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1 Resumen

El objetivo del trabajo serd la programacion y creacion de una aplicacion que
permita al usuario disenar una cartera de valores de renta variable, incluyendo
acciones y opciones europeas sobre las mismas y gestionarla a lo largo del
tiempo, dando asi una experiencia simulada de las vicisitudes de la gestion de
carteras y su complejidad. El programa permite al usuario comprar y vender en
cualquier momento, realizando una simulacion lo mdas similar posible a la
realidad. Los valores escogidos son de empresas lideres de sus respectivos
sectores, para poder otorgar liquidez y profundidad de mercado. Se han
seleccionado un total de 7 sectores y 10 paises, que en su conjunto dan lugar a
52 acciones, a las que cabe anadir una opcién europea de tipo call y ofra de
tipo put por cada una de ellas, dando lugar a un abanico de 156 opciones de
inversion, tanto en corto como en largo. La evolucion de las mismas se ha
realizado mediante un modelo estocdstico de caracter browniano, incluyendo
componentes propios de cada accidn, sectoriales y nacionales.

La creacion del proyecto ha permitido profundizar en los conocimientos de
programacion vistos durante el Mdaster Universitario en Finanzas aplicados a este
campo, obtener una comprension avanzada de la manera de operar en los
mercados secundarios y la complejidad de la gestion de carteras. Ademdads, el
desarrollo de un modelo estadistico para realizar la simulacién de la evolucion
de las acciones ha otorgado una mayor comprension del componente
estadistico del comportamiento de los valores. Los posibles futuros usuarios de la
herramienta creada se espera puedan desarrollar estrategias de inversion y
aprovechar la profundidad de opciones que otorga la aplicaciéon que, si bien
por ahora limitada a la renta variable, permitird una aproximacién a este tipo
de mercados lo suficientemente profunda como para comprender el
funcionamiento tanto del propio mercado en si como de los diferentes tipos de
productos, asi como las interacciones de los distintos valores.
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2 Introduccion

Segun el profesor Francisco Sogorb Mira, Profesor Titular del Area de Economia
Financiera en la Universidad CEU Cardenal Herrera, se puede definir la Gestion
de Carteras como "“un proceso de combinacidon de activos en una cartera
disenada segun las preferencias y necesidades del inversor, seguimiento de la
evolucion de dicha cartera, y evaluacion de sus resultados o performance.”.
Asé lo definié en el Diccionario Financiero del Diario Expansion.

Ademds, Sogorb ofrece una serie de etapas que deben seguirse y cubrir de
forma especifica en toda gestion de carteras, y cita la determinacién del tipo
de cliente, en referencia a su aversion al riesgo y sus expectativas, los objetivos
concretos de la inversion, la estrategia a seguir, etc.

Por Ultimo, menciona dos grandes tipos de Gestion de Carteras:

En primer lugar, enconframos la Gestién activa de Carteras, que es “aquella
administraciéon de carteras que pretende conseguir un rendimiento superior al
de los indices bursdtiles, con base en una cuidada seleccion de activos,
cobrando a cambio una comision superior al caso de la gestion pasiva de
carteras. Dentro de este fipo de estrategia, a su vez, podemos encontrar a
gestores que intentan anficiparse a los movimientos del mercado (para ello
modifican la beta de la cartera gestionada), a buscadores de sectores
econdmicos (rotan la inversién en funcién de las perspectivas econdmicas) y a
buscadores de titulos (sobreponderan los titulos infravalorados e infraponderan
aquellos sobrevalorados).”

Por otro lado, la Gestién pasiva de Carteras es “aquella que trata de conseguir
una rentabilidad igual a la del indice de referencia, simplemente con medidas
de indexacion, sin utilizar técnicas de andlisis de valores como el andlisis técnico
o fundamental. Un ejemplo del uso de este tipo de gestion de carteras lo
constituirian los fondos indexados. Aunque pudiera parecer que es unad
estrategia sumamente simple, en la préctica no lo es tanto. Y ello debido a que
en muchas ocasiones, los gestores pasivos tratan de replicar el indice de
referencia o benchmark con un niUmero de titulos mucho mds reducido que los
que realmente lo componen.”

Cabe recordar que el presente Trabajo Final de Mdster (en adelante, TFM), no
versard sobre el estudio en si de la Gestion de Carteras, sino que el principal
cometido del mismo serd el diseno y creacién de una aplicaciéon que permita
serempleada para la compra y venta de instfrumentos financieros, en este caso,
de renta variable.

Por lo tanto, una vez comprendido el objeto del programa a disenar, queda por
definir las herramientas y conceptos que se empleardn para el diseno del mismo,
que se abordard en el siguiente apartado nimero 3, Metodologia.
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También debe explicarse y especificarse el dmbito exacto y la profundidad que
cubrird el programa. Concretamente, qué tipo de instrumentos de inversion
serdn objeto de inclusidon en la aplicacion.

Dada la naturaleza del TFM, se ha considerado preferible acotar de entre la
gran variedad de productos financieros susceptibles de inversion en el mercado
(renta fija, renta variable, bonos corporativos, bonos soberanos, activos “Real
State”, etc.). Concretamente, se ha decidido incluir Unicamente productos de
renta variable dada su mayor volatilidad e incertidumbre, que pueden permitir
al futuro usuario ser mas consciente de las necesidades de la diversificacion de
la cartera y de la volatilidad que las mismas pudieran presentar. Dada la
naturaleza voldtil del mercado secundario de acciones, estos objetivos quedan
mejor cubiertos con este tipo de fitulos que con otros de renta fija. Ademds, y
con el fin de otorgar profundidad a las decisiones del futuro usuario, se ha
habilitado también la posibilidad de incluir opciones europeas, tanto Put como
Call, sobre todas las acciones incluidas. En el apartado de Metodologia se
analizard con mayor detalle todo lo aqui expuesto.

Por Ultimo, cabria mencionar la naturaleza del programa, en concreto, de cémo
tratard la evolucion de los activos. Para esto se podria haber optado por una
simulacion histérica, escogiendo los valores historicos de acciones existentes y
sencillamente actualizando los datos en el periodo oportuno. Por el contrario, se
ha preferido realizar un modelo estocdstico de simulacion browniano para que
represente el comportamiento de los titulos. De esta manera, su predictibilidad
es mds limitada, y ensalza la necesidad de un correcto andlisis de los valores y
de un especial esmero a la hora de seleccionar los valores y diversificar la
cartera. El programa que se empleard para realizar esta simulacion serd el Excel
de Microsoft Office y el Visual Basic.
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3 Metodologia

3.1 Introduccion a la metodologia empleada. Breve historia del
Movimiento Browniano.

Para el desarrollo del trabajo, concretamente para la simulacién de la evolucion
de las acciones, se empleardn modelos de simulacidon de paseos aleatorios.
Gordon Malkiel (1973) publicé en su libro Un Paseo Aleatorio por Wall Street una
definicion del Paseo Aleatorio, que definia del siguiente modo: “Un paseo
aleatorio es aquel en el cual los futuros pasos o direcciones no pueden ser
predichos en base a los movimientos del pasado. Si aplicamos el término al
mercado bursdatil, significa que los cambios a corto plazo de los precios de las
acciones no pueden ser predichos.”

Existe una amplia bibliografia en lo que respecta a la aplicacion de los
denominados paseos aleatorios al dmbito de las finanzas, y en concreto, en la
estimacioén de los precios de las acciones.

Antes de continuar, cabe especificar un tipo de paseo aleatorio concreto que,
como se explicard a continuacion, se emplea habitualmente en las finanzas.
Dicho modelo es el Movimiento Browniano, que recibe su origen por su
descubridor, el bidlogo Robert Brown en 1827 mientras observaba particulas de
polen. En el dmbito concreto de las finanzas, el Profesor Steven E. Shreve (2004)
de la Carnegie Mellon University, lo describe del siguiente modo:

“Un proceso estocastico sobre la variable W, donde 0 <t < «, se considera un
Proceso Browniano si:

a) Wy,=0,
b) Tiene una muestra en tiempo continuo,
c) Presenta incrementos independientes y con una distribucion normal.”

El Proceso Browniano, aungue descubierto en otro dmbito, se podrd observar
que presenta una amplia difusién en los posteriores estudios realizados en el
dmbito de las finanzas, siendo los mds relevantes los citados a continuacion.

