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RESUMEN

En e problema de seleccion de cartera, se ha tratado de conseguir las mejores
carteras para e decisor dentro de la frontera eficiente de las mismas. En este
planteamiento se utilizan los objetivos de rentabilidad y riesgo, entendido este dltimo
como €l riesgo no sistemético.

En este trabajo, damos un paso més en el andlisis del problema, planteandonos la
posibilidad de obtener la frontera eficiente, considerando € riesgo sistematico o de
mercado. Para €ello utilizamos las técnicas de programacion por metas y la mejora
secuencial de metas. Estimamos las funciones que representan a los dos objetivos. Y
comprobamos con una simulacion real 1os resultados obtenidos.

1.- INTRODUCCION

En los estudios de Markowitz (1959) y en trabajos posteriores se formula el
model o parala seleccién de cartera, entendiendo como tal problema, €l intento por parte
del inversor de maximizar la rentabilidad de su inversion en diferentes titulos, para un
nivel de riesgo determinado. O bien, la minimizacion del riesgo para un nivel de
rentabilidad dado.

El inversor para su inversiéon parte de un presupuesto dado y de un intervalo de
tiempo determinado. La cartera puede estar compuesta por distintos tipos de valores,
acciones, bonos, etc., aungue NOsotros nos centraremos en las acciones.

La coyuntura econdmica, inflacién, desempleo, politicas econdmicas, y demés
variables econémicas del entorno donde funciona la empresa de la que participamos, o
bien los hechos econémicos propios de la empresa, como pueden ser la aparicién de
competencia, cambios en lalegalidad, etc. hace que los inversores deban preocuparse no
solo de la rentabilidad esperada de la accion en cuestion, sino de la incertidumbre de
gue ese resultado se consiga finalmente.

Por todo €ello, el inversor se enfrenta a dos objetivos, maximizar el rendimiento y
minimizar €l riesgo, consiguiendo el decisor su compromiso cuando consiga alcanzar
niveles de equilibrio entre ambos objetivos.

Asi, e proceso de seleccion de cartera, para llegar a la cartera Optima del
inversor se resume en tres etapas.



La primera de ellas consiste en la obtencion de la frontera eficiente de las
carteras, es decir, el conjunto de carteras que consiguen el mayor rendimiento para cada
uno de los niveles de riesgo o, a contrario, € conjunto de carteras para cada nivel de
rendimiento que minimizan el riesgo asumido

En la segunda, habria que determinar e mapa de curvas de indiferencia del
inversor, es decir, las combinaciones de rentabilidad y riesgo que proporcionan la
misma utilidad al decisor.

Por Ultimo, habria que combinar la informacion de las dos etapas anteriores, para
determinar la cartera éptima como aquella que sea tangente a la curva de indiferencia de
mayor utilidad.

En este proceso, los indicadores que se utilizan para la representacion de la
rentabilidad y el riesgo son la media y la variancia, respectivamente, y lo que
Markowitz proponia era que € riesgo y la rentabilidad de la cartera dependa de tres
variables: la esperanza de rentabilidad de cada accion, la variancia de cada accion, y la
covariancia de los rendimientos de entre cada una de las acciones que componen la
cartera.

La hipétesis necesaria para € estudio, ademés del comportamiento racional del
inversor y la perfeccion del mercado, es que los rendimientos de los titulos se
distribuyan normalmente, de forma que mediante la media y la variancia podamos
describir € rendimiento futuro.

Partiendo de estas consideraciones, en nuestro trabajo, una vez seleccionada la
cartera mediante el modelo elaborado por Cabello et al. (1998), pretendemos dar un
paso mas en la seleccion de cartera, redlizando un andlisis del riesgo, desde su
perspectiva de mercado.

Este planteamiento nos lleva a considerar con mayor detenimiento los distintos
aspectos que intervienen en la determinacion del riesgo y que nos llevan a distinguir el
tipo de riesgo a que se hace referencia cuando se determina una cartera eficiente.

2.- RIESGO SISTEMATICO Y NO SISTEMATICO

Utilizando e modelo planteado, no s6lo somos capaces de elegir entre valores
con mas 0 menos riesgo y rentabilidad acorde al mismo, sino que podremos combinar
adecuadamente |as acciones de forma que €l resultado final sea més satisfactorio.

