de 0,95), se considera que el coeficiente alfa si que es significativo. En la Figura 15
se puede ver como ambos valores son bastante menores a dicho limite, y por tanto concluir que
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tanto la Alfa (Intercepcion) como la Beta ("IBEX) de esta regresion lineal para Sharpe son
significativos, a pesar de los bajos valores expuestos de R2.

Como afadido a estas dos validaciones, tenemos también representaciones graficas que
nos aportan una valiosa informacion. La primera es el grafico de los residuos y nos muestra
cémo se distribuyen graficamente los errores plasmados en la Figura 13, es interesante ya que
permite explorarlos visualmente y ver que no siguen ningln tipo de tendencia oculta que
pudiera suponer un problema de sesgo, es decir que son aleatorios. La segunda es la curva de
regresion que permite ver la comparacion entre las estimaciones del modelo con el valor real
del valor. Por altimo, se ve el grafico de probabilidad normal, que sirve para confirmar lo que
se planted en el capitulo tres de que las acciones siguen correctamente la distribucion normal.

Con toda esta informacion se puede concluir que el modelo de regresion de Inditex en
base al 1bex35 es adecuado, los pardmetros Alfa y Beta son realmente significativos, los
residuos son aleatorios y se sigue una distribucion normal. Estos resultados relacionados con
la Figura 15 son solamente para una de las acciones y se ha realizado el andlisis de regresion
para los 25 restantes. Los resultados finales son que todas las acciones cumplen lo expuesto
con anterioridad a excepcion de 3: Grifols, Cellnex y Endesa. Pese a que en estos tres casos se
ha determinado un modelo poco adecuado, en pos de aumentar la diversificacion de la cartera
y ya que suponen menos de un 12% de los activos, se han mantenido en el modelo final.

Una vez realizadas estas pruebas sobre las regresiones y con todos los datos disponibles,
los parametros y coeficientes calculados y de acuerdo con las formulas del modelo de Sharpe
se puede formular el modelo, que aparece en Figura 16 y se explicara a continuacion.

ibilidad Pardmetro Ecuacién de Sharpe bles de Decisién
CSA(2021) R bilidad Media Alfa Beta VAR(Residuos) Composicién

Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267 0,34661 0,002133139 0,00
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 0,59655 0,013661483 0,00
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 0,58004 0,00744614 0,00
Telefénica 86 -17,7218916607 -0,17517 0,77290 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 1,08704 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 0,22391 0,004578776 0,00
[Repsol 50 -14,6418585474 -0,14327 1,19042 0,015299647 0,00
| Inditex 75 -5,0287079980 -0,04750 1,05253 0,003657097 0,00
|M8%fe 17 -15,6588100384 -0,15448 0,79624 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 0,81681 0,003947621 0,00
Enagds 85 -14,5371295769 -0,14413 0,46869 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 0,68511 0,006871657 0,00
I1AG 35 -11,0242050771 -0,10463 2,12277 0,015570009 0,00
Merlin Properties |58 -7,9027644504 -0,07626 1,04463 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 001372 0,24606 0,004928112 0,00
|1berdrola 39 -8,8436611300 -0,08714 0,48965 0,006090527 0,00
BBVA 38 -8,8593097254 -0,08430 1,62384 0,00809193 0,00
Naﬂ.l‘ﬂ' 17 -13,1741986475 -0,13009 0,62261 0,011706235 0,00
Santander 85 -8,7907686128 -0,08414 1,42536 0,006970127 0,00
Amadeus 79 -1,2565010553 -0,00956 1,13646 0,003188306 0,00
End 87 -15,7939532921 -0,15684 0,41730 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,01130 0,48219 0,009468052 0,00
Banco Sabadell 66 -5,8686230653 -0,05544 1,22774 0,011684673 0,00
Cai [ 85 -5,5932045518 -0,05263 1,24754 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177 1,32294 0,009644023 0,00

ki 83 -9,0093776972 -0,08718 1,09988 0,008613181 0,00
IBEX35
Rentabilidad Medid -0,002645656
Varianza

Factores Fundamentales de la Cartera
Rentabilidad de la Cartera | 0,0000 l SUMA(Composicion*(Alfa +Beta * Rentabilidad_referencia + VAR_Residuos))

Riesgo de la cartera 0,000000 | SUMA{Composicion * Beta)*2 * Varianza_referencia + SUMA(Composicion”2 * VAR_Residuos)
Restricciones del Modelo VALOR RHS
Rentabilidad 0,0000 >= 0,0100 Rentabilidad
Composicién 0 = 1 SUMA(Composicion)
0,00 >= 80,00 SUMA(Composicion*CSA_2021)

Figura 16: Modelo, coeficientes y parametros de la aplicacion - Fuente: Elaboracion
propia
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Los objetivos principales que aparecen a la derecha en amarillo son claramente la
rentabilidad y el riesgo de la cartera, cuyas formulas aparecen concretadas en el capitulo tres
en la Figura 4. Las restricciones aparecen debajo de los objetivos. La primera es la rentabilidad,
ya que en este caso se considera el riesgo como funcién a minimizar, después la restriccion de
composicion para que todos los valores sumen uno reflejando un porcentaje en formato decimal
de la cartera, y por Gltimo la restriccion que representa lo explicado al inicio de este capitulo
sobre el caso y sus caracteristicas de sostenibilidad.

En la tabla principal (Figura 16) aparecen la puntuacion CSA para la sostenibilidad, la
media que sirve para visualizar directamente las rentabilidades, los tres componentes de la
ecuacion de Sharpe que se usan para calcular las funciones objetivo, y por udltimo la
composicion, que representa las variables de decision del peso de cada accién en la cartera en
formato decimal. Como se ha comentado, el modelo permite minimizar el riesgo en la toma de
decisiones sobre cudles seran los activos y en que proporcion compondran la cartera con unas
restricciones de rentabilidad y sostenibilidad de la cartera. En el siguiente apartado se explicara
como resolver el modelo de optimizacion y como interpretar las distintas soluciones eficientes
que se pueden obtener.

4.4 Resolucion del modelo y analisis de resultados

Una vez planteado este modelo, el siguiente paso es resolverlo para obtener finalmente
la composicién de las carteras eficientes deseadas que se ajusten a las necesidades. Para
conseguir esto, es necesario emplear una herramienta que resuelva los modelos de optimizacion
y permita obtener soluciones eficientes. En este trabajo se ha utilizado el Solver de Excel. A
nivel tedrico un Solver es un programa informatico que permite resolver un problema
matematico, que en este caso consiste en obtener soluciones Optimas para un modelo de
programacion no lineal, en el que se minimiza una funcion objetivo no lineal (cuadratica) con
restricciones lineales. Excel cuenta con un Solver propio muy integrado en la propia
herramienta que se ajusta perfectamente a las necesidades de este caso. La interfaz de esta
herramienta puede apreciarse en la Figura 17 aplicada al caso, y se explica a continuacion.
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@ Parametros de Solver

Establecer objetivo: $F$38

Para: Mix. © Min Valor de:

Cambiando las celdas de variables:

Composicion

Sujeto a las restricciones:

$F$41 >= §H$41 Agregar
$F$42 = §HS$42

$F$43 >= §HS$43 Cambiar

Eliminar

Restablecer todo
Cargar/Guardar
Convertir variables sin restricciones en no negativas

Método de resolucion: GRG Nonlinear Opciones

Método de resolucién

Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales
suavizados. Seleccione el motor LP Simplex para problemas de Solver
lineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas de Solver no
suavizados.

Cerrar Resolver

Figura 17: Interfaz Solver

Primero se aprecia en la imagen el apartado de “Establecer objetivo”, donde se sefializa cual es
la casilla en la que se encuentra el objetivo del sistema y después si se desea maximizar,
minimizar o igualar a un valor concreto, en este caso la casilla objetivo es la del riesgo y se
desea minimizar. Lo adecuado es resolver el modelo minimizando el riesgo, que es una funcion
cuadrética, que maximizar la rentabilidad e incluir el riesgo como restriccion no lineal, que en
el mejor de los casos solo garantizaria 6ptimos locales y no globales. Después encontramos el
campo de las celdas a modificar, estas son aquellas que representan las variables de decision y
que Solver buscara su valor ptimo para minimizar el riesgo de la cartera. En este caso son las
26 casillas que representan la composicion de la cartera. A continuacién, se encuentran las
restricciones, las mismas tres como se aprecian en la Figura 16, que se marcan de nuevo con
las casillas de los valores y por seguir con los paralelismos con la Figura 16 del modelo, las
primeras casillas con columna F del término izquierdo se corresponden con la columna
“VALOR?, los signos son los mismos y las casillas con columna H del término derecho son
las del RHS. Por ultimo, el método de resolucion corresponde al recomendado para un sistema
no lineal, GRG Nonlinear. Solver aplica este método de resolucion y calculara los valores de
las variables decision para obtener el 6ptimo, que corresponde al minimo riesgo de la cartera.
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Antes de empezar con los distintos planteamientos y resoluciones de los modelos es
interesante obtener lo que se llama la matriz de pagos del modelo multiobjetivo. Esto es una
matriz en la que se refleja cudles son los distintos valores que toman los conceptos relevantes,
rentabilidad, riesgo y sostenibilidad, cuando se optimiza uno de ellos de forma independiente.
Es decir, qué valor toman esos tres objetivos cuando se minimiza el riesgo, maximiza la
rentabilidad y maximiza la sostenibilidad sin considerar las restricciones paramétricas, solo la
restriccion de la composicion de la cartera. Esta matriz puede verse en la Figura 18.