Uno de los pioneros fue Louis Bachelier (1900), que describid la evolucion de las
acciones mediante un movimiento Browniano. En él, Bachelier afirma que las
acciones evolucionan siguiendo una expresion lineal del movimiento Browniano
con deriva, y estudié varias acciones del mercado bursdatil francés de la época,
comparando sus cdlculos con la evolucion real.

El modelo que desarrolld para la simulacion de la evolucion del precio de la
accién, o de un activo con riesgo, seguia la siguiente féormula:

SL' =So+ Ht"‘ O-Wt,tST,

Donde:

Carlos Mateu Arce Pagina 8



TFM: Disefio y Creacion de una aplicacion de Gestion de Carteras

t = Momento expresado en una unidad temporal. Comienza en el

momento 0 o momento inicial, y por lo tanto, t 20,

e T =-en el caso de ser un activo con vencimiento, T seria la fecha de
vencimiento.

e S,=Precio de la accién en el momento t,

e S, =Precio de la accién en el momento inicial,

e 4 = Rentabilidad esperada en cada periodo, expresada en términos
absolutos,

e o = Desviacion tipica de la accidn en cada periodo, expresada en
términos absolutos,

e W, =Un movimiento Browniano estandar (0,1).

A pesar de que esta primera aproximacion de Bachelier fue pionera, se puede
observar que S, puede llegar a ser negativo, dada la naturaleza aritmética del
proceso, y por lo tanto no refleja bien la evolucién de la accién en la vida real.
Sin embargo, sienta las bases de futuros estudias al respecto y contribuye al
desarrollo de formulas que durante el siglo XX se fueron desarrollando.

Sin tener en cuenta los resultados empiricos, Bachelier desarrolld un importante
estudio de las aplicaciones del movimiento Browniano. En 1944, el japonés 1té
(1944) se inspird en este frabajo de Bachelier para introducir su cdlculo
estocdstico y desarrolld el modelo Browniano geométrico:

(5o

e S.=Precio de la accion en el momento t,

e S, =Precio de la accion en el momento inicial,

e 4 = Rentabilidad esperada en cada periodo, expresada en términos
porcentuales,

e o = Desviacion tipica de la accidn en cada periodo, expresada en
términos porcentuales,

e W, = Un movimiento Browniano estdndar, que sigue una distribucion
normal estédndar (0,1).

S = Spexp

Donde:

Como se puede observar, la aplicacién de una evolucion de cardacter
geométrico corrige el defecto de Bachelier y evita valores negativos en el precio
de la accion. Ademds, el movimiento geométrico fue muy relevante a la hora
de modelizar los mercados financieros, aproximando significativamente mds el
resultado al comportamiento real del precio de la accién. Posteriormente,
autores como Black y Scholes (1973), y Merton (1973), emplearon el movimiento
Browniano geométrico para asignar precio a las opciones, modelo que se
empleard en el presente TFM. De hecho, los avances que Black, Scholes y
Merton realizaron fueron un gran logro en la matemdtica financiera por
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procedimientos estocdsticos, como el que se empleard en este trabagjo, y son
empleadas de manera cofidiana en los mercados financieros.

3.2 Restricciones empiricas

Como se viene introduciendo, en el presente TFM se empleard un modelo
estocdstico geométrico Browniano para simular la evolucidn de los precios de
los distintos activos, que en este caso son acciones. No obstante, cabe tener en
cuenta algunas particularidades y evidencias empiricas que deben introducirse
en el modelo.

1.1.1. La primera de ellas es que el precio de las acciones no es
plenamente independiente, sino que se ve afectado por la marcha
tanto del sector como del drea geogrdfica en los que opera. Es
decir, una empresa A del sector bancario que opera en Espana
tiene una correlacion significativa con ofra empresa B que opere en
el mismo sector, y seria mds significativa con la empresa C si ambas
operasen en el mismo sector y en el mismo pais, en este caso,
Espana. No obstante, la evolucién del precio de la accién de Ay C
no es el mismo, a pesar de la concurrencia de sector y pais, por lo
que cabe distinguir, como es intuible, un componente propio. Para
respaldar esta afirmacién, y aunque no sea el tema principal del
articulo, los profesores Emma Rasiel y Aino Levonma, de la
universidad de Duke, en EEUU, hablan en su articulo “Volatility and
Correlation Modeling for Sector Allocation in International Equity
Markets” de las rentabilidades ligadas a un sector, de tendencias
del mismo y de correlaciones entre las acciones del sector y los
principales indices. Aungue el articulo no versa sobre la correlacion
infrasectorial, si la da por sentada y es un punto de partida del
estudio que desarrollan en el mismo.

1.1.2. La segunda, no todas las acciones presentan la misma
rentabilidad o voldatilidad, ni tampoco la misma relacion rentabilidad
sobre volatilidad. Hay ciertos sectores o empresas que poseen
rentabilidades superiores a pesar de presentar datos en su andlisis
fundamental similares. En su Encuesta sobre las Finanzas del
Comportamiento (2003) Nicholas Barberis y Richard Thaler mostraron
grandes sesgos de los inversores a la hora de seleccionar la
composicion de su cartera, observando enfre otras cosas curiosos
patrones sobre mayor volatilidad inexplicada en las acciones de
menor precio, afectando de esta manera a la relacién entre
rentabilidad y volatilidad. Por lo tanto, a la hora de asignar
pardmetros se deberd tener en cuenta este factor.
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3.3 Restricciones discrecionales

Ademds de las mencionadas evidencias empiricas, se debe considerar que el
modelo no puede cubrir la totalidad del mercado de acciones. Por otro lado,
algunas asunciones se han realizado para facilitar el diseno del mismo. A
continuacién quedan expuestas.

1.1.3. El usuario de la aplicacion no podrd invertir en cualquier accion,
sino solamente en un listado de las mismas. Esta restriccion podria
basarse en una directriz de los clientes del gestor de carteras, en las
que le indica que sélo puede invertir en ciertos sectores y en ciertos
paises. En la prdctica, permite acotar de manera sustancial el
numero de acciones posibles para poder dar con un nimero
manejable tanto para el disenador de la herramienta como para el
futuro usuario.

1.1.4. Las accionesincluidas en la herramienta y sobre las que se permite
operar deben contar con una alta profundidad de mercado, es
decir, que se pueda comprar y vender en cualguier momento la
accién dado el alto volumen de oferta y demanda de la misma.
Ademds, dicha profundidad de mercado permitird operar un
volumen significativo de acciones y que ello no afecte
inmediatamente al precio de la misma. Se considera significativo
cualquier volumen que vaya a poder mover el usuario de la carteraq,
dado que contard con un volumen inicial relativamente reducido.
Esto implica en la practica que el usuario tendrd un precio constante
de referencia a la hora de realizar sus operaciones y que el volumen
de las mismas no afectard a dicho precio.

1.1.5. Las acciones no pagan dividendo en efectivo, sino que esta
retribucién se hard via revalorizacién de la accién. De este modo, el
usuario requerird de menos datos para realizar decisiones
informadas, ya que en el precio de la accidén se resumird su
rentabilidad, y por otro lado, simplifica de manera significativa la
programacion de la herramienta.

1.1.6. El fondo inicial de la cartera serd de un milldbn de euros. No
obstante, el usuario podrd ponerse en corto en cualquiera de las
acciones U opciones, obteniendo asi liquidez extra para sus
inversiones.

1.1.7. El avance del tiempo se gestionard a voluntad del usuario,
pudiendo tomarse el tiempo que considere oportuno para decidir la
composicidn de su cartera. Cuando el usuario desee avanzar el
tiempo, tendrd que presionar un botén de macro, el cual avanzard
el tiempo un determinado plazo, en este caso, un mes.

Con todo ello, y como se adelantaba en la Infroduccion del TFM, se dard lugar
a 52 acciones en total, con una opcidn Put y Call europeas cada una de ellg,
dando la posibilidad de operar con hasta 156 valores, que en disfintas
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cantidades y posiciones cortas o largas dan una amplia variedad de diseno de
cartera al usuario.