Para ello, debemos tener en cuenta la covariancia, ya que € riesgo de la cartera
esta relacionado con la variabilidad de las rentabilidades esperadas de cada uno de los
valores que estamos considerando, y también, con las interrelaciones de las
rentabilidades de los valores que constituyen nuestra cartera.

Por tanto, es importante analizar la covariancia que existe entre los titulos de la
cartera, ya que ésta nos indica como se correlacionan entre si los titulos, y por
consiguiente, si vamos a ser capaces de reducir € riesgo de los mismos agrupandol os en
una cartera. Por otro lado, esta importante consideracion es la que provocd el trabajo de
Sharpe (1963) en € que se simplificaba e modelo, mediante la utilizacién de un indice
de mercado.



Pero, ¢cdmo conseguimos reducir €l riesgo total de una cartera, constituyendo
ésta con titulos que tienen individualmente un riesgo mayor? La respuesta o es mas
gue la correcta diversificacion de la cartera, de forma que eligiendo adecuadamente
valores con covariancia complementaria, € riesgo de la cartera disminuye
sustancialmente. Por tanto, si consideramos las dos caracteristicas principales de cada
cartera, es decir, su nivel de riesgo y de rentabilidad, la eleccion de titulos en la
diversificacion de la cartera, hace posible la determinacion de la frontera eficiente del
conjunto de carteras posibles.

Pero ¢cudl es € tipo de riesgo que estamos considerando? Debemos en este
punto hacer ladistincién entre €l riesgo sistemético y el riesgo no sistemético.

El primero de €llos, € riesgo sistematico, es aquel en € que incurre una cartera
y, por tanto, sus titulos por € hecho de ser parte del sistema econdémico general. Por
tanto, este riesgo es producto de las oscilaciones propias de la economia, inflacion,
desempleo, politicas monetarias y fiscales, etc. Es por lo que a este tipo de riesgo
también se le conoce como riesgo de mercado.

El riesgo no sistematico, es aquel causado por condiciones particulares de la
empresa en cuestion, y que en principio solo atafie a la empresa. Ejemplos de estos
factores pueden ser la tecnologia, mercado del producto, etc. Es €l riesgo que podemos
denominar como particular de lafirma.

En la figura 1, se representa € riesgo de la cartera en funcion del nimero de
titulos de la misma. Podemos observar como a aumentar e ndmero de titulos,
disminuye €l riesgo no sistemético, mientras que € riesgo de mercado permanece
invariable.
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Figura 1.- Gréfica que representa el riesgo sistematico y no sisteméticO



De esta distincién se deduce que en el problema de seleccion de cartera, €l riesgo
gue tratamos, a diversificar nuestra inversion, es e riesgo no sistematico o riesgo
particular de las empresas de las que adquirimos acciones.

3.- SISTEMAS DE TRADING

Nuestra metodologia es aplicar las técnicas de programacion por metas, a
problema de seleccion de cartera como se ha aplicado en otros trabajos Lee (1980) y
Tamiz (1993), donde se analizaba la sensibilidad de las acciones a los indicadores, para
en un segundo paso determinar la cartera teniendo en cuenta las preferencias del
decisor. En nuestro trabgjo utilizaremos estas técnicas con e fin de incorporar en €l
andlisis de lainversion el riesgo sistematico de la cartera, es decir, € riesgo de mercado.

Para llevar a cabo este andlisis, partimos de que se ha realizado € estudio del
problema de cartera, y por tanto, tenemos determinada la cartera compromiso, es decir,
los titulos en los que se invierte y € porcentaje en el que participan en la misma.

El problema, planteado en su aspecto multicriterio, implica que e decisor ha
elegido una cartera compuesta por titulos que se sitlian en la frontera eficiente del
conjunto de carteras, y dentro de ésta, en e nivel de riesgo y rentabilidad acorde a sus
preferencias.