Max Rentabilidad | Min Riesgo Max Sostenibilidad
Rentabilidad 0,01949 -0,02982 -0,04381
Riesgo 0,01024 0,00109 0,00842
Sostenibilidad 60,00000 77,88042 90,00000

Figura 18: Matriz de pagos - Fuente: Elaboracion propia

Esto es de especial interés para obtener dos datos importantes, el punto ideal y el punto
anti ideal. El punto ideal esta compuesto por los mejores valores de los objetivos y representan
la cota superior para los tres campos, es la diagonal de la matriz de pagos y refleja el valor que
alcanzan cuando se los optimiza individualmente sin limitaciones, y por tanto nunca se podra
exigir mejores valores al modelo. El punto ideal aparece en amarillo en la Figura 18. En esta
figura y color naranja se recoge la solucién anti ideal, que representa los peores valores para
rentabilidad, riesgo y sostenibilidad que resultan de los tres modelos de optimizacion. Estos
valores son relevantes como cota inferior para obtener soluciones eficientes a partir del modelo.
Ademas, son importantes ya que a la hora de decidir los RHS para las restricciones paramétricas
se dispone de un marco de referencia con el que comparar resultados. Una vez se tiene toda
esta informacién se proponen unos valores concretos a los RHS de las restricciones
paramétricas y resolver el modelo para obtener carteras de inversion eficientes. De acuerdo con
los valores del punto ideal las exigencias de rentabilidad han de estar por debajo del 0,019
(aproximadamente un 2% mensual) y las de sostenibilidad de la clasificacion CSA por debajo
de 90. Inicialmente se propone una rentabilidad del 1% (0,001) y un indice de sostenibilidad
de 80 puntos y se resuelve el modelo como se ha explicado en el apartado anterior, el resultado
se puede observar en la Figura 19.
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S ibilidad Pardmetro E i6n de Sharpe Variables de Decisié
CSA(2021) Rentabilidad Media Alfa Beta VAR(Residt posicié

Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267 0,34661 0,002133139 0,52
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 0,59655 0,013661483 0,05
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 0,98004 0,00744614 0,00
Telefénica 86 -17,7218916607 -0,17517 0,77290 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 1,08704 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 0,22391 0,004578776 0,00
EEDI 50 -14,6418585474 -0,14327 1,19042 0,015299647 0,00
Inditex 75 -5,0287079980 -0,04750 1,05253 0,003657097 0,00
Mapfre 77 -15,6588100384 -0,15448 0,79624 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 0,81681 0,003947621 0,00
Enagas 85 -14,5371295769 -0,14413 0,46869 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 0,68511 0,006871657 0,00
I1AG 35 -11,0242050771 -0,10463 2,12277 0,015970009 0,00
Merlin Properties |58 -7,9027644504 -0,07626 1,04463 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 0,01372 0,24606 0,004928112 0,40
Iberdrola 89 -8,8436611300 -0,08714 0,48965 0,006090527 0,00
BBVA 88 -8,8593097254 -0,08430 1,62384 0,00809193 0,00
Naturgy 77 -13,1741986475 -0,13009 0,62261 0,011706235 0,00
S d 85 -8,7907686128 -0,08414 1,42536 0,006970127 0,00
Amadeus 79 -1,2565010553 -0,00956 1,13646 0,003188306 0,00
Endesa 87 -15,7939532921 -0,15684 0,41730 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,01130 0,48219 0,009468052 0,02
Banco Sabadell 66 -5,8686230653 -0,05544 1,22774 0011684673 0,00
CaixaBank 85 -5,5932045518 -0,05263 1,24754 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177 1,32294 0,009644023 0,00
Bankinter 83 -9,0093776972 -0,08718 1,09988 0,008613181 0,00
IBEX35

Rentabilidad Medig -0,002645656

Varianza 0,003307452

Factores F ntales de la Cartera

Rentabilidad de la Cartera | 0,0100 | SUMA(Composicion*(Alfa + Beta * Rentabilidad_referencia + VAR_Residuos))

Riesgo de la cartera 0,001765 [ SUMA(Composicion * Beta)*2 * Varianza_referencia + SUMA(Composicion*2 * VAR_Residuos)
Restricciones del Modelo VALOR RHS

Rentabilidad 0,0100 >= 0,0100 Rentabilidad

Composicién 1 = 1 SUMA(Composicion)

Sostenibilidad 80,00 >= 80,00 SUMA(Composicion*CSA_2021)

Figura 19: Primera solucion eficiente — Fuente: Elaboracién Propia

Con esto, se obtiene una cartera compuesta por un 0,52 de Red Eléctrica, 0,40 de
Cellnex, 0,05 Siemens y 0,02 Fluidra. Esta cartera diversificada de cuatro valores cumple las
restricciones y proporciona una rentabilidad del 1% mensual, un coeficiente de sostenibilidad
promedio de 80 puntos de acuerdo con los baremos de Standard & Poor’s, y una estimacion
del riesgo minimizado de acuerdo con el modelo de Sharpe de 0,001765. Esta cartera se ha
obtenido resolviendo los modelos planteados y por tanto se la considera una cartera
diversificada, con el riesgo no sistematico muy diluido, y por tanto una cartera eficiente de
acuerdo con estandares cientificos.

El modelo entero ha sido disefiado para que esta misma ejecucion puede realizarse todas
las veces que se desee cambiando solamente los valores RHS para ajustar los cambios en el
perfil del inversor. Si se desea exigir mas rentabilidad a cambio de asumir mas riesgo tan solo
hace falta modificar la restriccion de rentabilidad al alza, lo mismo para los inversores que
desea ser mas demandantes con los coeficientes de sostenibilidad. También es posible aumentar
la rentabilidad exigida a la vez que se reduce la demanda del CSA y ver como afecta eso al
riesgo o viceversa. En definitiva, se trata de un modelo concebido y planteado para facilitar su
uso de forma practica y habitual para que sea sencillo adaptarlo a las necesidades de los
inversores.
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Otra resolucion que ejemplifica esto es qué sucede con la cartera si se aumentan las
exigencias de rentabilidad a 0,015 a cambio de reducir las de sostenibilidad a 75 puntos. El
resultado apreciable en la Figura 20 muestra como la composicion cambia, reduciendo la
participacion de empresas con un muy buen coeficiente CSA como Red Eléctrica en beneficio
de otras con peor sostenibilidad, pero mas rentables, como Cellnex y Fluidra, ademéas de un
aumento significativo del riesgo. Estos cambios son los que se han explicado como variaciones
en el perfil del inversor, y serd cada uno de éstos quien decida lo que se ajusta mas a sus
expectativas personales y qué desea exigir a su cartera de inversion.

Factores Fund

les de la Cartera

Sostenibilidad Pardmetro Ecuacién de Sharpe riables de Decisié
CSA(2021) Rentabilidad Media Alfa Beta VAR(Residuos) Composicién

Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267 0,34661 0,002133139 0,22
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 0,59655 0,013661483 0,00
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 0,98004 0,00744614 0,00
Telefénica 86 -17,7218916607 -0,17517 0,77290 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 1,08704 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 0,22391 0,004578776 0,00
Repsol 50 -14,6418585474 -0,14327 1,19042 0,015299647 0,00
Inditex 75 -5,0287079580 -0,04750 1,05253 0,003657097 0,00
Mapfre 77 -15,6588100384 -0,15448 0,79624 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 0,81681 0,003947621 0,00
Enagés 85 -14,5371295769 -0,14413 0,46869 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 0,68511 0,006871657 0,00
I1AG 35 -11,0242050771 -0,10463 2,12277 0,015970009 0,00
Merlin Properties |58 -7,9027644504 -0,07626 1,04463 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 0,01372 0,246086 0,004928112 0,72
|berdrola 89 -8,8436611300 -0,08714 0,48965 0,006090527 0,00
BBVA 88 -8,8593097254 -0,08430 1,62384 0,00809193 0,00
Naturgy 77 -13,1741986475 -0,13009 0,62261 0,011706235 0,00
Santander 85 -8,7907686128 -0,08414 1,42536 0,006970127 0,00
Ar 79 -1,2565010553 -0,00956 1,13646 0,003188306 0,00
Endesa 87 -15,7939532921 -0,15684 0,41730 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,01130 0,48219 0,009468052 0,07
Banco Sabadell |66 -5,8686230653 -0,05544 1,22774 0,011684673 0,00
CaixaBank 85 -5,5932045518 -0,05263 1,24754 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177 1,32294 0,009644023 0,00
Bankinter 83 -9,0093776972 -0,08718 1,09988 0,008613181 0,00
IBEX35

Rentabilidad Media -0,002645656

Varianza 0,003307452

Rentabilidad de la Cartera 0,0150 |5UMA(C0mpnsiciun*[Alfa +Beta * Rentabilidad_referencia + VAR_Residuos))

Riesgo de la cartera 0,002929 | SUMA(Composicion * Beta)*2 * Varianza_referencia + SUMA(Composicion®2 * VAR_Residuos)
Restricciones del Modelo VALOR RHS
Rentabilidad 0,0150 >= 0,0150 Rentabilidad
Composicién 1 = 1 SUMA(Composicion)
ibilidad 75,00 >= 75,00 SUMA(Composicion*CSA_2021)

Figura 20: Segunda solucion eficiente — Fuente: Elaboracion Propia

Esto que se aprecia en las Figuras 19 y 20 es lo que se obtiene de resolver un modelo
con unas restricciones compatibles entre si. Por ejemplo, en relacion con los cambios sugeridos
en el parrafo anterior, si se ajusta la exigencia de rentabilidad a 0,015 sin modificar también la
restriccion de sostenibilidad, el mensaje que ofrece el Solver es el que aparece en la Figura 21.
En esta figura se aprecia cémo no hay solucion viable, ya que no hay solucién que cumpla las
dos restricciones paramétricas simultaneamente. Esto significa que no existe una cartera que
tenga esa rentabilidad a la vez que ese coeficiente CSA, indistintamente de la funcion objetivo
que es el riesgo exigible en este caso.
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Factores Fundamentales de la Cartera

Rentabilidad de la Cartera 0,0104
Riesgo de la cartera 0,001966
Restricciones del Modelo VALOR RHS
Rentabilidad 0,0104 >= 0,0150
Composicién 1 = 1
Sostenibilidad 80,00 >= 80,00
@ Resultados de Solver

Solver no encontré ninguna solucién viable.

| Informes
© Conservar solucién de Solver Viabilidad

Restaurar valores originales

Volver al cuadro de didlogo de
parametros de Solver

Guardar escenario...

Cancelar

Limites de viabilid

Informes de
esquema

Figura 21: Ejemplo de solucion no factible — Fuente: Elaboracion Propia

Con todos estos resultados ya planteados, existe una herramienta que ya se introdujo en

el capitulo tres que resulta muy atil a la hora de visualizar las distintas soluciones
proporcionadas por el método de optimizacion y poder sacar conclusiones, que es la frontera
eficiente. Para elaborar la frontera eficiente recogemos los pares de valores de cada rentabilidad
exigida con su riesgo conseguido al optimizar y componemos un grafico con ellos que se puede
apreciar en la Figura 22. Todas las soluciones que podemos calcular con Solver se encontraran
en un punto sobre esta recta, y aquellas que se sitien por debajo serdn consideradas como
subodptimas. Se debe especificar que tanto la rentabilidad como el riesgo son los valores exactos
y en las dimensiones exactas que proporciona el modelo, ya que se extraen directas de ahi, y
se pueden ver estas formulas en las Figuras 16, 19 y 20.
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00100  0,0005] 0,000 0,0080 0,0070 0,0060]
Red Eléctrica 0,52 0,55 0,57 0,58 0,57 0,56 Frontera Eficiente
siemens 0,05 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06 002
AENA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Telefénica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 oo -~
ACS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 » 008 pe
Grifols 0,00 0,00 0,00 0,02 0,03 0,04 = -
Repsol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g ome v
Inditex 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 & 0,004
Mlm 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,002
Ferrovial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Enagds 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o
Acciona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 Omus  oms  0m 0016 OIS Do
IAG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 oty
Merlin 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cellnex 0,40 0,32 0,27 0,26 0,25 0,24
b 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BBVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] CSA Riesgo Rentabilidad
| Naturgy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80| 0,00148026 0,006
santander 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80[ 0,00151347 0,007
Amadeus 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80| 0,00155047 0,008
Endesa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80| 0,00159238 0,009
Fluidra 0,02 0,06 0,08 0,07 0,07 0,06 80[ 0001634 0,0095
Banco Sabadell 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 80| 0,00176482 0,01
CaixaBank 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arcelor Mittal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bankinter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)

Figura 22: Frontera Eficiente y valores para CSA 80 — Fuente: Elaboracion Propia



Cabe destacar que la utilidad de la frontera eficiente no es solamente para comparar si
un resultado esta sobre ella o por debajo, también pueden apreciarse en ella tendencias sobre
los datos que resulten Utiles para la toma de decisiones. Por ejemplo, puede apreciarse
visualmente como para conseguir un aumento de rentabilidad del 0,0005 al pasar de 0,009 a
0,0095 requiere asumir un aumento del riesgo de 0,00004, pero para realizar el mismo
incremento de rentabilidad en el siguiente tramo el aumento del riesgo sube hasta 0,0001, mas
del doble. Ademas, si se presta atencion a la composicion de la cartera puede verse como cuanto
mas aumentan las exigencias de rentabilidad mas se concentra la cartera en el valor mas
rentable, Cellnex, mientras que otras como Acciona o Fluidra desaparecen a costa de reducir
la diversificacion y al mencionado aumento del riesgo total. En la gréafica se aprecia como la
sensibilidad va disminuyendo, aumentando cada vez mas el riesgo a asumir necesario para
aumentar la rentabilidad, y conocer esta tendencia puede ser clave para realizar las inversiones
mas adecuadas para los inversores.