3.4 Herramientas empleadas para el diseno y validacion

La principal herramienta que se empleard, y que actuard como soporte de la
aplicacién, serd el programa Excel de Microsoft Office, y concretamente, se
empleard su herramienta Programador y el Visual Basic para incluir las
instrucciones necesarias para el buen funcionamiento de la misma.
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4 Disefio y Programacion de la Herramienta

Una vez descrita la metodologia a seguir, incluyendo las restricciones que
deberemos tener en cuenta, podemos proceder a la programacion de la
aplicacién. Dada la complejidad y profundidad del trabajo, es posible dividirlo
en distintas sub-tareas de programacion que pueden acometerse una a una.
En los siguientes apartados se describird la aproximacion a cada una de ellas y
el procedimiento exacto que se ha seguido. Todas estas sub-tareas se pueden
agrupar en dos grandes bloques. El primero, la Programacioén del Simulador de
Precios, es decir, la inclusion del modelo estocdstico que permita recrear la
evolucion de los precios de las acciones y la estructura del programa. El
segundo, la Programacion del Gestor de Carteras, que nos permitird comprar o
vender acciones u opciones basdndonos en el primer bloque, que deberd estar
operativo para el correcto funcionamiento del segundo. Por lo tanto, los
primeros pasos deberdn comprender la programacion del proceso Browniano,
que se acomete en el apartado 4.1.

4.1 Programacion del Proceso Browniano Geométrico
4.1.1 Evolucién del Precio de las Acciones. Ambito teérico

En primera instancia, y para poder tener una base sobre la que operar, se debe
tener una o varias acciones, el histérico de precio de las mismas, y una evolucion
posterior. Como ya se ha mencionado anteriormente, en el presente TFM se
empleard un proceso estadistico de cardcter Browniano para el cdiculo del
mismo.

Por lo tanto, y dada la amplia bibliografia previa al presente trabajo, podemos
partir del modelo sencillo y de probada adecuacién del Browniano Geométrico
gue desarrollaron Black y Scholes. Recuérdese que la expresidon del mismo es el
siguiente:

o2
Sy = Spexp [(,u - 7) t+ aWt]

Donde:

e S,= Precio de la accién en el momento t,

e S, =Precio de la accidén en el momento inicial,

e u = Rentabilidad esperada en cada periodo, expresada en términos
porcentuales,

e o = Desviaciéon tipica de la accidén en cada periodo, expresada en
términos porcentuales,

e W, = Un movimiento Browniano estdndar, que sigue una distribucion
normal estédndar (0,1).
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De dicha expresion podemos tomar derivadas parciales del Precio sobre el
Tiempo, de manera que obtendriamos:

dS; = uS;dt + aS,dW;
Con valor inicial S, siendo:

e dS,=Lavariacion en el Precio de la accidén en el momento t,

e u = Rentabilidad esperada en cada periodo, expresada en términos
porcentuales,

e dt=Elincremento de t,

e o = Desviacion tipica de la accidon en cada periodo, expresada en
términos porcentuales,

e dW, = El incremento del movimiento Browniano estandar (0,1) en el
momento 1.

Por tanto, se puede deducir que:
St = Se-1 (A +p)+ oS, W,
Expresado de otro modo:
St = Se—1* [+ ) + aW]

Se puede observar que la evolucidn de la accidn tiene un componente no
aleatorio,u, y un componente aleatorio, aW,, que sigue una distribucion normal
estandar aleatoria. Dado que la media de éste segundo componente es por
definicion 0, podemos observar que el valor esperado del incremento en el
precio de la accion S serd siempre p.

Una aproximacion naif podria concluir que se podria dar una rentabilidad
esperada y; y una desviacion tipica o; para cada uno de las “i" acciones y tener
asi los pardmetros bdsicos de la programacion. No obstante, se puede intuir que
esta aproximaciéon conllevaria a que las acciones no tendrian ninguna
correlacion real entre ellas, cosa que desde el punto de vista empirico se
demuestra poco redlista. Esto viene recogido en la restriccion 3.2.1., donde se
explica que el drea geogrdfica y el sector en el que opera cada empresa
afectan de manera significativa a la marcha de la misma. Por supuesto, en la
realidad no sélo estos dos factores afectan a la empresa, sino que también
cabria citar el efecto divisa, por ejempilo. El presente modelo es, al fin y al cabo,
una simplificacion de la realidad, por lo que se recogerdn los demds efectos en
los dos citados, incluyendo el efecto divisa, que serd tenido en cuenta como
parte del efecto pais.

Explicado esto, se exponen las expresiones que resumirdn ambos efectos, siendo
las siguientes:
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Para el Efecto Pais:
Pl = i+ oW
Siendo:

e P! = La variacién en el precio de la accion atribuida al pais i en el
momento 1,

e 1; = Evolucion esperada del precio de la acciéon atribuida al pais i en
términos porcentuales,

e ; = Desviacion tipica o volatilidad en el precio de la accidn atribuido al
pais i en cada momento t, en términos porcentuales,

e W, = Valor de una variable aleatoria que sigue una Distribucidon normal
estandar en el momento t para el pais i.

Por lo tanto, el denominado Efecto Pais tiene un componente no aleatorio, y;, vy
un componente aleatorio, o;WW,, que sigue una distribucion gaussiana. Por lo
tanto, los distintos paises tendrdn una desviaciéon tipica y una rentabilidad
concreta, dando lugar a un componente adicional a la hora de fijar la inversion.
En la tabla 1 se muestra el valor asignado a los diferentes pardmetros.

Tabla 1. Valor de los pardmetros de los paises incluidos en el modelo.

Espana 0,30% 0,60%
EEUU 0,50% 0,80%
Alemania 0,40% 0,30%
Japdn 0,20% 0,20%
Francia 0,10% 0,15%
Reino Unido 0,35% 0,50%
China 0,85% 1,20%
Suiza 0,30% 0,40%
Holanda 0,40% 0,80%
Corea del Sur 0,60% 1,00%

Fuente: Elaboracién Propia.

La estimacién de los pardmetros se ha realizado de manera intuitiva, tomando
como muestra un subconjunto de acciones del principal indice de referencia
del pais y aproximando un factor comun subyacente en el mismo. La seleccién
concreta de los paises se ha realizado a tenor de las principales empresas a nivel
mundial en cada sector, como resultado de la sede de las mismas. Cabe anadir
que no es especialmente relevante el valor concreto que se otorgue a cada
pais, siempre dentro de una racionalidad, dado que el modelo no trata de
comportarse de manera idéntica a la realidad, sino simplemente realizar una
simulacion de la misma. La exactitud o no de los pardmetros puede ser objeto
de futuras lineas de investigacion, como se expondrd en un futuro apartado. El
objetivo del presente TFM es crear la estructura y el funcionamiento bdsico, vy si
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bien es también deseable la maxima aproximaciéon a la realidad en cuanto a
los pardmetros bdsicos empleados en la simulacion, no se antoja imprescindible
en primera instancia. Aun asi, la aproximacion realizada de los pardmetros yy o
y el resultado que arroja es razonable, por lo que no se ha considerado
necesaria una mayor profundizacion en el mismo.

A confinuacion, y con una aproximacion similar, se describird el Efecto Sector,
descrito en la siguiente expresion

Zl = uj+ gW,
Siendo:

e 7] = La variacién en el precio de la accién atribuida al sector j en el

momento 1,
e u; =Incremento esperado en el precio de la accién atribuida al sector j

en términos porcentuales,
e ¢; = Desviacion tipica o volatilidad del precio de la accién atribuida al

sectorj en cada momento t, en términos porcentuales,
e W, = Valor de una variable aleatoria que sigue una Distribucion normal

estdndar en el momento t para cada sector .

De nuevo, la estimacién del denominado Efecto Sector ha sido realizada
tomando una muestra de Ias principales empresas de cada uno de los mismos.
Los sectores que han sido incluidos en el modelo son los expuestos a
continuacién en la Tabla 2:

Tabla 2. Valor de los pardmetros de los Sectores incluidos en el modelo

Banca -0,20% 1,00%
Telecomunicaciones 0,70% 2,00%
Distribucion 0,35% 0,45%
Farmacéutico 0,65% 1,20%
Energia -0,10% 2,00%
Automocioén 0,40% 1,00%
Construccion -0,30% 0,95%

Fuente: Elaboracién Propia.

A diferencia de los paises incluidos, el sector se ha escogido previamente, siendo
los estimados por el autor como mds atractivos e interesantes para su inclusion
en un simulador de gestiéon de carteras. Una vez seleccionado el Sector, se
procedia a realizar una busqueda de las principales companias del mismo a
nivel mundial, y una vez seleccionadas, se buscaba la sede social de la misma.