La medida del riesgo realizado de la cartera es la variabilidad total que han
tenido las acciones que componen la cartera, es decir, medimos € riesgo total,
sistematico y no sistematico. Sin embargo, €l problema solo trata de reducir el riesgo no
sistematico, ya que en todas las carteras existe un residuo de riesgo, como
representamos en la gréfica 1, € sistemdtico o de mercado, que se incluye en la
medicion pero que no se trata de eliminar.

¢Podemos dar un paso més en e tratamiento del riesgo y la rentabilidad de la
cartera? Nuestro propésito es hacerlo, utilizando un sistema de trading en la forma de
operar con la cartera y, de esta forma, considerar un nuevo enfoque de la variable
riesgo, que seria e riesgo sistemético. No pretendemos determinar € mejor sistema de
trading, problema que ya trataremos en un trabajo posterior, sSino comprobar como este
enfoque del problema puede ayudarnos a gjustar, alin més, la frontera eficiente de la
inversion, en este caso en renta variable, tomando en consideracion todas |as fuentes del

riesgo.

Por ello, vamos a utilizar, a modo de gjemplo, uno de los sistemas de trading
mas sencillos, pero que a mismo tiempo es uno de los més utilizados por |os inversores.
Vamos a tomar e cruce de medias moviles de la cotizacién de las acciones, mas
concretamente, € cruce de una media movil parametrizada con la cotizacién de la
accion, de forma que en nuestro andlisis € sistema de trading sblo va a tener un
parametro que andizar, € nimero de observaciones que tenga la media mévil que
utilicemos.

Conviene puntualizar, antes de continuar nuestro andisis, ciertas
consideraciones referentes a la utilizacion de la media mévil, como base del sistema de
trading. Por un lado, con una media se obtiene una suavizacion de los precios, que
permite disminuir "el ruido" y tener una vision mas clara de la direccion de los precios,



a costa de retrasar la actuacion en e mercado. Este retraso y esta suavizacion se
acentlan a incrementar los periodos de calculo de las medias.

Por otro, la media mévil simple tiene dos posibles criticas o defectos. El primero
es que solo tiene en cuenta un periodo determinado de las cotizaciones y no considera
todas las cotizaciones anteriores. Y €& segundo defecto es que asigna la misma
importancia a todas las cotizaciones del periodo, mientras que algunos analistas opinan
gue hay que dar mayor importancia a las Ultimas cotizaciones.

La media movil exponencial intenta resolver estos defectos encontrados en la
media moévil simple, ya que es una media que pondera los datos que la componen y
tiene en cuenta todos los datos disponibles del valor que intervienen en el céculo.

Por ultimo, una vez decidido cudl debe ser e tipo de media con € que
trabagjaremos, tenemos que determinar un nuevo parametro, mas importante si cabe que
el anterior: €l periodo de la media. Recordemos que son indicadores seguidores de
tendencia, no lideres. Estas medias van retrasadas en mayor o menor medida en funcion
del periodo.

Asi, utilizar una media a muy corto plazo, entre 4 y 10 dias, presenta la ventaja
de que €@ precio es seguido muy de cerca por la media 'y por lo tanto esto generara
muchos cruces. Esto puede llevar a estar continuamente efectuando operaciones con
sefiales falsas con un alto coste de comisiones, aungue cuando se entre en una buena
tendencia ésta se aprovechara précticamente desde el principio y se obtendran muy
buenos beneficios. La solucion en estos casos es encontrar un periodo de compromiso
en e que lamedia siga los precios bastante de cerca, es decir sea lo suficiente sensible,
y alavez no esté demasiado afectada por €l ruido aleatorio de los precios.

Una vez hechas estas puntualizaciones estableceremos una media movil
exponencia de a observaciones del valor de cierre de la accién, que denotaremos por
m(c, a). El sistema que utilizaremos para €l andlisis, donde c representa a cierre de la
accion, es el siguiente:

Si m(c, a) £ c el sistema nos indicara que para ese valor de cierre, debemos
estar dentro del mercado, de forma que, en el momento que la media cruce la
cotizacion m(c, a) = ¢, mostrara una sefia de entrada en € mercado,

Sim(c, a) 3 c € sistema nos indicara que para ese valor de cierre, debemos
estar fuera del mercado, de forma que, en e momento que la media cruce la
cotizacion m(c, a) = ¢, mostrard una sefial de salida en € mismo.