Como ultimo gran punto del capitulo del modelo queda un factor muy importante a
explicar sobre esta frontera, mas aun centrandose en el concepto de sostenibilidad que aborda
este trabajo. EIl concepto en si mismo de la frontera eficiente proviene de los modelos tedricos
de Markowitz y Sharpe y estd pensada para reflejar la relacion entre los dos objetivos de
rentabilidad y riesgo, por lo que es interesante explicar como se adapta a esta frontera el hecho
de que en este modelo se cuente con un tercer objetivo que represente la sostenibilidad de la
cartera. Como bien aparece en el titulo de la Figura 22, esta frontera de rentabilidades y riesgo
estd calculada manteniendo la restriccién del CSA constante en 80 puntos al realizar las seis
resoluciones. Esto nos da a entender que para cada coeficiente CSA que se desee fijar, dentro
de unos valores acordes a los datos, se podra extraer una frontera eficiente distinta que tal vez
arroje conclusiones diferentes para cada exigencia medioambiental.

Ademas de esto, queda otra idea clave muy interesante para los objetivos del trabajo,
ya que, si se puede mantener un nivel de sostenibilidad fijo y ver como las variaciones de
rentabilidad afectan al riesgo, también puede hacerse lo contrario. En la Figura 23 puede
observarse una frontera eficiente donde los ejes pasan a ser la sostenibilidad y el riesgo para
una rentabilidad fijado para ser siempre mayor a 0,01, que por el funcionamiento de la
optimizacion es el valor exacto. Esta frontera sigue representando perfectamente las soluciones
eficientes del modelo, pero esta vez lo que se puede apreciar es la variacion del riesgo en
relacién con el factor caracteristico de este TFG. En concreto, puede apreciarse como a partir
de los 79 puntos, la exigencia de sostenibilidad resulta cada vez méas costosa en términos de
riesgo asumido igual que pasaba al aumentar la rentabilidad. Toda esta informacion, tanto de
rentabilidades como de coeficientes CSA, complementa a la resolucion sin mas del modelo, ya
que ahora ya no solo es resolver el modelo y obtener una cartera eficiente, sino que puede
apreciarse visualmente las diferencias entre las distintas alternativas eficientes, y elegir la
estrategia de inversion de forma més adecuada, todo esto incluyendo el factor diferenciador de
este trabajo que es la sostenibilidad en dicha estrategia.
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80,33 80 79 78 77,40)
Red Eléctrica 0,55 0,52 0,52 0,49 0,46
i 0,02 0,05 0,06 0,06 0,05 Rentabilidad | Riesgo CsA
AENA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,001876395 80,33
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01]  0,001764816 80
ACS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,001607094 79
Grifols 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,01] 0,001587541 78
Repsol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,001584453 77,40
Inditex 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mapfre 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ferrovial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 i o
. 00 0,00 0,00 00 000 Frontera Eficiente de Sostenibilidad
Acciona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o
IAG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 #08 —
| Merlin Properties 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 " g
Cellnex 0,43 0,40 031 031 032 i” -~
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g 7;: f’/
BBVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 i
| Naturgy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 f
Santander 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 s .
i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7
Endesa 00 00 20 00 200 TR Ty p—————
A A . 2 2 Riesgo
Banco 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 *
c 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Arcelor Mittal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Figura 23: Frontera eficiente de sostenibilidad para Rentabilidad 0,01 — Fuente:
Elaboracién Propia

Un cosa muy interesante y Gtil para comparar con esta frontera y poder extraer mas
conclusiones es emplear otras fronteras de sostenibilidad con otra rentabilidad de restriccion,
tanto por arriba como por debajo, éstas pueden verse a continuacion en las Figuras 24y 25,y
comparadas las curvas en la Figura 26.

79 78,5 78 77,5 77
Red Eléctrica 0,46 0,43 0,43 0,43 0,43
Siemens 0,00 0,04 0,04 0,05 0,05, CSA
AENA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0115| 0,002169291 79,0
Telefénica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0115| 0,001959835 78,5
ACS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 00115 o0,001815611 78
Grifols 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0115| 0,001728783 77,5
Repsol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0115| 0,001690245 77,0
Inditex 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mapfre 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ferrovial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Enagds 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lezam 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Frontera Eficiente de Sostenibilidad
IAG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Merlin Prop 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 810
Cellnex 0,54 0,50 0,45 0,40 0,35 805
Iberdrol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 sao
BBVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ™
| Naturgy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ™ __—
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 785 _
d 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 780 /'/
Endesa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 775 »
Fluidra 0,00 0,04 0,08 0,12 0,16 770 ¢
Banco Sabadell 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 765
G 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 00014 00015 00016 00017 00018 0,009 0002 00021 00022 00023
Arcelor Mittal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bankinter 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Figura 24: Frontera eficiente de sostenibilidad para Rentabilidad 0,0115 — Fuente: Elaboracion
Propia
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80,50 80,00 79 78 77,00]
Red Eléctrica 0,59 0,58 0,54 0,50 0,46

0,07] 007 0,06 0,06 0,05 CsA
AENA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0085|  0,001598309 80,50
Telefénica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0085] 0,001570 80,00
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Figura 25: Frontera eficiente de sostenibilidad para Rentabilidad 0,0085 — Fuente:
Elaboracién Propia
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Figura 26: Comparacion visual de las fronteras — Fuente: Elaboracion Propia

De aqui se puede extraer mucha informacion atil y reafirmar las observaciones ya
realizadas. Se aprecia como con el aumento de la exigencia de rentabilidad, los valores de
Cellnex se suben mucho, y viceversa en la Figura 25, confirmandola claramente como el
recurso empleado en busca de rentabilidad. Todo esto en oposicion a otras como Red Electrica,
que siendo rentable a la vez que muy sostenible tiene mucho peso de base, aumentando con la
exigencia de CSA pero disminnuyendo con la de rentabilidad en pos de la mencionada Cellnex.
Esto ratifica a estos dos valores como los principales de la cartera dependiendo de lo fuertes
que sean las restricciones.
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Como ultima apreciacion del analisis realizado con el modelo, es interesante ver cOmo
se modifican las curvas, cuyos valores maximos y minimos se han fijado en funcion de los
limites que aporta el modelo de programacion multiobjetivo. Al disminuir la exigencia de
rentabilidad se produce una gran bajada de riesgo, acompafiada por una gran pendiente que
refleja que aunque se reduzca o aumente mucho la exigencia medioambiental, el riesgo no
variara en gran medida. Por el contrario y mostrando coherencia, el aumento a 0,00115 en la
Figura 24 muestra como ésta se vuelve mucho mas horizontal, haciendo que pequefias
modificaciones produzcan una gran variacion. Este estudio de las fronteras nos aporta una
valiosa informacion que permite confirmar los planteamientos anteriores: aumentar las
exigencias de rentabilidad aumenta enormemente la sensibilidad del riesgo en relacion
con la sosteniblidad. Todos estos datos extraidos del analisis pueden aportar mucho al inversor
a lahora de latoma de decisiones, para asi no solamente fiarse de la eficiencia de las soluciones,
que siempre sera correca y optimizada, pero también elegir la mejor opcion para él de entre
todas ellas. Todo esto se debe a que hay que recordar que invertir en soluciones eficientes de
la frontera no es el objetivo final, sino el minimo exigible para cumplir con el criterio de
Markowitz de la conducta racional del inversor, y que el verdadero interés del analisis es
entender como se comporta la cartera y elegir la mejor para el inversor de entre todas las
eficientes teniendo en cuenta objetivos tan relevantes en la actualidad como el nivel de
sostenibilidad de las inversiones.
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Capitulo 5 Conclusiones

A través de este trabajo final de grado se han ido planteando una serie de conceptos
muy importantes para presentar, poner en contexto y comprender el campo de la gestion
eficiente de carteras de inversion y su relacion con el concepto fundamental y en constante
desarrollo que es la sostenibilidad. A continuacion, se presenta una sintesis de las distintas
tareas realizadas y de las conclusiones extraidas del analisis realizado en el presente trabajo fin
de grado.

Empezando por el marco en el que tiene lugar, se ha expuesto el mercado financiero
como el lugar donde oferentes y demandantes de fondos se encuentran para realizar una
asignacion eficaz de los recursos de la sociedad. Con la intermediacion de los agentes
financieros y bajo el amparo y proteccion de los diferentes organismos reguladores, se propicia
un intercambio de multiples activos financieros que permite a los oferentes sacar un beneficio
de aquel capital que han ahorrado con sus excedentes y ayudar con ello a los demandantes para
que lleven adelante sus proyectos, con la intencién de mejorar tanto su posicion como la general
de la economia.

Este marco se ha visto agitado los Gltimos afios por la entrada con fuerza de la
sostenibilidad, como factor que cada vez mas gente valora enormemente y que este solido
sector ha tenido que incorporar para satisfacer a sus participantes. Mediante los nuevos
productos de inversion e indices de validacion expresamente construidos para aquellos que
valoran la lucha por el medio ambiente, la responsabilidad social de las empresas y el buen
gobierno, este concepto nacido en el siglo pasado pero que no ha dejado de ganar peso esta
cada vez mas presente en uno de los pilares de la economia.

Con el objetivo de incluir esta valoracion de la sostenibilidad en la toma de decisiones
financieras, se ha pasado despues a introducir una de las metodologias méas importantes de este
ambito que aln no se ha desarrollado profundamente en relacion con el nicleo de este trabajo:
la gestion eficiente de carteras. Con la explicacion de la forma de valoracién de los activos y
sus riesgos, y habiendo definido lo que era una cartera como tal, se ha procedido a introducir
la parte més importante a nivel teérico de todo el trabajo: los modelos de Markowitz y Sharpe.