Cabe realizar una reflexién antes de continuar. En realidad, las empresas que
posteriormente se mostrardn han sido incluidas en el modelo, no operan
Unicamente en un solo sector o en un solo pais. La mayoria de empresas de gran
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tamano suelen escoger diversificarse o bien por sector o bien por drea
geogrdfica, cuando no ambas. No obstante, a pesar de dicha diversificacion,
la mayoria de empresas tienen un sector principal al que son asociadas, al igual
que a un pais concreto. En muchos casos, a pesar de ser empresas globales, su
nombre estd vinculado a un pais concreto, y se ve afectado en buena medida
por las vicisitudes del mismo, y en concreto, por su situacién financiera. Por citar
un ejemplo, el diario Expansion publicaba una noticia el 27 de Mayo de 2015
sobre la vinculacion percibida entre el BBVA y Banco Santander con Espana, y
su efecto adverso en contraste con bancos extranjeros, como son el caso de
Deutsche Bank o Société Générale. Por lo tanto, aunque en la practica una
empresa de las caracteristicas que se narra en el apartado 3.3.2., es decir, que
otorguen suficiente profundidad de mercado, suelen ser empresas globales y
diversificadas sectoriaimente, es también cierto que suelen estar vinculadas en
la mente de los inversores a un sector y a un pais en concreto. Ello implica, a
efectos del modelo, que cada una de las empresas tendrd un solo sector y un
solo pais para la simulacién de la evolucion del precio de sus acciones.

Por tanto, al componente Unico de cada accidn, que consiste en un proceso
Browniano Geométrico, cabe anadirle los dos componentes, tanto el sectorial
como el nacional. Por lo tanto, la evolucién del precio de las distintas acciones
vendria dada por la siguiente expresion:

St =S [A+p*+ W)+, + oWy) + (,u]. + o;W;)]

Con las definiciones por variable previamente descritas, para cada una de las x
acciones incluidas. Noétese que x es un subindice, no una exponencial.
Sustituyendo términos, obtendriamos que:

SF = SE,*[(L+u" + "W, ) + Py + Z)]

Con las definiciones por variable ya descritas. En la Ultima expresion se ve
claramente que la evoluciéon del precio de la accidén va a venir determinada
por la rentabilidad esperada propia por cada periodo 1, la desviacion tipica o
volatilidad propia, por la evolucidn del pais en el que opere y la evolucidon del
sector en el que opera. Gracias a la inclusion de estos dos factores, ahora si
podrdn darse correlaciones entre los distintos valores, pudiendo ser mds o menos
fuertes dependiendo de la rentabilidad y volatiidad del sector o pais en
comparacion con el propio: a mayor rentabilidad esperada y mayor volatilidad
del sector y el pais en relacion con el comportamiento propio, mayor serd la
correlacion entre valores. En un caso extremo en el que el precio de dos
acciones fuvieran una rentabilidad esperada y una deviacién tipica de 0, y
ambas operasen en el mismo pais y en el mismo sector, ambas tendrian una
correlacion del 100% entre ellas.

Habiendo incluido estos componentes, se cumple el requisito 3.2.1.
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Dicho lo anterior, cabe exponer el listado de acciones que se incluirdn, siendo

mostradas en la Tabla 3.

Tabla 3. Listado de empresas incluidas en el modelo. Sector y Pais incluidos.

Nombre de la Empresa |Sector Pais Nombre de la Empresa | Sector Pais
Santander Banca Espaia Carrefour Distribucion Francia
BBVA Banca Espafia WalMart Distribucion EEUU
CaixaBank Banca Espaia Metro AG Distribucion Alemania
Reino
Citi Banca EEUU Tesco Distribucion Unido
Deutsche Bank Banca Alemania Novartis Farmacéutico Suiza
Bank of America Banca EEUU Pfizer Farmacéutico EEUU
Bankia Banca Espafia Roche Holding Farmacéutico Suiza
Credit Agricole Banca Francia Sanofi Farmacéutico Francia
BNP Paribas Banca Francia Iberdrola Energia Espafia
Mizuho Banca Japon ExxonMobil Energia EEUU
SMFG Banca Japon Chevron Energia EEUU
Reino
Lloyd's Banca Unido Royal Dutch Shell Energia Holanda
Reino Reino
HSBC Banca Unido BP Energia Unido
Reino
Barclays Banca Unido PetroChina Energia China
CommerzBank Banca Alemania | Total Energia Francia
Telefdnica Telecomunicaciones Espafia Repsol Energia Espafia
Deutsche Telekom Telecomunicaciones Alemania | GDF Suez Energia Francia
Reino
Vodafone Telecomunicaciones Unido Toyota Motor Automocion  Japdn
Verizon Comunications | Telecomunicaciones EEUU General Motors Automocion  EEUU
China Mobile Telecomunicaciones China Volkswagen Group Automocion  Alemania
Corea del
AT&T Telecomunicaciones EEUU Hyundai Motor Group Automocion  Sur
NTT Telecomunicaciones Japon Ford Motor Company Automocion  EEUU
France Telecom Telecomunicaciones Francia Vinci Construccion  Francia
Inditex Distribucion Espafia ACS Construccion  Espaina
Gap Distribucion EEUU Hochtief Construccion  Alemania
Reino
Home Depot Distribucion EEUU Balfour Beauty Construccion  Unido

Fuente: Elaboracién Propia.

Como se puede ver, todas las empresas incluidas son empresas de gran
relevancia en su sector y sobre las que se operan grandes volUmenes de
acciones diariamente. Por lo tanto, todas estas acciones cumplen el requisito
3.3.2.
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Como dato complementario, en el Anexo figura la tabla llamada Anexo 1, que
incluye todos los datos relativos a cada accidn como ampliacion de la tabla 3,
incluyendo los pardmetros y y o para cada una de ellas. El precio que se
muestra fue tomado como simple referencia de la pdgina web Nasdaqg,
correspondiente a las acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York (NYSE).

Por lo tanto, una vez definido el dmbito tedrico, queda la programacion de este
concepto en Visual Basic para Excel.

4.1.2 Evolucién del Precio de las Acciones. Ambito aplicado.

Para tener una mayor facilidad a la hora de trabajar en el Excel, se decide crear
una hoja especifica en la que se incluyan las férmulas de Excel oportunas para
el correcto cdiculo de los movimientos. En una primera fase, se decide separa
las hojas de Excel de la siguiente manera:

e Una primera hoja serd llamada “Base”, e incluird todos los datos bdsicos
para el desarrollo del programa, como las tablas de atributos
previomente mostradas y la informacion incluida en el Anexo 1.

e Una segunda hoja serd llamada “Histérico”. En ella se pretende incluir el
historico de precios desde un momento inicial hasta el momento actual,
y que cuando el usuario avance el tiempo se actualice con los nuevos
datos, permitiendo asi operar con ellos.

e Una tercera hoja, que se empleard en fases posteriores de
programacion, denominada “Hoja de Mando”, desde la cual el usuario
podrd ejecutar las acciones que tenga a bien, incluyendo compras y
ventas de acciones, opciones, avances en el tiempo o cualquier otro
movimiento que considere oportuno.

Definida ya la estructura bdsica, se toma la decision de, para facilitar futuros
cdlculos, incluir en casillas del propio Excel cada uno de los tres componentes
de la evolucidén del precio de la accién, (recuérdese que estos son el
componente propio, el nacional y el sectorial).

Para el cdlculo de cada uno de los datos se emplea la formula ya expresada
anteriormente, que al ser incluida en el Excel queda del siguiente modo,
mostrado en las siguientes llustraciones 1, 2y 3.
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llustracion 1. Evolucion propia, programacion en Excel

Fuente: Elaboracion Propia.

llustracion 2.efecto Sector, programacion en Excel.

Fuente: Elaboracion Propia
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llustracion 3. Efecto Pais, programacion en Excel.

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar, se incluye en las tres formulas la funcidn de
Distribucion Normal Inversa (DISTR.NORM.INV), que requiere de un nUmero
aleatorio de distribucion uniforme, obtenido con la férmula ALEATORIO (), la
media de nuestra distribucién, que es igual a la rentabilidad esperada, p, y a la
desviacion tipica, o. De esta manera, se obtiene un porcentaje que representa
la evolucion del precio de la accién en un determinado momento.