El siguiente paso es determinar |la medida de |os dos objetivos tratados, teniendo
en cuenta que partimos de que ya se ha realizado un estudio inicial en e que se ha
determinado la cartera eficiente, y por tanto, nuestra medida debe basarse en € andlisis
realizado.

Proponemos, por tanto, para cada uno de |os objetivos las siguientes medidas:

Rentabilidad: para este objetivo tomamos como medida la diferencia entre la
rentabilidad obtenida por e sistema de trading y la que se hubiera obtenido



a utilizar la estrategia de comprar y mantener hasta agotar € horizonte
temporal de nuestrainversion.

Por consiguiente, un indice de rentabilidad de 10 significa que hemos
conseguido 10 puntos de rentabilidad mas que e sistema de comprar y
mantener, un cero significara que hemos igualado la rentabilidad, y un indice
negativo querra decir que nuestro sistema ha perdido rentabilidad con
respecto a la estrategia de referencia. Todo elo referido a horizonte
temporal estimado.

Riesgo: para nuestro segundo objetivo, tomaremos como medida del mismo
larelacion existente entre € nimero de dias que estamos dentro del mercado
y el nimero de dias de nuestro horizonte temporal.

De esta forma, e riesgo maximo que puede alcanzar nuestra inversion es la
unidad o e 100%, s lo expresamos en porcentgje, cuando mantengamos
invertida la cartera durante todos los dias de nuestra inversion. Un indice del
50% supondréd que hemos estado en el mercado la mitad de los dias de los
que consta nuestra inversion. Y, llevado a extremo, un vaor de cero
significara que siempre hemos estado fuera del mercado.

El dltimo paso para establecer nuestro modelo multiobjetivo es estimar una
funcion para cada uno de nuestros objetivos en funcion del pardmetro del sistema de
trading que estamos utilizando. En nuestro caso, el sistema utilizado solo depende de un
parametro (en sistemas méas avanzados trabgjariamos con varios pardmetros), que
representa el nUmero de observaciones a tener en cuenta en la confeccion de la media
movil.

Como es habitual en diversos trabajos de seleccion de cartera, basamos nuestro
estudio en e andlisis histérico de los valores que estemos considerando. Este
tratamiento de lainformacion nos obliga a tener en cuenta el riesgo en e que se incurre
al intentar predecir el futuro basdndonos en los hechos acontecidos en periodos pasados.
La forma idénea de reducir este riesgo es tratar este proceso de seleccion de la
informacion con la mayor rigurosidad posible. Sin embargo, y dado que e objetivo de
nuestro trabago es presentar un modelo que incorpore la posibilidad de que el decisor
tenga también en cuenta €l riesgo sistematico en sus decisiones de inversion, nos
centraremos inicialmente, en la construccion del sistema que incorpore esta posibilidad
através de un gemplo sencillo, estimando para éste las funciones que nos representan la
rentabilidad y € riesgo. Una vez construido este modelo, nos permitira, en estudios
posteriores, completar el trabajo seleccionando € sistema de trading mas idéneo.

4.- METODOLOGIA

Parailustrar la metodol ogia que hemos seguido, utilizaremos nuestro ejemplo de
sistema de trading. Lo llevaremos a cabo para uno de los valores mas importante de la
Bolsa de Madrid, €l Banco de Santander, y para los Ultimos 500 dias, es decir, desde €l
1 de noviembre de 1997 hasta el 2 de febrero de 1999. En dicho periodo, latendencia de
la accion ha tenido cuatro etapas bien diferenciadas, una acista, una bajista y dos
laterales, obteniendo finalmente un resultado, bajo € sistema de comprar y mantener
durante los trece meses, del 16,74% de revalorizacion. De esta forma, hemos elegido un
valor que ha pasado por |as tres tipicas tendencias de los val ores.



En la figura 2, representamos la gréfica del valor en cuestion, asi como sus
diferentes etapas acista, bajistay lateral.
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Figura 2. Evolucion de laaccion del Banco de Santander desde noviembre de 1977 afebrero de 1999.