Primero, se ha abordado cémo Markowitz planteé muchos de los conceptos
fundacionales de la inversién como una disciplina mas basada en la precision y el analisis que
en la intuicién, entre los que se han destacado: los riesgos sistematicos y no sistematicos, la
diversificacion cientifica, la optimizacion de carteras, las carteras eficientes y la conducta
racional del inversor. Segundo, se ha continuado con como, bajo directriz del propio
Markowitz, Sharpe desarrollé una forma de simplificar y hacer mas eficiente y atil su modelo,
dando entre los dos inicio a la teoria moderna de carteras y ganando un premio Novel.
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Una vez expuesta toda esta informacion necesaria como marco de referencia, se han
planteado y resuelto modelos de programacion multiobjetivo para obtener carteras eficientes
que tuvieran en cuenta el nivel de sostenibilidad de las inversiones. Como aportacion relevante
y caracteristica del modelo desarrollado en el TFG destaca la utilizacion del coeficiente
subyacente al conocido Dow Jones Sustainability Index como forma de analizar
cuantitativamente la sostenibilidad. Por tanto, se han obtenido datos historicos suficientes de
una seleccién de 26 valores del IBEX 35 necesarios para la aplicacion del modelo.

Con los datos descargados y depurados se han calculado los coeficientes importantes,
realizado los analisis de regresion para todas y cada una de las acciones de acuerdo con el
modelo de Sharpe y aplicado los correspondientes analisis estadisticos. Con todo esto se ha
planteado finalmente un modelo multiobjetivo que permitiera analizar el papel de la
sostenibilidad en las carteras eficientes de inversion en valores.

Por ultimo, utilizando la herramienta Solver de Excel se ha resuelto el modelo
multiobjetivo para obtener distintas composiciones de carteras eficientes con las que satisfacer
a distintos perfiles de inversores y asi ejemplificar su uso. Finalmente, con el célculo de la
frontera eficiente rentabilidad-riesgo y las planteadas como fronteras eficientes de
sostenibilidad-riesgo, se ha hecho un analisis en profundidad que ha permitido entender mejor
cdémo se comportaban las carteras ante las distintas exigencias, resultado clave del trabajo.

Concretamente, se ha comprobado como en este caso practico se acaban formando
carteras con 6 activos distintos de entre las 26 opciones, destacando sectores de la energia,
telecomunicaciones, farmacos y electrodomésticos y, concretamente, los dos activos mas
importantes: Red Eléctrica y Cellnex. Y se ha aprendido como el aumento en las restricciones
de la rentabilidad no solo aumentan el riesgo y restringe las posibilidades de sostenibilidad,
también produce un impacto clave en la sensibilidad del riesgo frente a este factor clave.

Se ha conseguido no sélo un modelo funcional, sino un conocimiento relevante de su
comportamiento con el analisis de las fronteras eficientes, asi como de los mecanismos para
obtenerlas. Con la aplicacion de este modelo es posible extraer valiosa informacion sobre los
activos que ayude en la toma de decisiones siguiendo la conducta racional, y poder favorecer
a los inversores en su busqueda de rentabilidad, seguridad, y, de forma fundamental para este
trabajo de fin de grado, sostenibilidad con la que contribuir a un mejor estado de la sociedad.

En sintesis, se han alcanzado los objetivos del TFG planteando el marco de referencia,
se han introducido las metodologias relevantes y, sobre todo, se ha desarrollado un modelo de
programacion multiobjetivo para obtener carteras eficientes que incorporen ademas de la
rentabilidad y el riesgo, el criterio de sostenibilidad.

El modelo multiobjetivo planteado podria ampliarse mediante la consideracion de
invertir un minimo y/o mé&ximo en los valores. Esto implicaria la introduccion de variables
binarias en el modelo que seria de programacion entera mixta, presentaria mayor complejidad
para resolver en Excel y reduciria la rentabilidad de las carteras eficientes.
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Anexo 1: Datos del Modelo

Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (1)

Date RED.MC SGRE.MC | AENA.MC | TEF.MC ‘ ACS.MC ‘ GRF.MC | REP.MC
2016-12-31 00:00:00 -0,07782419 -0,1663 -0,16435 -0,28758 -0,29564 -0,01623 -0,2646
2017-01-31 00:00:00 0,01821985 -0,11084 -0,19786 -0,25276 -0,22502 -0,02899 -0,26575
2017-02-28 00:00:00 0,05386417 -0,124 -0,12013 -0,24864 -0,20167 0,034859 -0,25783
2017-03-31 00:00:00 -0,00610775 -0,26604 -0,11764 -0,32427 -0,19668 0,002724 -0,2786
2017-04-30 00:00:00 0,11592183 0,007383 -0,10824 -0,31789 -0,21262 -0,04179 -0,25974
2017-05-31 00:00:00 -0,08387578 -0,08407 -0,21847 -0,36529 -0,28124 -0,08365 -0,35555
2017-06-30 00:00:00 -0,01815221 -0,27725 -0,20592 -0,25246 -0,26722 -0,0834 -0,22211
2017-07-31 00:00:00 0,03996695 -0,09498 -0,19043 -0,33789 -0,25113 -0,05776 -0,24788
2017-08-31 00:00:00 -0,05576204 -0,12696 -0,23496 -0,27663 -0,24483 -0,02615 -0,19811
2017-09-30 00:00:00 0,08319094 0,131937 -0,14541 -0,29485 -0,16139 0,042321 -0,22898
2017-10-31 00:00:00 0,03373236 -0,16381 -0,13631 -0,32439 -0,26768 -0,14393 -0,29303
2017-11-30 00:00:00 -0,01552224 0,081676 -0,17146 -0,33021 -0,23085 -0,06367 -0,28978
2017-12-31 00:00:00 -0,08765363 0,094853 -0,14518 -0,24052 -0,23899  0,00777 -0,21655
2018-01-31 00:00:00 -0,06868453 0,030608 -0,21322 -0,28082 -0,31704 -0,17209 -0,26643
2018-02-28 00:00:00 0,05021966 -0,00482 -0,19936 -0,24429 -0,14026 -0,03147 -0,24998
2018-03-31 00:00:00 0,03287514 0,090337 -0,13913 -0,21457 -0,13684 -0,03595 -0,16187
2018-04-30 00:00:00 -0,03645839 -0,08191 -0,17862 -0,33085 -0,20944 0,025279 -0,21587
2018-05-31 00:00:00 0,04431136 -0,13359 -0,19192 -0,28463 -0,24514 -0,02928 -0,21528
2018-06-30 00:00:00 0,04643786  0,05677 -0,13741 -0,18358 -0,12795 -0,06884 -0,19949
2018-07-31 00:00:00 0,00835652 0,062949 -0,15978 -0,30067 -0,23389 -0,02098 -0,2338
2018-08-31 00:00:00 0,00083225 -0,15354 -0,15648 -0,25173 -0,17893 -0,07979 -0,18662
2018-09-30 00:00:00 0,01272825 -0,09652 -0,18915 -0,18621 -0,27978 -0,00511 -0,27929
2018-10-31 00:00:00 0,04191777 0,26839 -0,14706 -0,16121 -0,17944 -0,05332 -0,23606
2018-11-30 00:00:00 0,01430809 -0,17179 -0,18543 -0,29968 -0,21937 -0,12642 -0,29264
2018-12-31 00:00:00 0,03103357 0,158366 -0,0498 -0,19543 -0,14557 -0,04119 -0,12073
2019-01-31 00:00:00 -0,05753968 0,06735 -0,11091 -0,2041 -0,12933 -0,03698 -0,20062
2019-02-28 00:00:00 0,00343282 0,046037 -0,13109 -0,22596 -0,19186 0,038796 -0,19031
2019-03-31 00:00:00 -0,02965872 0,114385 -0,11988 -0,21702 -0,15576 -0,04871 -0,20192
2019-04-30 00:00:00 0,02948337 -0,1299 -0,06857 -0,2391 -0,26882 -0,10353 -0,22819
2019-05-31 00:00:00 -0,0347826 0,052787 -0,00858 -0,20246 -0,22453 0,085355 -0,22368
2019-06-30 00:00:00 -0,07766993 -0,14586 -0,13164 -0,23017 -0,13021 0,083409 -0,13428
2019-07-31 00:00:00 0,06118267 -0,02355 -0,06489 -0,25514 -0,20669 -0,04655 -0,23226
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Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (1)

Date RED.MC | SGRE.MC | AENA.MC| TEF.MC | ACS.MC | GRF.MC | REP.MC
2019-08-31 00:00:00 0,03126732 0,005415 -0,04296 -0,10028 -0,10039 -0,08865 -0,09297
2019-09-30 00:00:00 | -0,03139259 -0,01465 -0,08955 -0,20584 -0,15868 0,033254 -0,14245
2019-10-31 00:00:00 | -0,01852359 0,158961 -0,05583 -0,18426 -0,18475 0,041174 -0,20672
2019-11-30 00:00:00 0,01185431 0,075036 -0,04588 -0,27966 -0,15351 -0,01617  -0,1851
2019-12-31 00:00:00 0,00613671 -0,08112 -0,08438  -0,1817 -0,28975 -0,05783 -0,22818
2020-01-31 00:00:00 | -0,03959026 -0,00094 -0,18931 -0,27304 -0,24612 -0,06832 -0,29904
2020-02-29 00:00:00 | -0,06619115 -0,08098 -0,36898 -0,36475 -0,44133 0,012581 -0,31621
2020-03-31 00:00:00 | -0,00031128 0,021811 0,073371 -0,14335  0,1364 0,005801 -0,12739
2020-04-30 00:00:00 | -0,01339148 0,11236 0,109957 -0,15372 -0,13807  -0,1152 -0,13166
2020-05-31 00:00:00 0,03911139 0,020623 -0,08411 -0,18527 -0,18166 -0,07148 -0,21911
2020-06-30 00:00:00 | -0,00331827 0,252187 -0,07311 -0,26772 -0,20565 -0,10595 -0,23141
2020-07-31 00:00:00 | -0,02996373 0,147826 0,130081  -0,189 -0,03854 -0,10686  -0,0798
2020-08-31 00:00:00 -0,0089728 0,030344 -0,05841 -0,23766 -0,15499 0,050346 -0,22236
2020-09-30 00:00:00 | -0,06172461 0,043758 -0,03827 -0,18124 -0,03998 -0,09309 -0,15349
2020-10-31 00:00:00 0,13027707 0,221633 0,181661 0,130427 0,186484 -0,00165 0,379758
2020-11-30 00:00:00 | -0,02158068 0,102265 0,018625  -0,2419 -0,06963 -0,02534 -0,06455
2020-12-31 00:00:00 | -0,06646795 0,024176 -0,10478 0,002718 -0,13356  0,00094 -0,06906
2021-01-31 00:00:00 | -0,11800257 -0,09915 0,100781 -0,09777 -0,09378 -0,15792 0,205453
2021-02-28 00:00:00 0,08243732  0,05364 -0,02192 -0,02084 0,026835 0,049936 -0,05079
2021-03-31 00:00:00 0,01125456 -0,09146 0,050073 -0,07522 -0,11207  -0,0133 -0,11595
2021-04-30 00:00:00 0,07390452 -0,08605 -0,00795 -0,04478 -0,12184 -0,00238 0,034953
2021-05-31 00:00:00 | -0,04803892 0,047229 -0,04224  -0,0772 -0,17919 -0,01979 -0,09273
2021-06-30 00:00:00 0,06630538 -0,16041  -0,0307 -0,05368 -0,04444 -0,05965 -0,18204
2021-07-31 00:00:00 0,00896055 0,063082 0,001853 0,037796  -0,0033 -0,03812 0,015456
2021-08-31 00:00:00 0,01405974 -0,13307 0,086609 -0,07377 0,001071 0,010062  0,13926
2021-09-30 00:00:00 0,04436065 0,089767  -0,0506 -0,10214 -0,03895 -0,05513 -0,03512
2021-10-31 00:00:00 0,04373258 0,000425 -0,08221 0,023265  -0,0894 -0,20372 -0,14012
2021-11-30 00:00:00 0,01466665 -0,10682 0,074303 -0,03653  0,08352 0,040382 0,017541
2021-12-31 00:00:00 | -0,05984249 -0,09071 0,029856 0,07541 -0,07345 -0,08176 0,046228
2022-01-31 00:00:00 | -0,00806892 0,079969 0,015972 0,028503 -0,02806 0,076899 0,030126
2022-02-28 00:00:00 0,04491865 -0,23234 0,031058 0,027752 0,127474 -0,03059 0,019145
2022-03-31 00:00:00 0,02380951 -0,04159 -0,08707 0,057763 0,003673 -0,03672 0,210593
2022-04-30 00:00:00 0,01074152 0,195739 0,048304 0,1 0,079755 0,239873 0,064986
2022-05-31 00:00:00 | -0,01877571 0,004178  -0,0116 -0,04777 -0,01155 -0,05443 0,006974
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Tabla 1: Datos de rentabilidades histdricas (11)