Por lo tanto, en sus respectivas casillas ya podemos encontrar el efecto que
tendrd sobre el precio de cada accidn su sector, su pais y su movimiento propio.
En este momento se puede proceder a programar la primera funcién en Visual
Basic. Quedaria de la siguiente manera, recogido en la llustracion 4.
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llustracion 4. Programacion en Visual Basic, funcion EvolAcciones

% Archivo  Edicién  Ver Insertar Formate Depuracién  Ejecutar Hemramientas Complementos  Ventana  Ayuda

E&E--d d@l9 pon om bW @ | Lins, Col1 -

Proyecto - VBAProject ﬁ [(General) ~| [Evolacciones

= E Function Evollcciones (P, Rp, Rs, RPais)

E-& VBAProject (TFM1xl A
-5 Microsoft Excel Obje EvolRhcciones = P * (1 + (Rp + R= + RPFais))

ojal (Base) .
oja2 {Histérico End Function

oja3 (Hoja de I
i 48] Thisworkbook
[=-E5§ Médulos
-4 Médulol
& Mbdulo2
PN
a >
Propiedades - Modulo1 X |
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Méadulo1

Fuente: Elaboracion Propia

Como puede observarse, la funcidon programada carece de complejidad,
dado que sélo consiste en aplicar la férmula descrita en el apartado 4.1.1. Dado
gue ya estan previamente calculados los componentes de Rentabilidad Propia
(Rp), Rentabilidad sectorial (Rs) y Rentabilidad Pais (Rpais), su inclusidén en una
misma férmula resulta sencillo.

La complejidad del mismo se alcanza cuando se pretende que dichos cdlculos
se vayan actualizando conforme el usuario lo desea. Esta parte se abordard en
el siguiente apartado 4.2.

4.2 Programacién del Avance temporal del Modelo.

En el presente apartado se empleard la construccion bdasica del Modelo
Browniano Geométrico adoptada en el apartado anterior para conformar una
rutina que permita la evoluciéon de los datos.

Téngase en mente que en la estructura del programa, descrita anteriormente,
se iba a destinar la segunda hoja del mismo a contener el historial de precios de
las acciones, hoja que iba a ser denominada “Histérico™”. Dicha hoja serd
empleada en el presente apartado.

Para realizar el avance temporal se ha considerado adecuado emplear una
subrutina programada en Visual Basic cuya funcidon sea actualizar los valores de
las acciones. Para ello, en primer lugar pondremos 1os precios de las acciones
en la hoja “Historico” del siguiente modo:
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llustracion 5. Precios recogidos en la Hoja "Histdrico".

Fuente: Elaboracion Propia

Notese que en estailustracion ya hay un histérico mayor, fruto del empleo de la
subrutina que va a emplearse a continuaciéon. Una vez los precios ya han sido
dispuestos en la posicidon actual, resulta conveniente comenzar la programacion
de la subrutina en Visual Basic.

llustracion 6. Programacion de la subrutina Tiempo.

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa, los pasos programados son relativamente sencillo.

e En primer lugar se indica la hoja y el Rango que debe seleccionar.
Este coincide con la fecha mds reciente.
Sheets("Histérico") Select
Range("'B8").Select
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e A continuacion se le indica que seleccione todos los datos a su
izquierda y debajo suya, de manera que todas las acciones queden
comprendidas y todos los datos histéricos que haya recogido hasta el
momento.

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

e Seleindica que emplee la funcién “cortar” y los “pegue” en la casilla
inmediatamente inferior, BY.

Application.CutCopyMode = False

Selection.Copy
Range('B?").Select
ActiveSheet.Paste

e A confinuacion, se selecciona el rango C8, correspondiente al precio
mas reciente de la primera accién, que actualmente estard vacio
dado que se ha cortado el contenido anterior, que ahora
corresponde al mes anterior (recuérdese que t estd medido en
meses). En dicha casila se aplica la férmula EvolAcciones
programada en el apartado anterior, indicando el lugar del que debe
coger los datos, que estan contenidos en la hoja “Base”.

Range('C8").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+EvolAcciones(R[1]C,Base!R[-
1]C.BaselRC,Base!lR[1]C)"
Range('C8").Select

e Una vez aplicada la formula, la nueva casilla ya indica el precio de la
accién en el nuevo periodo. Se introducen instrucciones para que
aplique el contenido de la formula a todos los demdas valores, y una
vez hecho esto, sustituya la féormula por el valor obtenido, para que se
mantenga constante. (Cabe senalar que la funcién ALEATORIO de
Excel, empleada para el cdlculo de los movimientos Brownianos, varia
de manera repetitiva, por lo que en caso de no fijarse se obtendria un
valor en cada momento).

Range('C8:BB8") Select

Selection.Copy

Range('C8").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False

e Llegados a este punto, solamente resta indicarle que limpie el
portafolios, es decir, que deseleccione los valores copiados, y que se
posicione en Ultimo lugar en la celda L5, seleccionada como simple
referencia final.

Range('L5").Select

Application.CutCopyMode = False
ActiveCell.FormulaR1C1 ="

Como se verd posteriormente, la subrutina Tiempo se completard en el futuro
con instrucciones complementarias, pero por el momento ya se ha conseguido
que las acciones vayan variando de precio con el tiempo, obteniendo
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evoluciones realistas como la presentada por la accion del Citi, que se muestra
a continuacién en lailustracion 7 a modo de ejemplo.

llustracion 7. Ejemplo de la evolucion del precio del Banco Citi mediante el proceso Browniano Geométrico.

Citi
3,90
3,80
3,70
3,60
3,50
3,40
3,30
3,20
3,10
3,00
2,90
2,80

01/08/2009
01/11/2009
01/02/2010
01/05/2010
01/08/2010
01/11/2010
01/02/2011
01/05/2011
01/08/2011
01/11/2011
01/02/2012
01/05/2012
01/08/2012
01/11/2012
01/02/2013
01/05/2013
01/08/2013
01/11/2013
01/02/2014
01/05/2014

Fuente: Elaboracion Propia

En el futuro se incluira la subrutina Tiempo en un botén de Macro, que permitird
el avance temporal de manera sencilla: Cada vez que el usuario presione dicho
botdn, transcurrird un mes, y el precio de la accién oscilard siguiendo el modelo
estocdstico disenado.

Una vez terminado este apartado, ya hemos obtenido un marco de fondo en el
que operar, con precios de acciones que simulan el comportamiento del
mercado.

4.3 Programacion del Operador

En el presente apartado se creardn las bases del futuro operador de bolsa, con
el que se pretende poder comprar y vender acciones, ademds de opciones
sobre la misma. Por lo tanto, en un primer apartado se explicard el desarrollo de
las bases del programa.

4.3.1 Estructura General de la Hoja de Mando

Recuérdese que en los apartados anteriores se ha creado una subrutina que
permite calcular la evolucidon de las acciones y almacenar su informacion
histérica en la hoja 2, de nombre “Histérico”. En dicha hoja, nutriéndose de la
informacion contenida en la hoja “Base”, la informacién queda recogida vy se
puede emplear en la presente fase de programacion.

En esta parte del proceso se puede comenzar a utilizar la tercera hoja, llamada
“Hoja de Mando”, que es desde la que se realizardn las operaciones. En dicha
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hoja se han incluido diversas partes que serdn de utilidad en el futuro. A modo
de descripcion de la estructura, que se dotard de contenido mds adelante,
podemos distinguir:

a) Composicion de la Cartera: A partir de la celda “B2” en adelante, como se
observard en la ilustracién 8, aparece la informacidén relativa a nuestra
exposicion actual, la fecha de hoy y la cantidad de dinero liquido del que
disponemos. Incluye informacién relevante, como la que se expone d
continuacién, correspondiendo cada fila a una posicidén, en la que se
incluye:

Caédigo: Para facilitar las operaciones se ha incluido un cédigo a cada
accioén, comenzando por la lefra mayuscula A y acompanado de un
numero del 1 al 52. Por ejemplo, la accién del Santander tiene el
codigo de Al. Dicho cdédigo tendrd utilidad mds adelante, como se
explicard.