El paso siguiente en la simulacién del sistema para € Banco de Santander es
analizar qué hubiera ocurrido si hubiéramos seguido el sistema para distintos valores del
parametro. En este caso, hemos variado €l valor de a, de 1 a 30, es decir, en total
tendremos 30 observaciones.

Para esta simulacion, hemos realizado |as siguientes consideraciones:

El valor de la accién, a que suponemos que realizamos la transaccion, es €
de cierre del dia en e que se da la sefid, ya sea de entrada como de salida
Esto viene dado por que la cotizacion de la accion va cambiando de forma
continua dentro de las jornadas bursdtiles, y por tanto, e momento en e que
se cruzan los datos que sirven de referencia a nuestro sistema, puede ser
cualquiera dentro de lajornada.

Dado que € sistema consiste en la entrada y salida del mercado con una
cierta frecuencia (la media de negocios cerrados en los catorce meses puede
ser de quince), hemos considerado imprescindible contabilizar los gastos de
comisiones de intermediacion en los que incurrimos.



En lafigura 3, podemos observar |os resultados obtenidos por nuestro sistema de
trading para cada uno de los pardmetro utilizados, columna 2, y ordenados por €l
porcentaje de beneficios obtenidos en los citados trece meses, columna 3. En la columna
5 representamos la variable que nos va a recoger la rentabilidad del sistemay que no es
mas que la diferencia entre los beneficios obtenidos por € mismo y € 16,74% del B/H.
En la columna 7, se calculan los dias que ha estado invertido el capital en la accién, de
forma que en la columna 9 se calcula el indice de riesgo de mercado que soportamos,
expresado en porcentgje.
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Figura 3. Resultados del sistema de trading elegido como gemplo.

5.- ESTIMACION DE LAS FUNCIONES Y PLANTEAMIENTO DEL MODELO
Nos restaria la estimacion de las funciones de riesgo y rentabilidad, utilizando
como variable explicativa el parametro a.

A) AJUSTE DE LA FUNCION DE RIESGO

Para ello hemos utilizado €l método de minimizacion de los residuos a cuadrado
con los valores de la figura 3, de forma que los resultados obtenidos son |os recogidos
en latabla 1



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 54.018 3.532.960 1.528.988 0.0000
X 0.3159 1.923.100  1.642.833 0.0000
R-squared 0.912130 Mean dependent var 5923.143
Adjusted R-squared 0.908750 S.D. dependent var 272.1162
S.E. of regression 8.219.987| Akaike info criterion 11.72493
Sum squared resid  175677.3 Schwarz criterion 11.82009
Log likelihood -162.1491| F-statistic 269.8901
Durbin-Watson stat  0.609370 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla 1 Datos del ajuste de la funcién de Riesgo

Es decir, nuestra funcion representativa del riesgo incurrido utilizando el sistema
de trading, en funcién del parametro, ser&:

Riesgo = 54,018 + 0, 3159 a

En este caso, e término independiente c=54,018%, no tiene ninguna
interpretacion en nuestro problema, ya que en € caso de que € parametro sea cero, 0
bien estamos siempre invertidos, 1o que supondria un riesgo de 100%, o0 no lo
estariamos nunca lo que supone un riesgo de 0%. SAlo sirve para gjustar mejor la
funcion de riesgo.

Como podemos observar, € gjuste explica mas del 90% de las variaciones del
indicador de riesgo sistematico que hemos utilizado. Los test estadisticos de cada
variable nos indican que las variables son significativas y la F del conjunto de la
estimacion también. Existe autocorrelacion positiva de los residuos, que puede ser
asumida en nuestro gemplo, por lo que en trabaos posteriores, para evitar este
problema se afiadiran coeficientes mediante modelos ARMA.
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Figura 4. —Ajuste de la funcion de Riesgo

En lafigura 4, se representa la funcion de riesgo que hemos gjustado en funcion
de a, que es una funcién linea con pendiente positiva, y que como podemos observar
en lamisma, se gjusta meor a medida que avanzamos en los valores de a.