Date ITX.MC | MAP.MC | FERMC | ENG.MC | ANA.MC | IAG.MC | MRL.MC
2016-12-31 00:00:00 -0,1505256 -0,29489 -0,15421 -0,30865 -0,13192 -0,13444 -0,15965
2017-01-31 00:00:00 | -0,11358723 -0,25015 -0,09188 -0,24923 -0,16898 -0,10398 -0,13295
2017-02-28 00:00:00 | -0,02474292 -0,19898 -0,10834 -0,23247 -0,10724 -0,21421 -0,18305
2017-03-31 00:00:00 | -0,03870128 -0,27359 -0,10926 -0,27233 -0,14983 -0,14154 -0,13251
2017-04-30 00:00:00 | -0,05843031 -0,28086 -0,11925 -0,19482 -0,04514 -0,16309 -0,11895
2017-05-31 00:00:00 | -0,16178582 -0,29861 -0,15795 -0,32035 -0,23325 -0,19291 -0,17195
2017-06-30 00:00:00 | -0,09219536 -0,23186 -0,18375 -0,26877 -0,17998 -0,25569 -0,12955
2017-07-31 00:00:00 | -0,14570143 -0,29901 -0,08902 -0,21336 -0,12734 -0,17178 -0,14136
2017-08-31 00:00:00 | -0,09278621 -0,30463 -0,15262 -0,26799 -0,16924 -0,18031 -0,14555
2017-09-30 00:00:00 | -0,07889909  -0,2302 -0,11978  -0,203 -0,07601 -0,11829  -0,1754
2017-10-31 00:00:00 | -0,15669703 -0,25185 -0,12272 -0,24386 -0,16378 -0,22806 -0,15913
2017-11-30 00:00:00 | -0,10537133 -0,29701 -0,09095 -0,26184  -0,1224 -0,14518 -0,12034
2017-12-31 00:00:00 | -0,08948351 -0,18243 -0,12968 -0,28392  -0,0585 -0,16824 -0,11453
2018-01-31 00:00:00 | -0,20912313 -0,26293 -0,14391 -0,25201 -0,16395  -0,2204 -0,12478
2018-02-28 00:00:00 | -0,06296099 -0,25108 -0,13525 -0,18804 -0,22007 -0,16807 -0,08832
2018-03-31 00:00:00 | -0,07135651 -0,18288 -0,06802 -0,15437 -0,01218 -0,15999  -0,1117
2018-04-30 00:00:00 | -0,02596288 -0,31221 -0,12382 -0,26418 -0,18223 -0,10946 -0,20514
2018-05-31 00:00:00 0,00156324 -0,24495 -0,08865 -0,14776 -0,04176 -0,20465 -0,07539
2018-06-30 00:00:00 | -0,09953232 -0,16828 -0,08032 -0,25402 -0,04285 -0,11129 -0,09994
2018-07-31 00:00:00 | -0,13660669 -0,25239 -0,04132 -0,18749 -0,05176 -0,19286 -0,16233
2018-08-31 00:00:00 | -0,06710363 -0,15867  -0,1272 -0,21322 -0,05798 -0,20296 -0,13979
2018-09-30 00:00:00 -0,1123348 -0,22809 -0,10467 -0,18807 -0,12691 -0,22515 -0,16444
2018-10-31 00:00:00 0,02327621 -0,24442 -0,06421 -0,16004 -0,00449 -0,13435 -0,09489
2018-11-30 00:00:00 | -0,23410261 -0,28298 -0,10421 -0,22382 -0,17518 -0,18684 -0,14349
2018-12-31 00:00:00 0,0300686 -0,15082 0,027946 -0,10951 0,029171 -0,09921 -0,02563
2019-01-31 00:00:00 0,02838526 -0,17362 -0,04291 -0,18559  -0,0635 -0,20172 -0,12259
2019-02-28 00:00:00 | -0,07084985 -0,20064 -0,04633 -0,14862 0,056773 -0,28461 -0,09051
2019-03-31 00:00:00 | -0,03302433 -0,12125 -0,02759 -0,19045 -0,05457 -0,10314 -0,06568
2019-04-30 00:00:00 | -0,14290709 -0,20285 -0,09467 -0,20253 -0,15077 -0,31634 -0,09822
2019-05-31 00:00:00 0,0619286 -0,19857  0,0008 -0,20508 -0,09246 -0,11381 -0,05527
2019-06-30 00:00:00 | -0,02769303 -0,19653 -0,02463 -0,29245 -0,04086 -0,27683 -0,07405
2019-07-31 00:00:00 0,00325538 -0,20118 0,042188 -0,13017 -0,03651 -0,12919 -0,09566

59



Tabla 1: Datos de rentabilidades histdricas (11)

Date ITX.MC | MAP.MC | FERMC | ENG.MC | ANA.MC | IAG.MC | MRL.MC
2019-08-31 00:00:00 | -0,02685119 -0,1256 -0,03313 -0,07754 -0,05763 0,015622 -0,03007
2019-09-30 00:00:00 | -0,05739286 -0,15461 -0,05966 -0,10363 -0,08557 0,007475 -0,05719
2019-10-31 00:00:00 | -0,02341902 -0,14739 -0,03827 -0,12645 -0,04215 -0,07251 -0,08645
2019-11-30 00:00:00 0,07455049 -0,23201 -0,03798 -0,13464 -0,05735 -0,00313  -0,0804
2019-12-31 00:00:00 | -0,06463013 -0,15841 0,018508 -0,05281 0,035663 -0,1628 -0,06529
2020-01-31 00:00:00 | -0,10516776 -0,25017 -0,13663  -0,1489 0,058823 -0,51889 -0,14994
2020-02-29 00:00:00 | -0,19529998 -0,35404 -0,20871 -0,32123 -0,20384 -0,62262 -0,45853
2020-03-31 00:00:00 | -0,03798736 -0,06786 0,02691 0,058406 -0,07982 -0,03286 0,161977
2020-04-30 00:00:00 0,04362381 -0,18618 0,02655 -0,15928 -0,05761 -0,10881 -0,16649
2020-05-31 00:00:00 -0,1064314 -0,15533 -0,06813 -0,06942 -0,08136 -0,18555 -0,10192
2020-06-30 00:00:00 | -0,07998251 -0,13337 -0,14505 -0,13261 0,042992 -0,32063 -0,11457
2020-07-31 00:00:00 0,01609369 -0,06282 0,051029 -0,14972 0,036866 0,207426 0,025523
2020-08-31 00:00:00 | -0,01480926 -0,25978 -0,10831 -0,15298 -0,10646 -0,31589 -0,09325
2020-09-30 00:00:00 | -0,14832643 -0,13265 -0,13767 -0,17321 -0,10187 0,012322 -0,22792
2020-10-31 00:00:00 0,28774015 0,109236 0,214706  -0,0209 0,189158 0,679612  0,27091
2020-11-30 00:00:00 -0,0818698 -0,10766 -0,05201 -0,22058  0,05063 0,020804 -0,04682
2020-12-31 00:00:00 | -0,07418018 -0,11587 -0,14021 -0,07007 0,027764 -0,09883 -0,03152
2021-01-31 00:00:00 0,08887812 -0,04169 0,012524 -0,13063 0,033934 0,3492838 0,026712
2021-02-28 00:00:00 | -0,00674715 0,040395 0,04858 -0,02668 0,029394 0,009503 -0,04415
2021-03-31 00:00:00 0,03142571  -0,0632 0,042889 -0,10333 -0,01474 -0,00941  0,0009
2021-04-30 00:00:00 0,05675504 -0,03852 -0,00521 -0,02931 -0,08034 0,01193 -0,02017
2021-05-31 00:00:00 | -0,07509116 -0,07446 0,011454 -0,07128 -0,11073 -0,14671 -0,09321
2021-06-30 00:00:00 | -0,05300736 -0,06005 -0,00705 -0,08858 -0,02054  -0,0288 0,062796
2021-07-31 00:00:00 | -0,00784026 0,018264 -0,03503 -0,04067 0,064192 -0,07681 0,013109
2021-08-31 00:00:00 0,07413178 -0,00334 -0,00032 -0,03697 0,025054 0,102863 -0,12167
2021-09-30 00:00:00 | -0,02098706  -0,0475 0,089714 -0,01983 0,167606 -0,04751 0,042237
2021-10-31 00:00:00 | -0,11217332 -0,06045 -0,10339 0,005843 -0,05178 -0,21907 0,025488
2021-11-30 00:00:00 | -0,01620687 -0,00249  0,12215 -0,02433 0,070019 0,117377 -0,01563
2021-12-31 00:00:00 | -0,06666666 0,059553 -0,10849 -0,06158 -0,08209 0,075645 0,033381
2022-01-31 00:00:00 | -0,12592591 -0,09131 -0,01254 -0,02171  -0,0013  -0,065 -0,00792
2022-02-28 00:00:00 | -0,14814809 0,07832 -0,01025 0,06642 0,144459 -0,07044 0,080102
2022-03-31 00:00:00 0,01259446  -0,0883 0,020332 0,018317  0,08885 0,01 -0,02345
2022-04-30 00:00:00 0,12399595 -0,00461 -0,01112 0,035975 -0,03908 -0,11718 0,013474
2022-05-31 00:00:00 | -0,02560706 0,007514 0,018288 0,00747 0,029492 -0,01376 -0,01311
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Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (111)