Nombre de la empresa

Tipo de Activo: En este caso sdlo hay tres ftipos: accidon, opcidn
europea call u opcidn europea put.

Sector: El sector en el que opera la empresa a la que corresponde la
accion.

Pais: El pais de referencia de la empresa a la que corresponde la
accion.

Fecha de Compra: Queda registrada la fecha en la que se compro el
activo.

Precio de Compra: El precio al que se adquirio.

Precio Actual: La cotizacién actual del activo

Unidades: El nUmero de activos en la posicidon en cuestion.
Exposicion total: Resultado de multiplicar las unidades por el precio
actual. De esta manera, sabemos cudl es la cantidad concreta en
euros, y por tanto, la exposicién alas fluctuaciones de precio en dicha
accion.

Rentabilidad absoluta: La revalorizacion de la posicion, expresada en
euros.

Rentabilidad relativa: Revalorizaciéon de la posicion, expresada en
porcentaje sobre la exposicidon total.

Rentabilidad anual: Expresa la rentabilidad obtenida en términos
porcentuales y anuales, para obtener asi datos comparables entre
posiciones.

En la ilustracion 8 se muestra el resultado, en el que ya se incluyen los botones
de subrutinas que en el futuro se empleardn.
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Ilustracion 8. Seccion de Cartera en la Hoja de Mando

Fuente: Elaboracion Propia

b) Buscador de acciones y Panel de Compra: En esta segunda parte se creard
un sencillo buscador de acciones, para que el usuario pueda encontrar el
cédigo de cada accidon, y ver las distintas acciones incluidas en el
programa. En dicho buscador se podrd filtrar la informacion de las
siguientes maneras:

e Codigo

¢ Nombre de la Empresa

e Tipo de Activo: A pesar de que en el buscador sélo aparecen las
acciones, dado que las opciones aparecen aparte, se ha incluido
este filtro para una futura posible ampliacién de la herramienta,
posterior al TFM, como se describe en el apartado de Futuras Lineas
de Investigacion.

e Sector
e Pais
e Precio

e Rentabilidad anual histérica: Recoge la rentabilidad que la accidn
ha tenido en el Ultimo ano. A pesar de que la rentabilidad histérica
no es en absoluto garantia de una rentabilidad similar en el periodo
siguiente, y mucho menos con un modelo estocdstico Browniano
como el que emplea la herramienta, se incluye a titulo meramente
informativo.

Ademds, sobre el mismo aparece el Panel de Compra, que permite al usuario
seleccionar una accién y una cantidad de acciones en la que esté interesado
y anadirlas a la cartera. En la ilustracion 9 se muestra el resultado, ya con las
empresas incluidas. Se explicard el desarrollo del mismo en los siguientes
apartados.
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llustracion 9. Buscador de activos y Panel de Compra

Fuente: Elaboracion Propia

Como se ve en lailustraciéon 9, ya aparecen dos botones de subrutinas, cuyo
contenido se desarrollard posteriormente.

c) Buscador/creador de opciones: En esta tercera y Ultima seccidn se ha
configurado un creador/buscador de opciones, que simula o bien la
buUsqueda en el mercado secundario una opcidn que se adecUe a nuestras
preferencias, o bien un creador de las mismas. En la prdctica, permitird al
usuario operar con las opciones Put y Call europeas que prefiera,
disendndolas de la manera que considere conveniente. En esta seccién
contamos con los siguientes apartados, entre otros:

Tipo de derivado: Se podrd escoger opciones put y call europeas.
Cédigo: Ahadird una letra C o P, dependiendo de si se trata de una
opcidn Call o Put respectivamente, al cédigo del activo subyacente.
Por ejemplo, una opcidén europea call sobre una accién del
Santander llevaria el codigo CAl.

Tipo de Activo Subyacente: De nuevo, irrelevante por el momento,
dado que sélo hay acciones en el modelo, pero en futuras lineas de
investigacion se podrian incluir otro tipo de activos, y por lo tanto,
opciones sobre los mismos.

Precio actual del activo subyacente

Strike: Se podrd seleccionar el strike que se desea incluir, tanto en las
opciones call como en las put.

Fecha de Vencimiento: Fija la fecha de vencimiento de la opcion.
Voldatilidad. Un cdlculo de la volatilidad anual del activo subyacente,
que es tomada como referencia para el cdlculo del precio de la
opcion.
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Ademdas del creador, aparece a su derecha un subapartado que incluye las
opciones creadas/buscadas y que siguen en la cartera, dado que como se verd
posteriormente, facilita el cdiculo y la ejecucion de las subrutinas. Basicamente
recoge la misma informacién que la expuesta en el buscador/creador. La
estructura completa del apartado se muestra en lailustracion 10. Se observa de
nuevo un botdn de subrutina, cuya funcién se explicard en apartados venideros.

llustracién 10. Creador/buscador de Opciones

Fuente: Elaboracion Propia

Con este Ultimo subapartado queda explicada en su totalidad la estructura de
la Hoja de Mando, por lo que se puede proceder a continuar las explicaciones
sobre la composicion de cada una de ellas. Comenzaremos con el primero de
las subrutinas, que consistird en la Compra de Acciones.

4.3.2 Programacién de la Compra de Acciones.

Antes de continuar el presente apartado, debe mencionarse que la subrutina
que se explicard a continuacidén serd Unicamente aplicable alas acciones, y no
alas opciones, que requerirdn de ofra Macro para su funcionamiento. En el caso
de la venta de posiciones, ambos productos estardn incluidos en el mismo
apartado.

Aclarado este punto se puede avanzar hacia el desarrollo de la subrutina en si.
Para ello, se partird de la preseleccion que se haya hecho de la acciéon
concreta en la seccidén de buscador. Previamente a iniciar la programacion,
infroduciremos las formulas sencillas para que realice los cdlculos rutinarios de
manera automdatica. En lailustracion 9 aparecian los distintos apartados que lo
componen.

Como se puede ver, en la celda P5 aparece el cédigo del activo. Para impedir
que se seleccione un cddigo inexistente, mediante la herramienta Validacion
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de datos de Excel se puede seleccionar un rango de celdas que alerten sobre
un posible error, configurando una lista de opciones que el usuario elegird
posteriormente. Las celdas Q5, R5 y S5 incluyen la funcién BUSCARV de Excel,
que permite buscar informacién en un rango a partir de un input, obtenido en
este caso de la celda P5. Dicho de otro modo, al seleccionar un valor de la lista
desplegable previa podemos obtener la informacidon buscada en las
mencionadas tres celdas, que mostrardn el Nombre de la Empresa, el Tipo de
Activo y el Precio actual unitario de la misma.

En la celda Q8 aparece estd destinado a que el usuario teclee la cantidad de
acciones que desea comprar. La celda Q9 multiplica dicha cantidad por el
precio de unitario, y la celda Q10 calcula la comisidon que cobraria el broker
por la operacion. En este caso, la formula empleada responde a la expresion:

CB=150+0.2%* |Q| *P
Siendo:

e CB = Comision del Broker, expresada en euros

e | Q]| = Valorabsoluto de la cantidad de activos a comprar, expresado
en unidades.

e P =Precio de cada unidad.

De esta manera, la comision del bréker corresponde a una tarifa fija de 150
euros mds una “fee"” sobre el volumen de la operacién del 0,2%. De modo que
las operaciones de mayor volumen salen mds rentables en términos de coste fijo
por unidad, dado que la tarifa fija se reparte entre mds unidades.

Para garantizar que en ningUn caso se va a gastar un volumen de dinero mayor
que el que se dispone de liquido, contando la comision, se empleard de nuevo
la herramienta Validacion de Datos, en esta ocasidén empleando una formula,
que impida que se incluya una cantidad que resulte en un mayor coste total (el
precio por la cantidad mds la comision) que la liquidez de que se dispone.

Cabe recordar que el modelo permite tomar posiciones cortas, que figurardn
como valores negativos en el modelo. Es por ello que a la hora de calcular la
comision se incluye el valor absoluto de la cantidad, para evitar que
ficticiamente se cobre una comisidn negativa (es decir, de un beneficio) al
vender activos o tomar posiciones cortas.