B) AJUSTE DE LA FUNCION DE RENTABILIDAD

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -4528.837 1.255.670 -3.606.710 0.0014
X 2129.973 3.002.817  7.093.247 0.0000
X2 -121.0827 2.031.658 -5.959.800 0.0000
X3 2.023430 0.406326  4.979.823 0.0000
R-squared 0.767847 Mean dependent var 5375.214
Adjusted R-squared 0.738828 S.D. dependent var 1729.777
S.E. of regression 884.0023| Akaike info criterion 16.53.836
Sum squared resid 18.755.041| Schwarz criterion 16.72.867
Log likelihood -227.5370| F-statistic 26.46006
Durbin-Watson stat 0.975126 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla 2.- Datos del gjuste de la funcion de Rentabilidad

Es decir, nuestra funcion representativa del riesgo incurrido utilizando el sistema
de trading, en funcién del parametro, ser&:

Rentabilidad = -45,2884 + 21,2299 a - 1,211 a® + 0,023 a°

En este caso, € término independiente c=-45,2884%, no tiene ninguna
interpretacion en nuestro problema. S6lo sirve para agjustar mejor la funcion de

rentabilidad.
10000
L 8000
L 6000
L4000
20004
L 2000
10004 0

-20004————

A A
B A N A v

4 6 8I1IOI1|2|1I4|1|6|1|8|2|0|2l2|2|4|26 28 30

|7 Residual

Actual —— Fitted|

Figura 5.- Ajuste de lafuncion de Rentabilidad

En la figura 5, representamos la funcion de rentabilidad ajustada, asi como los
residuos generados respecto de los valores reales de rentabilidad. La funcion tiene un
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maximo local alrededor del valor a = 14. Este valor es precisamente uno de los valores
més utilizados tanto en los indicadores técnicos, como en los sistemas de trading.

C) MODELO

Una vez estimadas las funciones objetivo que formalizan el comportamiento de
larentabilidad y el riesgo en nuestro problema, pasamos a plantear e model o:

Max —45, 288 + 21,299 * x— 1,211 * x* + 0,023 * X°
Min 54, 02 + 0, 3159 * x

sa 1£x£ 30

x| Z

donde x es la variable del modelo que recoge el nimero de observaciones de la media
movil. Para nuestro problema tomaré valores entre 1 y 30, dado que se han estimado las
funciones para esos valores, obviamente valores enteros por tratarse del nimero de
observaciones.

La técnica elegida para resolver € problema multiobjetivo planteado es la
Programacion por Metas ponderada, sin determinar distintos niveles de prioridad. Por
tanto, el problema de programacion por metas a resolver es:

W, w.
H 1 2
Min —Ln +—2Dp,

N, & N,
s.a 1£x£ 30
-45,288 + 21,299 x — 1,211 X% + 0,023 X° + ny —py = N3 [1]
54,02 + 0,3159 x +n, 42 = N>
X, n,pi30
x1 Z

donde: w;, w, son los pesos asignados a las funciones objetivo
N1, N2 son los niveles de aspiracion de cada objetivo
P1, P2, N1, Nz SON las variables de desviacion positivas y negativas
Hemos ponderado los objetivos con los pesos asignados por e decisor y

normalizados por los propios niveles de aspiracion que éste asigna a cada objetivo, dado
que los dos indicadores utilizados no tienen el mismo rango de variacion.
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5.- ALGORITMO E IMPLEMENTACION

El programa informatico que implementa el modelo redizado se ha llevado a
cabo en Visual Basic For Applications enfocado ala hoja de calculo Excel.

A continuacion, describimos de forma conjunta tanto el agoritmo como su
implementacion, desarrollando € gjemplo que venimos utilizando desde € inicio del
trabgjo. Por dltimo, y a modo de resumen, mostramos €l organigrama seguido por €l
programa (figura 11).
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13 Hard Constraints:
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e
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20 7 B0.00
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|1 (J ; |)|| (‘é‘rl:aafl;:;:]z@aﬁma Mg_qe_lp (581 5 Tarnet Yalue Rj;fl.\!alup Satisfiinn _ﬂl‘—
Listo 07 A
iﬂlniciol %Dutlook Express proporcio...’ B Microzoft Wword - asepeItSS...“x Microzoft Excel - mod. .. [g_m

Figura 6. El primer paso del programa es solicitar los coeficientes de las funciones estimadas para €l
valor en cuestion.