Date CLNX.MC IBE.MC | BBVA.MC | NTGY.MC ‘ SAN.MC ‘ AMS.MC | ELE.MC
2016-12-31 00:00:00 -0,05365247 -0,25666 -0,21926 -0,27213 -0,1503 -0,0672 -0,33286
2017-01-31 00:00:00 0,03659463 -0,13773 -0,21708 -0,24925 -0,18832 -0,02842 -0,25935
2017-02-28 00:00:00 0,06611314 -0,13885 -0,04907 -0,18424 -0,09001 0,024841 -0,22695
2017-03-31 00:00:00 0,02165601 -0,20622 -0,1633 -0,26 -0,14509 -0,01317 -0,30535
2017-04-30 00:00:00 0,13201159 -0,13146 -0,18242 -0,2093 -0,20046 -0,00652 -0,27469
2017-05-31 00:00:00 -0,04756209 -0,21403 -0,17205 -0,33057 -0,17083 -0,03851 -0,35488
2017-06-30 00:00:00 0,03910224 -0,22606 -0,13649 -0,26733 -0,16907 -0,05212 -0,28286
2017-07-31 00:00:00 -0,02748024 -0,15731 -0,21163 -0,22599 -0,2289 -0,0485 -0,26613
2017-08-31 00:00:00 0,02099675 -0,20864 -0,15891 -0,30742 -0,09915 0,010253 -0,31553
2017-09-30 00:00:00 0,09209764 -0,11372 -0,16738 -0,23949 -0,15728 0,017105 -0,24421
2017-10-31 00:00:00 -0,04787188 -0,20764 -0,20277 -0,21915 -0,18968 -0,01607 -0,31299
2017-11-30 00:00:00 0,01825897 -0,19753 -0,1715 -0,21239 -0,18186 -0,05246 -0,30832
2017-12-31 00:00:00 0,01021574 -0,15837 -0,10747 -0,25717 -0,07986 -0,00396 -0,23406
2018-01-31 00:00:00 -0,03659159 -0,21697 -0,24753 -0,23162 -0,20412 -0,06577 -0,28081
2018-02-28 00:00:00 0,02519569 -0,16399 -0,21291 -0,2056 -0,20098 -0,02977 -0,21775
2018-03-31 00:00:00 0,01678206 -0,0898 -0,12198 -0,17116 -0,13639 -0,02271 -0,1817
2018-04-30 00:00:00 -0,03199476 -0,19821 -0,25513 -0,22847 -0,26311 0,080244 -0,26491
2018-05-31 00:00:00 -0,01384163 -0,08122 -0,12666 -0,16315 -0,15619 -0,04167 -0,24323
2018-06-30 00:00:00 0,05381732 -0,14143 -0,09754 -0,21378 -0,08468 0,061159 -0,1753
2018-07-31 00:00:00 -0,03349755 -0,15813 -0,26751 -0,20026 -0,22477 0,067538 -0,23544
2018-08-31 00:00:00 0,0160414 -0,13771 -0,12228 -0,18431 -0,11774 -0,02294 -0,24362
2018-09-30 00:00:00 -0,0361848 -0,14351 -0,23427 -0,26113 -0,1504 -0,13607 -0,2262
2018-10-31 00:00:00 0,10660311 -0,08278 -0,10285 -0,19485 -0,12342 -0,13339 -0,16659
2018-11-30 00:00:00 -0,10764223 -0,08769 -0,20455 -0,17838 -0,18185 -0,08449 -0,21232
2018-12-31 00:00:00 0,09340686 -0,10697 -0,02393 -0,10528 -0,08508 0,017416 -0,12159
2019-01-31 00:00:00 -0,08456351 -0,09585 -0,07961 -0,19655 -0,06819 0,012488 -0,1785
2019-02-28 00:00:00 0,20137505 -0,05429 -0,18901 -0,15038 -0,1384 0,058439 -0,16954
2019-03-31 00:00:00 0,03679742 -0,08251 -0,08762 -0,15369 -0,03735 -0,02727 -0,21473
2019-04-30 00:00:00 0,14190651 -0,08688 -0,19018 -0,15577 -0,20617 -0,05207 -0,18598
2019-05-31 00:00:00 0,03767644 -0,05863 -0,07998 -0,19781 -0,05668 0,011005 -0,17392
2019-06-30 00:00:00 0,03212892 -0,13738 -0,16763 -0,2129 -0,14721 -0,01047 -0,17439
2019-07-31 00:00:00 0,07042699 -0,00181 -0,1558 -0,1178 -0,19437 -0,04653 -0,11801
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Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (111)

Date CLNX.MC IBE.MC | BBVA.MC | NTGY.MC ‘ SAN.MC ‘ AMS.MC | ELE.MC
2019-08-31 00:00:00 0,0368293 -0,0723 0,003068 -0,13989 -0,01824 -0,03416 -0,13723
2019-09-30 00:00:00 0,08050893 -0,12131 -0,11673 -0,14981 -0,13148 -0,00771 -0,15677
2019-10-31 00:00:00 0,0048594 -0,12301 -0,06668 -0,18239 -0,08661 0,077538 -0,15443
2019-11-30 00:00:00 -0,02036123 -0,06367 -0,04116 -0,18047 -0,02169 0,000558 -0,19709
2019-12-31 00:00:00 0,1677922 -0,02203 -0,13683 -0,08105 -0,11421 -0,03441 -0,10464
2020-01-31 00:00:00 -0,09533462 -0,03354 -0,15033 -0,23512 -0,13532 -0,1079 -0,19418
2020-02-29 00:00:00 -0,07913541 -0,20765 -0,39229 -0,34687 -0,39531 -0,33722 -0,29025
2020-03-31 00:00:00 0,16153518 -0,03219 -0,01008 -0,10362 -0,11321 0,036582 -0,09303
2020-04-30 00:00:00 -0,0157523 -0,01749 -0,08949 -0,07164 -0,02326 0,068761 -0,09335
2020-05-31 00:00:00 0,0404806 -0,01887 0,039215 -0,12375 0,015263 -0,03375 -0,12286
2020-06-30 00:00:00 0,04728857 -0,02154 -0,16222 -0,1457 -0,18836 -0,09603 -0,0244
2020-07-31 00:00:00 0,00823217 -0,08067 -0,08727 -0,06226 -0,00029 0,108983 -0,13891
2020-08-31 00:00:00 -0,04277628 -0,06567 -0,07499 -0,0401 -0,17768 -0,00272 -0,13353
2020-09-30 00:00:00 0,05029982 -0,09693 -0,00151 -0,15571 0,024282 -0,14835 -0,1104
2020-10-31 00:00:00 -0,04489714  0,06702 0,530744 0,103399 0,420794 0,399075 -0,07609
2020-11-30 00:00:00 -0,07259045 -0,03125 0,016585 -0,0834 0,015974 0,020562 -0,16911
2020-12-31 00:00:00 -0,01769215 -0,09447 -0,09092 0,057106 -0,07059 -0,11786 -0,13344
2021-01-31 00:00:00 -0,07284268 -0,09858 0,165418 -0,08766 0,151624 0,06324 -0,10857
2021-02-28 00:00:00 0,08447577  0,00505 -0,07692 -0,0554 -0,03754 0,039959 0,002792
2021-03-31 00:00:00 0,03303681 -0,01927 0,0204 -0,00908 0,080045 -0,06219 -0,11019
2021-04-30 00:00:00 0,03746073 -0,06155 0,089301 -0,02591 0,050897 0,087738 -0,06491
2021-05-31 00:00:00 0,08920723 -0,10222 0,001117 -0,02098 -0,07927 -0,04199 -0,1616
2021-06-30 00:00:00 0,01876671 -0,05421 0,009325 -0,03002 -0,06087 -0,07502 -0,02485
2021-07-31 00:00:00 0,05203656 0,014351 0,009876 -0,02149 -0,00908 -0,07345 -0,03574
2021-08-31 00:00:00 -0,09064751 -0,18782 0,003072 -0,02322 -0,01963 0,090073 -0,17096
2021-09-30 00:00:00 0,00169497 0,164579 0,066258 0,034022 0,048071 0,037303 0,118642
2021-10-31 00:00:00 -0,0227249 -0,04183 -0,22298 0,050025 -0,16159 -0,02989 -0,02976
2021-11-30 00:00:00 -0,01652576 0,034502 0,103869 0,17916 0,061552 0,043387 -0,00668
2021-12-31 00:00:00 -0,21503703 -0,03742  0,06907 -0,01298 0,048983 0,016113 -0,01757
2022-01-31 00:00:00 -0,00098331 -0,00391 -0,06948 -0,14787 -0,0385 -0,02915 -0,01675
2022-02-28 00:00:00 0,06948863 -0,02362 -0,0112  0,12557 0,043947 -0,01268 0,009444
2022-03-31 00:00:00 0,02108162 0,106088 -0,03876 0,064863 -0,11025 0,021997 0,009068
2022-04-30 00:00:00 -0,05910006 0,004552  0,02152 -0,0154 0,081241 -0,02823 0,0315
2022-05-31 00:00:00 -0,02445972 -0,01995 -0,02984 0 -0,02372 -0,02885 -0,01542
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Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (1V)