Explicada esta parte, se procede a la explicacién de la subrutina “Comprar”.
Dada su longitud, no se incluird una ilustracion del mismo, sino que se detallard
PAsO A PAsO.

e En primer lugar, y para tener una referencia fija de la cantidad de
efectivo que va a ser gastada, se incluye en la celda F3 una féormula que
sea igual al liquido actual menos el importe total de la compra, es decir,
cantidad por precio mas la comision del broker. Una vez calculado, se

Carlos Mateu Arce Pagina 30



TFM: Disefio y Creacion de una aplicacion de Gestion de Carteras

copia el valor y se pega en la celda correspondiente al liquido,
actualizando de esta manera la cantidad y se borra la celda F3, pues ya
no es Util.
Range('F3") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+RC[-1]-R[5]C[11]-R[6]C[11]"
Range('F3").Select
Selection.Copy
Range('E3").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False
Range('F3").Select
Application.CutCopyMode = False
Selection.ClearContents

A continuacion, y una vez estd incluido la liquidez restante, queda incluir

el nuevo activo en la cartera. Antes de ello, se empleard la funcion IF

para que ajuste en caso de que no haya ningun activo en cartera o bien
ya haya uno. Al no ser troncal, no ocupard mds lineas en el TFM., salvo
para el mero comentario de su existencia.

Se selecciona la celda Bé, donde debe figurar el codigo del activo,

copiado de la celda P5. Empleando la férmula BUSCARYV rellenamos los

huecos siguientes de Nombre de la empresa, Tipo de Activo, Sector, Pais,
precio de compra y volumen. Una vez rellenado, se copian y pegan los
valores para dejarlos fijos.

Range('B4").Select
ActiveCell.FormulaR1C1
Range('Cé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1
Range('Dé").Select
ActiveCell.FormulaR1CI1
Range('Eé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1
Range('Fé").Select
ActiveCell.FormulaR1CI1
Range('Gé") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+R[-4]C[-4]"
Range('Hé").Select

"=+R-1IC14]"

"=+VLOOKUP(R6C2,Base!lR31C2:R83C8,2,FALSE)"

"=+VLOOKUP(R6C2,Base!lR31C2:R83C8,3,FALSE)"

"=+VLOOKUP(R6C2,BaselR31C2:R83C8,4,FALSE)"

"=+VLOOKUP(R6C2,Base!lR31C2:R83C8,5,FALSE)"

ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+R[-1]C[11]"
Range('Jé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[1]C[7]"

Range('B6:Né") Select

Selection.Copy

Range('B4").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _

:=False, Transpose:=False

Una vez fijados los valores, se procede a continuar rellenando el resto de
celdas. Noétese que las celdas que se rellenardn a continuacion
corresponden a celdas que deberdn oscilar segin avance el tiempo, y
que por lo tanto debe haberse realizado a posterioridad del copiado y
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pegado de los valores de las celdas que se ha aplicado en el paso
anterior. En primer lugar, se emplea la féormula BUSCARV para la
buUsqueda del precio, y que de este modo quede linkado al precio
conforme vaya variando. Este precio se incluird en la celda
correspondiente, en este caso la 16.
Range("16").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+VLOOKUP(RCI-7],Base!R31C2:R83C8,6,FALSE)"

e La celda Ké, que debe mostrar la exposicion total de la posicion, serd el
resultado de multiplicar el Precio actual (16) y el total de unidades, que
aparecerd en la celda Jé.

Range('Ké").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+RC[-1]*RC[-2]"

e LasceldasLé, M6y Né6 muestran la rentabilidad absolutq, relativa y anual,
respectivamente. Para ello, se infroducird la férmula correspondiente, la
primera mostrando la ganancia o pérdida en términos absolutos, la
segunda en términos relativos sobre el total de la posicidon, y la Ultima en
términos relativos pero anualizados.

Range('Lé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+(RC[-3]-RC[-4])*RC[-2]"
Range('Mé") Select
ActiveCell.FormulaR1C1
Range('Né").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = _
"=+|F(R2C3=RC[-7],RC[-1],RC[-11*(365/(R[-4]C[-11]-RC[-7])))"

e Para terminar, se selecciona la celda Q7, donde aparecia la cantidad
gue se deseaba comprar, y se elimina el dato que se habia introducido,
dejando el comprador listo para volver a ser empleado.
Range('Q7").Select

Selection.ClearContents

"=+RC[-1]/RCI[-2]"

Debe decirse que se han omitido pequenos pasos relativos al formato para
evitar prolongar en exceso la explicacion sin que fuera suficientemente
enriquecedora la inclusion de los mismos.

De este modo, se habria terminado la programacion de la subrutina Comprar,
gue permite la adquisicion de activos. Esto, combinado con el Macro o subrutina
Tiempo, anteriormente detallado, permitirad que la cartera vaya evolucionando,
dependiendo de la oscilacion de los precios de la misma. No obstante, y como
se detallé anteriormente, se ha ampliado el macro Tiempo para que incluya el
valor total de la cartera y realice una recopilacién con dichos datos en la
segunda hoja Historico. El procedimiento para realizarlo y programarlo en Visual
Basic se detalla a continuacién:

Range('BD8").Select
Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select
Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select
Application.CutCopyMode = False
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Selection.Copy

Range('BD?").Select

ActiveSheet.Paste

Range('BE8").Select

Sheets("Hoja de Mando").Select

Range('H3").Select

Selection.Copy

Sheefts("Histérico").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
=False, Transpose:=False
Application.CutCopyMode = False

Sheets("Hoja de Mando").Select

Range('Al1").Select

De esta manera, junto a la evolucidon del precio de las acciones en la hoja
Histérico, aparecerd a su vez una columna que recogerd la evolucion de la
cartera disenada, permitiendo al usuario operar con dichos datos para, por
ejemplo, obtener graficos que puedan ser de interés.

Cabe mencionar, que se ha programado una subrutina secundaria llamada
“Mdximo” que ayuda al usuario a saber cudl es la cantidad mdxima de
acciones que podria comprar con el liquido disponible en dicho momento. La
subrutina simplemente calcula la cantidad que, multiplicada por el precio y
anadiéndole la comisidon, seria la mdxima posible sin superar el disponible. Se
muestra en la ilustracion 11.

llustracion 11. Subrutina Mdximo

o Archivo Edicion Ver Inserter Formato Depuracion Ejecutar Herramientas Complementos Ventana  Ayuda

- - BAYE » 1 o WHFY @ | Lin1, Colt -
Proyecto - VBAProject ﬁ ‘(Genem,,
B E |ub Maxima ()
£ VBAProject (TFM1.xlsm o
142 Microsoft Excel Objetos ' Mawimo Macro
Hoja 1 (Base)
Hoja2 (Historico)
-] Hoja3 (Hoja de Man
i ide ThisWorkbook Range ("Q7") . Select
125 Médlos ActiveCell.FormulaR1Cl = _
% Médulo1 "=+ROUNDDOWN ( (R[-41C[-12]1-R[-4]1C[-12]*0.002-150) /R[-2]1C[2],0)}"
8 Médulo2 Range ("Q7") .5elect
‘& Médulo3 Selection.Copy
‘ﬁg Médulod Range ("RQ7") .5elect
& MéduloS Selection.PasteSpecial Paste:=xlPasteValues, Operation:=xlNone, SkipBlanks _
-2 Médulo :=False, Transpose:=False
2% Médulo7 Application.CutCopyMode = False
‘ﬁg Médulos Range ("Q7") .5elect
& Médulod End Sub
< >

Propiedades - Madulo® X |
|Médulo5 Msdulo |
Alfabética ]Por categorias ]

Fuente: Elaboracion Propia

Con esto, quedaria completado el apartado de Compra de acciones. En el
apartado siguiente se tratard la programacién de la Compra de Opciones.

4.3.3 Programacion de la Compra/Diseno de Opciones
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Como se adelantaba anteriormente, la Compra de Acciones no se desarrolla
en el mismo Macro, sino en ofro distinto. Esto se debe a la distinta naturaleza de
los mismos, que obliga aincluir una nueva seccién donde se contabilice la fecha
de vencimiento del mismo.

En primer lugar, debe decirse que el precio de las opciones no es tan simple
como el de las acciones, dado que depende de un producto subyacente. Por
lo tanto, existen diversas formulas para su cdlculo, y no una sola. En este TFM
emplearemos la formula anteriormente mencionada de Black-Scholes,
desarrollada por los autores del mismo nombre en 1973. Dicha férmula obedece
a la expresion:

C =Se”"TN(d,) — Ke~"T(d,)

P =Ke "TN(—d,) — Se "T(-d,)

n(£)+(r+%)(T-1)

d = oT —t
n(£)+(r-%) T-t
d, o =dy—oVT 1.