En la figura 6 mostramos la primera peticion del programa que el decisor debe
atender, en la que ademés de solicitar e nombre de la accidn que estamos estudiando, se
solicitan los coeficientes de las funciones gustadas.

Seguidamente, € programa calcula la matriz de pagos en la cua se evallan
ambas funciones objetivo en los éptimos individuales que se obtienen en cada uno de
ellos. Efectuados estos célculos, nos muestra la matriz de pagos obtenida, y para
continuar nos pide los niveles de aspiracion deseados para cada funcion. En nuestro
giemplo, y parala matriz de pagos generada, hemos impuesto unos niveles de aspiracion
de 60 en ambos casos (figura 7).

Estos niveles de aspiracion significan que el DM quiere obtener a menos un
60% de rentabilidad y estar como méaximo e 60% del tiempo invertido, y por tanto,
expuesto al riesgo de mercado.
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Figura 7. El algoritmo muestrala matriz de pagosy solicitalos niveles de aspiracion.

Para dichos niveles de aspiracion € programa redliza € problema [1] vy
determina si la solucién obtenida es satisfactoria 0 no satisfactoria

Si existe solucion satisfactoria, muestra € siguiente cuadro de dialogo, que
aparece en la figura 8, y rediza la meora secuencia de metas descrita en
Caballero(1998), calculando e problema de maximizacién de rentabilidad sujeto al
nivel de riesgo deseado [2], con laidea de ofrecer a decisor € intervalo en € que puede
mejorar la rentabilidad. Por Ultimo, en este estadio solicita el valor intermedio entre el
nivel previamente establecido y € resultado del problema[2].

Max -45288 + 21,299 x — 1,211 x> + 0,023 X°
s.a 1£x£ 30
54,02 + 0,315 X £ N, [2]

x| Z

En nuestro giemplo, € intervalo es desde 60 (primera aspiracién) hasta 79,86,
eligiendo nosotros un nivel de 70.

En e paso siguiente, e programa obtiene la nueva solucion, minimizando el
riesgo para el nivel de rentabilidad escogido, resolviendo el problema [3]. En la figura
9, se puede observar que €l programa muestra la solucion escogida: €l valor de la
variable independiente (x), € nimero de observaciones de la media movil, los niveles
de cada uno de los objetivos que ese valor implica y ademés, muestra la tasa de
intercambio entre los dos objetivo en ese punto.
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Figura 8. El algoritmo calcula el carécter de la solucion y muestra el intervalo en el que se puede mejorar

larentabilidad, solicitando €

valor deseado.

Dicha tasa nos representa el incremento porcentual del objetivo de rentabilidad
esperada, a cambio de una perdida de un 1% en €l objetivo de riesgo.

Min 54,02 + 0,3159 x

s.a

1£x £ 30

-45,288 + 21,299 x — 1,211 x* + 0,023 x> 3 N1

X1 Z

[3]
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Figura 9. El cuadro de didlogo muestra la solucién, los niveles conseguidos, asi como la tasa de

intercambio entre ambos.

En el mismo cuadro de didlogo que se representa en la gréfica 9, existe la opcion
de visudizar un gréfico, donde se muestra € conjunto de oportunidades, la solucion
elegiday latasa de intercambio entre |os objetivos (figura 10).
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Figura 10. El cuadro de lafigura 9 dala opcién de visudizar este gréfico, donde se determina el conjunto

de oportunidades, €leccion realizaday latasa de intercambio.
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Debido a que la solucién obtenida puede ser una primera tentativa, en el grafico
se da la opcién de modificar las elecciones efectuadas, pudiendo elegir entre modificar
la dltima eleccion, o bien, volver a empezar e proceso, modificando los niveles de
aspiracion.