Date FDR.MC | SAB.MC | CABK.MC | MTS.MC | BKT.MC | MBEX
2016-12-31 00:00:00 | -0,04835367 -0,09844 -0,07599 -0,00976 -0,16252 -0,01409
2017-01-31 00:00:00 0,14723771 -0,15516  -0,1822 0,109058 -0,19904 0,014815
2017-02-28 00:00:00 | -0,09760784 0,026051 0,032663 -0,09366 -0,11378 0,087846
2017-03-31 00:00:00 0,11627011 -0,11728 -0,11508 -0,11927 -0,14632  0,02468
2017-04-30 00:00:00 0,01584719 -0,09216 -0,12599 -0,14498  -0,1572 0,013252
2017-05-31 00:00:00 | -0,00543463  -0,1525 -0,13739 -0,00439 -0,18211 -0,04105
2017-06-30 00:00:00 0,12220443 -0,07552 -0,09042 0,061166 -0,14603 -0,00051
2017-07-31 00:00:00 0,04212498 -0,14841 -0,14934 -0,03007 -0,18668 -0,02958
2017-08-31 00:00:00 0,05440418 -0,16955 -0,15905 -0,07453 -0,16532 0,005102
2017-09-30 00:00:00 | -0,03962298 -0,12886  -0,1588 0,08824 -0,13083 0,025452
2017-10-31 00:00:00 0,2782196 -0,14603 -0,12894 -0,02319 -0,16049 -0,03592
2017-11-30 00:00:00 0,00400668 -0,14492 -0,14251 0,025225 -0,17798 -0,01776
2017-12-31 00:00:00 | -0,10498678 0,022483 -0,01392  0,0394 -0,00336 0,035869
2018-01-31 00:00:00 0,07045339 -0,20496  -0,1886 -0,08595 -0,17053 -0,06446
2018-02-28 00:00:00 0,13624894 -0,14395 -0,14283 -0,11721 -0,21471  -0,0199
2018-03-31 00:00:00 | -0,15331219 -0,13372 -0,07977 0,055599 -0,10638 0,047052
2018-04-30 00:00:00 0,0189817 -0,19447 -0,18955 -0,05248 -0,18295  -0,0518
2018-05-31 00:00:00 0,08767485 -0,10875 -0,09558 -0,12009 -0,13994 0,008172
2018-06-30 00:00:00 | -0,14053955  -0,0831 -0,02427 0,093211 -0,13295 0,036153
2018-07-31 00:00:00 0,06418957  -0,1571 -0,12555 -0,11029 -0,19667 -0,04782
2018-08-31 00:00:00 | -0,04419213 -0,07717 -0,08153 -0,00017 -0,10261 0,00016
2018-09-30 00:00:00 | -0,19891607 -0,20639 -0,17758 -0,20562 -0,20107  -0,0523
2018-10-31 00:00:00 0,01005856 -0,11746 -0,06899 -0,11647 -0,11283  0,02192
2018-11-30 00:00:00 | -0,11772175 -0,20664 -0,21458 -0,17814 -0,18114 -0,07575
2018-12-31 00:00:00 | -0,01394167 -0,07127 -0,04289 0,073349 -0,14448 0,072015
2019-01-31 00:00:00 | -0,03663429 -0,06885 -0,08002 -0,04273 -0,06391 0,024187
2019-02-28 00:00:00 0,00859039 -0,18274 -0,19078 -0,13729 -0,17404 -0,00786
2019-03-31 00:00:00 | -0,07696642 0,074789 -0,08628 0,011847 -0,06624 0,028566
2019-04-30 00:00:00 0,10611588 -0,09883 -0,07582 -0,33623 -0,18578 -0,05671
2019-05-31 00:00:00 0,03951257 -0,13061 -0,12671 0,177006 -0,15788 0,028293
2019-06-30 00:00:00 -0,058349 -0,20501  -0,1675  -0,1298 -0,13131 -0,03437
2019-07-31 00:00:00 | -0,01420199 -0,07636 -0,12352 -0,10806 -0,18503 -0,01505
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Tabla 1: Datos de rentabilidades historicas (1V)

Date FDR.MC | SAB.MC | CABK.MC | MTS.MC | BKT.MC | MBEX
2019-08-31 00:00:00 | -0,05275795 0,078342 0,116208 -0,04103 -0,00711 0,049235
2019-09-30 00:00:00 0,00010471 0,02936 0,005003  -0,0114 -0,02717  -0,0021
2019-10-31 00:00:00 | -0,01084233 -0,03822 -0,00833 0,137162 -0,06339 0,006338
2019-11-30 00:00:00 0,06980622 -0,01648 -0,00975  -0,0246 -0,06402 0,019429
2019-12-31 00:00:00 | -0,11281686 -0,25068  -0,1024 -0,16325 -0,17226 -0,02814
2020-01-31 00:00:00 0,11440232 -0,07986 -0,17147 -0,05845  -0,1632 -0,07243
2020-02-29 00:00:00 | -0,33430519 -0,44279 -0,31588 -0,37241 -0,43454 -0,23847
2020-03-31 00:00:00 0,14060101 -0,19561 -0,05386 0,196604 0,114534 0,044513
2020-04-30 00:00:00 0,06114062 -0,28432 0,013676 -0,15982 -0,30677 0,048584
2020-05-31 00:00:00 0,03494597 0,077003 0,091838 0,025781 0,034367 0,000373
2020-06-30 00:00:00 0,1681257 -0,07074 -0,05151 -0,02782 -0,01737 -0,05082
2020-07-31 00:00:00 -0,0248978 0,169433 0,002687 0,111171  -0,0158 0,014867
2020-08-31 00:00:00 0,01578983 -0,11018 -0,04587 0,039302 -0,23164 -0,04573
2020-09-30 00:00:00 0,03939461 -0,12228 -0,15783 -0,00125 -0,17843 -0,04962
2020-10-31 00:00:00 0,15559118 0,234826 0,349713 0,291877 0,21942 0,246166
2020-11-30 00:00:00 0,13128479 0,069486 -0,03078 0,204943 -0,01028 -0,00481
2020-12-31 00:00:00 | -0,06605763 0,022034 -0,01616 -0,07053  -0,0015 -0,05302
2021-01-31 00:00:00 0,10403613 0,138251 0,119768 0,033711 0,106299 0,051387
2021-02-28 00:00:00 0,06943749 0,064674 0,07474 0,227815 0,025246  0,03068
2021-03-31 00:00:00 0,17283743 0,148769 0,015962 -0,04179 0,032778 0,025525
2021-04-30 00:00:00 0,11656632 0,182642 0,04245 0,078385 -0,01203 0,037102
2021-05-31 00:00:00 | -0,01033417 -0,09289 -0,08209 -0,06362 -0,13504 -0,03775
2021-06-30 00:00:00 0,00736032 0,018056  -0,0406 0,121444 0,039869 -0,02106
2021-07-31 00:00:00 | -0,00172365 0,039808 0,040728 -0,04449  0,02993 0,014135
2021-08-31 00:00:00 | -0,02445786 0,185621 0,009023 -0,07605 -0,01215 -0,01428
2021-09-30 00:00:00 | -0,03097354 -0,01749 -0,06085 0,144306 -0,05839 0,041905
2021-10-31 00:00:00 0,01193856 -0,15452 -0,08675 -0,19249 -0,11228 -0,08379
2021-11-30 00:00:00 0,06024096 -0,00738 0,058772 0,171794 0,023629 0,042682
2021-12-31 00:00:00 | -0,20170455 0,149114 0,176033 -0,07294 0,144937 -0,01339
2022-01-31 00:00:00 | -0,03030298 0,114179 0,020833 0,037273 -0,02933 -0,02312
2022-02-28 00:00:00 | -0,02952034 -0,04361 0,047668 0,053388 0,045972 -0,00201
2022-03-31 00:00:00 0  -0,008 -0,01152 -0,03516 0,032258 0,012085
2022-04-30 00:00:00 | -0,05448964 0,136116 0,104262 0,07359 0,059814 0,039323
2022-05-31 00:00:00 0,00162071 -0,02305 -0,00588 0,007309 -0,02042 -0,06703
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Tabla 2: Parametros calculados a partir del histdrico

Acciones CSA(2021) Media Varianza |Beta Alfa

Red Eléctrica 86| 0,001757| 0,00253| 0,346613 | 0,002674
Siemens 83 -0,0085| 0,014839| 0,596554 | -0,00692
AENA 60| -0,08116| 0,010623 | 0,980038 | -0,07857
Telefénica 86| -0,17722| 0,015699| 0,772903| -0,17517
ACS 68| -0,14369| 0,014058 | 1,087045| -0,14081
Grifols 60| -0,03133| 0,004745| 0,223911| -0,03074
Repsol 50| -0,14642| 0,019987| 1,190416| -0,14327
Inditex 75| -0,05029| 0,007321| 1,052533 -0,0475
Mapfre 77| -0,15659| 0,01189| 0,796244 | -0,15448
Ferrovial 79| -0,05503| 0,006154| 0,816811| -0,05286
Enagas 85| -0,14537| 0,009975| 0,468694 | -0,14413
Acciona 90| -0,05068 | 0,008424| 0,68511| -0,04887
IAG 35| -0,11024| 0,030874 | 2,122768 | -0,10463
Merlin Properties 58| -0,07903| 0,009713| 1,044634| -0,07626
Cellnex 73| 0,013069 | 0,005128 | 0,246057| 0,01372
Iberdrola 89| -0,08844| 0,006884 | 0,489653| -0,08714
BBVA 88| -0,08859| 0,016813 | 1,623841 -0,0843
Naturgy 77| -0,13174| 0,012988| 0,622606| -0,13009
Santander 85| -0,08791| 0,01369| 1,425358| -0,08414
Amadeus 79| -0,01257| 0,00746| 1,136465| -0,00956
Endesa 87| -0,15794| 0,010776| 0,417301| -0,15684
Fluidra 60| 0,010021| 0,010237| 0,482191 | 0,011297
Banco Sabadell 66| -0,05869| 0,01667| 1,22774| -0,05544
CaixaBank 85| -0,05593| 0,011373| 1,24754| -0,05263
Arcelor Mittal 42| -0,01527| 0,015433| 1,322936| -0,01177
Bankinter 83| -0,09009| 0,012614 | 1,099884 | -0,08718
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Tabla 3: Pardmetros calculados a partir del error de regresion

Media del Varianza del

Residuos residuo residuo R2

Red Eléctrica 2,1027E-19 0,002133139| 0,157028
Siemens 3,88999E-18 0,013661483 | 0,079323
AENA 8,83132E-18 0,00744614 | 0,299046
Telefénica -2,52323E-17 0,013723555| 0,125852
ACS -5,04647E-18 0,010149321| 0,27802
Grifols 3,99512E-18 0,004578776 | 0,03495
Repsol 5,34085E-17 0,015299647 | 0,234505
Inditex 1,15648E-17 0,003657097 | 0,500477
Mapfre 1,03873E-16 0,009792817 | 0,176365
Ferrovial -9,25186E-18 0,003947621 | 0,358558
Enagas 0 0,009248759 | 0,072836
Acciona 5,46701E-18 0,006871657 | 0,184285
IAG -2,39707E-17 0,015970009 | 0,482734
Merlin Properties 1,13546E-17 0,006103819| 0,37159
Cellnex -6,41322E-18 0,004928112 | 0,039047
Iberdrola -2,39707E-17 0,006090527 | 0,115202
BBVA -1,00929E-17 0,00809193 | 0,518716
Naturgy 6,18192E-17 0,011706235| 0,098711
Santander 1,26162E-17 0,006970127 | 0,490849
Amadeus 0 0,003188306 | 0,572616
Endesa 0 0,010200091 | 0,053448
Fluidra 9,46213E-19 0,009468052| 0,07512
Banco Sabadell 4,64696E-17 0,011684673 | 0,299066
CaixaBank -1,05135E-17 0,006225043 | 0,452629
Arcelor Mittal 0 0,009644023 | 0,375087
Bankinter -1,47189E-17 0,008613181| 0,317192




Tabla 4: Modelo planteado

Variables de
Sostenibilidad Parametro Ecuacion de Sharpe Decision
CSA(2021) Rentabilidad Media | Alfa Beta | VAR(Residuos) | Composicion

Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267 |0,34661 0,002133139 0,00
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 | 0,59655 0,013661483 0,00
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 | 0,98004 0,00744614 0,00
Telefdnica 86 -17,7218916607 -0,17517|0,77290 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 | 1,08704 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 | 0,22391 0,004578776 0,00
Repsol 50 -14,6418585474 -0,14327 | 1,19042 0,015299647 0,00
Inditex 75 -5,0287079980 -0,04750|1,05253 0,003657097 0,00
Mapfre 77 -15,6588100384 -0,15448 | 0,79624 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 | 0,81681 0,003947621 0,00
Enagas 85 -14,5371295769 -0,14413 | 0,46869 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 | 0,68511 0,006871657 0,00
IAG 35 -11,0242050771 -0,10463 | 2,12277 0,015970009 0,00
Merlin Properties | 58 -7,9027644504 -0,07626 | 1,04463 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 0,01372 |0,24606 0,004928112 0,00
Iberdrola 89 -8,8436611300 -0,08714 | 0,48965 0,006090527 0,00
BBVA 88 -8,8593097254 -0,08430|1,62384 0,00809193 0,00
Naturgy 77 -13,1741986475 -0,13009 | 0,62261 0,011706235 0,00
Santander 85 -8,7907686128 -0,08414 | 1,42536 0,006970127 0,00
Amadeus 79 -1,2565010553 -0,00956 | 1,13646 0,003188306 0,00
Endesa 87 -15,7939532921 -0,15684 | 0,41730 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,01130 (0,48219 0,009468052 0,00
Banco Sabadell 66 -5,8686230653 -0,05544 | 1,22774 0,011684673 0,00
CaixaBank 85 -5,5932045518 -0,05263 | 1,24754 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177|1,32294 0,009644023 0,00
Bankinter 83 -9,0093776972 -0,08718 | 1,09988 0,008613181 0,00

Factores Fundamentales de la Cartera

Rentabilidad de la Cartera 0,0000

Riesgo de la cartera 0,000000

Restricciones del Modelo VALOR RHS

Rentabilidad 0,0000 >= 0,0100

Composicién 0 = 1

Sostenibilidad 0,00 >= 80,00
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Anexo 2: Resultados del Modelo

Tabla 5: Primera resolucion del modelo

Variables de
Sostenibilidad Parametro Ecuacidn de Sharpe Decisiéon
CSA(2021) | Rentabilidad Media Alfa Beta |VAR(Residuos)|Composicion
Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267|0,34661| 0,002133139 0,52
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 | 0,59655| 0,013661483 0,05
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 | 0,98004 0,00744614 0,00
Telefénica 86 -17,7218916607 -0,17517|0,77290 | 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 | 1,08704 | 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 | 0,22391 | 0,004578776 0,00
Repsol 50 -14,6418585474 -0,14327 | 1,19042 | 0,015299647 0,00
Inditex 75 -5,0287079980 -0,04750| 1,05253 | 0,003657097 0,00
Mapfre 77 -15,6588100384 -0,15448 | 0,79624 | 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 | 0,81681 | 0,003947621 0,00
Enagas 85 -14,5371295769 -0,14413 | 0,46869 | 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 | 0,68511| 0,006871657 0,00
IAG 35 -11,0242050771 -0,10463 | 2,12277| 0,015970009 0,00
Merlin Properties | 58 -7,9027644504 -0,07626 | 1,04463 | 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 0,01372|0,24606 | 0,004928112 0,40
Iberdrola 89 -8,8436611300 -0,08714 | 0,48965 | 0,006090527 0,00
BBVA 88 -8,8593097254 -0,08430 | 1,62384 0,00809193 0,00
Naturgy 77 -13,1741986475 -0,13009 | 0,62261 | 0,011706235 0,00
Santander 85 -8,7907686128 -0,08414 | 1,42536 | 0,006970127 0,00
Amadeus 79 -1,2565010553 -0,00956 | 1,13646 | 0,003188306 0,00
Endesa 87 -15,7939532921 -0,15684 | 0,41730| 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,01130|0,48219| 0,009468052 0,02
Banco Sabadell 66 -5,8686230653 -0,05544 | 1,22774| 0,011684673 0,00
CaixaBank 85 -5,5932045518 -0,05263 | 1,24754 | 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177|1,32294 | 0,009644023 0,00
Bankinter 83 -9,0093776972 -0,08718 | 1,09988 | 0,008613181 0,00
Factores Fundamentales de la Cartera
Rentabilidad de la Cartera 0,0100 Restricciones del Modelo VALOR RHS
Riesgo de la cartera 0,001765 Rentabilidad 0,0100 >= 0,0100
Composicion 1 = 1
Sostenibilidad 80,00 >= 80,00

68




Tabla 6: Segunda resolucion del modelo

Variables de
Sostenibilidad Parametro Ecuacion de Sharpe Decision
CSA(2021) Rentabilidad Media Alfa Beta | VAR(Residuos) | Compaosicion

Red Eléctrica 86 0,1757048514 0,00267 | 0,34661 0,002133139 0,22
Siemens 83 -0,8497070655 -0,00692 | 0,59655 0,013661483 0,00
AENA 60 -8,1161229517 -0,07857 | 0,98004 0,00744614 0,00
Telefdnica 86 -17,7218916607 -0,17517 | 0,77290 0,013723555 0,00
ACS 68 -14,3685419909 -0,14081 | 1,08704 0,010149321 0,00
Grifols 60 -3,1334394672 -0,03074 | 0,22391 0,004578776 0,00
Repsol 50 -14,6418585474 -0,14327 | 1,19042 0,015299647 0,00
Inditex 75 -5,0287079980 -0,04750 | 1,05253 0,003657097 0,00
Mapfre 77 -15,6588100384 -0,15448 | 0,79624 0,009792817 0,00
Ferrovial 79 -5,5025945481 -0,05286 | 0,81681 0,003947621 0,00
Enagas 85 -14,5371295769 -0,14413 | 0,46869 0,009248759 0,00
Acciona 90 -5,0682730279 -0,04887 | 0,68511 0,006871657 0,00
IAG 35 -11,0242050771 -0,10463 | 2,12277 0,015970009 0,00
Merlin Properties | 58 -7,9027644504 -0,07626 | 1,04463 0,006103819 0,00
Cellnex 73 1,3068733418 0,01372 | 0,24606 0,004928112 0,72
Iberdrola 89 -8,8436611300 -0,08714 | 0,48965 0,006090527 0,00
BBVA 88 -8,8593097254 -0,08430 | 1,62384 0,00809193 0,00
Naturgy 77 -13,1741986475 -0,13009 | 0,62261 0,011706235 0,00
Santander 85 -8,7907686128 -0,08414 | 1,42536 0,006970127 0,00
Amadeus 79 -1,2565010553 -0,00956 | 1,13646 0,003188306 0,00
Endesa 87 -15,7939532921 -0,15684 | 0,41730 0,010200091 0,00
Fluidra 60 1,0021214338 0,011300,48219 0,009468052 0,07
Banco Sabadell 66 -5,8686230653 -0,05544 | 1,22774 0,011684673 0,00
CaixaBank 85 -5,5932045518 -0,05263 | 1,24754 0,006225043 0,00
Arcelor Mittal 42 -1,5265674340 -0,01177|1,32294 0,009644023 0,00
Bankinter 83 -9,0093776972 -0,08718 | 1,09988 0,008613181 0,00

Factores Fundamentales de la Cartera

Rentabilidad de la Cartera 0,0150

Riesgo de la cartera 0,002929

Restricciones del Modelo VALOR RHS

Rentabilidad 0,0150 >= 0,0150

Composicién 1 = 1

Sostenibilidad 75,00 >= 75,00
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Tabla 7: Matriz de pagos

Max Rentabilidad | Min Riesgo Max Sostenibilidad
Rentabilidad 0,01949 -0,02982 -0,04381
Riesgo 0,01024 0,00109 0,00842
Sostenibilidad 60,00000 77,88042 90,00000
Tabla 8: Frontera Eficiente CSA 80
CSA Riesgo Retnabilidad
80| 0,001480256 0,006
80| 0,001513472 0,007
80| 0,001550466 0,008
80| 0,001592382 0,009
80| 0,001633999 0,0095
80| 0,001764816 0,01
Frontera Eficiente
0.012
0.01
S 0.008
=
— ®
2 0.006 .
g
& 0.004 e
[
0.002
L
0
0.00145 0.0015 0.00155 0.0016 0.00165 0.0017 0.00175 0.0018
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Tabla 9: Fronteras Eficiente de sostenibilidad

Rentabilidad | Riesgo CSA Rentabilidad | Riesgo CSA
0,01 0,001876395 80,33 0,0115 0,002169291 79,0
0,01 0,001764816 80 0,0115 0,001959835 78,5
0,01 0,001607094 79 0,0115 0,001815611 78
0,01 0,001587541 78 0,0115 0,001728783 77,5
0,01 0,001584459 77,40 0,0115 0,001699245 77,0
Rentabilidad | Riesgo CSA
0,0085 0,001598309 80,50
0,0085 0,001570 80,00
0,0085 0,001527264 79
0,0085 0,001501368 78
0,0085 0,001492773 77,00
Fronteras Eficientes de Sostenibilidad
81
80.5
80
79.5
79 .
78.5
78
77.5 .
77
76.5
0.0014 0.0015 0.0016 0.0017 0.0018 0.0019 0.002 0.0021 0.0022 0.0023
‘ —-0,01 0,0115 —e=0,0085
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Anexo 3: ODS

ANEXO
OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

Reflexion sobre la relacion del TFG con los ODS en general y ‘7‘
con el/los ODS mas relacionados.

La relacidon de este trabajo con los objetivos de desarrollo sostenible es mas que
palpable, ya que la propia palabra sostenibilidad aparece en el titulo mismo. En este trabajo se
ha buscado siempre desde su inicio relacionar aspectos del mundo financiero con el desarrollo
sostenible de la sociedad en su conjunto.

La inclusion de la sostenibilidad se ha basado en las consideraciones que las distintas
organizaciones de la industria, a través de indices y coeficientes que las consultoras confieren,
de modo que se ha conseguido una aproximacion bastante general a la sostenibilidad en su
conjunto, pero aun asi es obvio que siempre se guarda mas relacion con unos ODS que con
otros.

El mas importante para este caso puede considerarse que es el objetivo 8 — Trabajo
decente y crecimiento econdémico, ya que el trabajo ha consistido principalmente en el sector
financiero y como optimizarlo para que el mercado funcione de la forma mas eficiente,
mejorando la asignacion de recursos y la obtencion de beneficios de la sociedad en su
conjunto, con intencién de producir un crecimiento general en la economia.

Aparte de este, cabe destacar los ODS medioambientales, ya que los indices mas
eficientes premian especialmente el buen comportamiento en este caso, y por tanto también lo
hace el modelo y cartera producidos en el trabajo, premiando a las mejores empresas en este
ambito. Estos son concretamente 13 — Accion por el Clima, 14 — Vida Submarinay 15 — Vida
de Ecosistemas terrestres. A través del coeficiente CSA se ha recogido, entre otros factores
sostenibles, como las empresas del trabajo se relacionan con el clima que las rodea, y todo el
estudio se ha basado en como incorporar exigencias sobre estas a los métodos clasicos. De
este modo, puede considerarse que todo el apartado de desarrollo se centra en fomentar estos
apartados para mejorar la inversion en estas empresas

En conclusidn, este trabajo tiene muy puesto el foco en los ODS, por encima incluso
de lo normal, ya que incorporarlos en el crecimiento econdmico Yy las inversiones es el motivo
mismo que ha dado lugar a crearlo. Se considera que, centrandose en el medioambiente y el
buen gobierno, se han alcanzado los objetivos al respecto y se han conseguido integrar los
ODS en un sector muy afianzado y clave en la economia actual.
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