Introduccion de Coeficientes

Caculay muestrala
Matriz de Pagos

Solicitalaintroduccion de
Los niveles de aspiracion

v

Soluciona el problema
de Programacién por

Metas Ponderado
Solucién Satisfactoria Solucion no Satisfactoria
Muestra el rango en € que Muestra el rango en € que
se pueden mejorar los sedeben relgjar los
beneficios beneficios

L

Modificar p | Solicitael nivel deseado
de Rentabilidad

Minimiza el Riesgo
para €l nivel deseado
de Rentabilidad

Muestrala Solucién

Opcién . ;
Gréfico elegida, sus nivelesy ——»( FIN

tasa de intercambio

Figura 11.- Organigrama del programa
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A modo de resumen del algoritmo planteado, presentamos el organigrama del
mismo en la figura 11, donde se recogen cada uno de los pasos posibles en €
funcionamiento del programa.

7.- SIMULACION

La simulacién se rediza en e periodo comprendido entre € 1 de Febrero de
1999 y e 8 de marzo de 1999, comprendiendo entre ambas fechas exactamente cinco
semanas de mercado.

El resultado del andlisis realizado en €l apartado anterior nos ha indicado que la
media movil que debemos utilizar es de 11 observaciones, parala cual, debemos esperar
un porcentaje de beneficios de a menos 73 puntos por encima del buy and hold y un
nivel de riesgo de, cOmo méximo, un 57%.

Unavez aplicado €l sistema de trading que venimos considerando con una media
de once observaciones, las entradas y salidas del mercado propuestas por € mismo, en
el periodo considerado son las que aparecen en lafigura 12.
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Figura 12. El sistema de trading utilizado nos muestra las propuestas de entrada (flechas) y sdida
(etiqueta) del mercado, para el periodo considerado.

Esas entradas propuestas por € sistema determinan unos niveles de beneficios y
riesgo que son calculados en latabla 3:
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Compra Venta DAYS
DATE Value DATE Value P/L IN
1,000.00
3-feb-99 16,20 1.000,00 9-feb-99 16,75 3,40%| 1.033,95 6
12-feb-99 16,75 1.033,95 2-mar-99 17,82 6,39%| 1.100,00 18
4-mar-99 17,80 1.100,00 8-mar-99 18,46 3,71%| 1.140,79 4
28

Tabla 3. Nos muestra la situacion de la inversién durante el periodo (in or out), asi como € beneficio
obtenido en cada subperiodo.

Como observamos en la figura 12, el sistema seleccionado supone la realizacion
de tres entradas y dos salidas, |o cual quiere decir que a final del periodo considerado
se mantiene lainversion.

Los tres negocios son ganadores y como resultado final de la inversion
obtenemos un 14% de rentabilidad, frente a 9% de rentabilidad que hubiéramos
obtenido si hubiésemos elegido |a estrategia de comprar y mantener.

Capital
Compra Venta Acumulado dias
IN Precio Euros ouT Precio P/L Euros dentro
1/02/99 16,90 1.000,00 8/03/99 18,46 9,23%| 1.092,31 35

Tabla 4. Resultado de la estrategia Comprar y Mantener

En cuanto a nivel de riesgo soportado, en la columna 8 calculamos los dias que
hemos estado dentro del mercado, respectivamente, de forma que a final del periodo
calculamos que €l porcentgje de dias dentro ha sido del 80%.

Estos resultados, tanto de rentabilidad como de riesgo, suponen un
empeoramiento de los niveles esperados para los mismos. Sin embargo, son resultados
altamente satisfactorios, dada las distintas circunstancias del mercado en las que se ha
realizado la simulacion.

CONCLUSIONES

El método propuesto nos permite invertir de una forma selectiva en e tiempo, de
forma que podamos tomar en consideracion las preferencias del decisor en cuanto a la
rentabilidad esperaday el riesgo que quiere soportar.

Por la naturaleza del sistema de inversion, e decisor puede reducir e nivel de
riesgo sistematico o de mercado, una vez que ha seleccionado la carteray por tanto, ha
determinado las accionesy el porcentgje ainvertir en cada unade ellas.

Este trabajo forma parte de un estudio mas amplio de seleccién de cartera, en €
gue basandonos en los indicadores técnicos, intentamos determinar |a cartera ideal para
el inversor, teniendo en cuenta sus preferencias por la rentabilidad y €l riesgo. El
siguiente paso en nuestra investigacion va encaminado a la busgueda de los sistemas de
trading que mejor representen nuestros dos objetivos, asi como laintegracion de los dos
sistemas de seleccidn de cartera.
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