Donde:

e C es el precio tedrico de una opcion call europeaq,

e P eselvalor de una opcidn put europea,

e Seselprecio en el momento actual del activo subyacente

e K es el strike price,

e (T-1) es el tiempo expresado en anos que faltan por franscurrir hasta la
fecha de ejercicio de la opcidn,

e reslatasade interés,

e 0 esla desviacion tipica de las variaciones de los precios del activo
subyacente,

e N (x) es la funcién de distribucién normal acumulativa.

Por lo tanto, antes de proceder a crear un macro que permita comprar
opciones y anadirlas a la cartera, es necesario desarrollar previamente una
funcion que consista en la formula arriba descrita. Se ha tenido a bien llamarla
BlackFutures. En la ilustracion 12 se aprecia el desarrollo de la misma en Visual
Basic.
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llustracion 12. Programacion de la Funcion BlackFutures en Visual Basic.

% Archivo  Edicion  Ver Insertar Formate Depuracién  Ejecutar Herramientas Complementos  Ventana  Ayuda

EE-d 809 & u oo N
Proyecto - VBAProject ﬁ |(General)

B ,

=% VBAProject (TFM 1.3 A

@ | Lin1, Colt -

ﬂ |:Dec|aracwones]

-5 Microsoft Excel Obje
i fH] Hojal (Bass)
oja2 (Histdrico,

Function BlackFutures (F0, 5crike, Rcero, Fwvalor, FVcto, Volat, TipoOpc)
Dim dl1, d2, Rcont, T

'"Rocont = Log(l + Rcero / 100) 'si hubiese gue convertir a tipo continuo

oja3 (Hoja de ! Rcont = Rcero
I ThisWarkbook T = (FVcto - Fvalor) / 365
2125 Médulos dl = (Log(FO / Strike) + (Volat = 2) / 2 = T) / (Volat * T ~ 0.5)
8% Médulo1 d2z = dl - Volat * T ~ 0.5
32 Médulo2 v If TipoOpc = "C" Then 'precio call _
LR R BlackFutures = Exp(-Rcont * T) * (F0 * Hormalacum(dl) - Strike * Hormalacum(d2))
< v Else 'precio put
Propiedades—Mc’:duloEﬁ BlackFutures = Exp(-Rcont #*# T) * (Strike * Normalacum(-d2) - F0 * Normalacum(-dil))
End If
|Méd||k)3 Médulo =1 End Function

Alfsbética | por categorias ]
Médulo3

Function Normalacum(x)
Normalacum = Application.WorksheetFunction.NormSDist (=)

End Function

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar, para que la formula funcione requiere de siete
pardmetros de entrada, que son los siguientes:

e FO: Precio actual de la accién o activo subyacente,

e Strike: El precio de ejercicio de la opcidn,

e Rcero: Tasa de interés,

e Fvalor: Fecha actual

e FVcto: Fecha de Vencimiento,

e Volat: Desviacion tipica de las variaciones del precio de la accion,

e TipoOpc: Sise frata de una opcién Call o una opcidn Put (Recuérdese
que en ambos casos son opciones Europeas)

Llegado este punto, debe recordarse que en la estructura ya se disenaron los
espacios correspondientes destinados a servir como input de la presente
formula, por lo que su implantacion resultard sencilla, pues en la celda 714 se
incluird la férmula, que recogerd la informacion de las celdas superiores. Puede
verse con facilidad en la ilustracion 10 previamente mostrada. Obsérvese que
en ella aparece también en la celda 215, 216y 217

Una vez mencionado esto, se puede proceder al desglose de la programacion
del macro ComprarOpcion, como se ha tenido a bien llamarlo. Debe decirse
que la ftotalidad del macro es demasiado extensa para ser incluida en una
ilustracion, por lo que serd descrito con detalle a continuacion, siguiendo el
ejemplo de la subrutina Comprar.

e En primerlugar, se selecciona la celda F3, configua a la E3, que refleja el
liquido disponible, y en ella se introducird la férmula que de cémo
resultado el liquido actual menos la suma de la comision y el precio de
las opciones por la cantidad adquirida. Posteriormente se copiara su
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contenido y pegard como valor en la celda E3. Finalmente, se borrard la
celda F3.
Range('F3").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R3C5 - R16C26-R17C26"

Range('F3") Select

Selection.Copy

Range('E3").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _

=False, Transpose:=False

Range('F3").Select

Application.CutCopyMode = False

Selection.ClearContents

e De nuevo debe emplearse una funcion IF para distinguir si es la primera
opcién creada o no lo es. Siguiendo el ejemplo de la opcidén comprar, se
omitird el detalle por ser secundario y no aportar en exceso al desarrollo
de la subrutina.

e A continuacion se selecciona el rango ABS, que corresponde al codigo
de la opcidn, en el que se infroduce mediante la funcién concatenar el
codigo del tipo de opcidn y el del activo subyacente. Se introduce
también el nombre del activo, el tipo de activo, el Strike, la fecha de
vencimiento, el precio de compra y el nUmero de acciones. En definitiva,
todas los pardmetros que deben quedar fijos. Una vez rellenado, se
selecciona todo el rango y se sustituyen las férmulas por valores,
copiando y pegando.
Range('ABS").Select

ActiveCell.FormulaR1C1
Range('ACS") Select
ActiveCell.FormulaR1CI1
Range('ADS") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[-4]"
Range('AES").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 =™
Range('AF5").Select
ActiveCell.FormulaR1CI1
Range('AGS").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 =™
Range('AHS").Select
ActiveCell.FormulaR1C1
Range('AJS").Select
ActiveCell.FormulaR1CI1
Range('ALS").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[10]C[-12]"
Range('ABS5:ANS").Select
Range("ANS").Activate
Selection.Copy
Range('ABS").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
=False, Transpose:=False

"=+RCI[-2]&R[1]C[-2]"

"=+R[-1]C[-3]&™ "'&R[2] C[-3]"

"=+R[5]C[-6]"

"=+R[7]C[-8]"

"=+R[?]C[-10]"
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Application.CutCopyMode = False
A continuaciéon, y empleando la féormula de Excel BUSCARV, ya
empleada en repetidas ocasiones anteriormente, se rellena el Precio
actual del activo subyacente en la celda AE5. La fecha actual se
infroduce linkando la celda AGS5 a la C2, que se actualiza con el macro
Tiempo. La volatiidad de nuevo se obtendrd empleando la férmula
BUSCARYV, mientras que el precio actual se empleard de nuevo la formula
programada de Black-Scholes.
Range("AES").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 = _

"=+VLOOKUP (MID(RCI[-3],2,10),Base!R[26] C[-29]:R[78] C[-23].6,FALSE)"

Range('AGS").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-3]C[-30]"

Range('AG6").Select

Range("AlS").Select

Range("Al5") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = _
"=+VLOOKUP(MID(RCI-7],2.10),Base!R[26]C[-33]:R[78]C[-26] .8, FALSE)"
Range('AKS").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = _
"=+BlackFutures(RC[-6],RC[-5],5%,RC[-4],RC[-3],RC[-2],MID(RC[-9],1,1))"
La celda AMS5, exposicion total, serd el resultado de la multiplicacion
entre el nUmero de acciones y el precio actual. Por Ultimo, se ahade una
celda de AVISO, que se reflejard un 1 cuando falte un mes o menos para
el vencimiento de la opcidn, y por tanto, debamos venderla.
Range('AMS") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+RC[-1]*RC[-2]"
Range('ANS").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+IF(RC[-7]+365/12>=RC][-6],1,0)"
Range('ANS").Select
Hecho esto, quedaria conformados los datos bdsicos de la opcidon. A
continuacién deberdn ser incluidos en el listado de la cartera. Por ello, se
selecciona la celda Bé y se selecciona a partir de ella toda la cartera
actual, desplazdndola hacia abajo para dejar hueco al nuevo activo.
Range('Bé4").Select
Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select
Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select
Selection.Copy
Range('B7").Select
ActiveSheet.Paste
Range("B6:Né").Select
Selection.ClearContents
De nuevo, se rellenaran todos los huecos de celdas que deban quedar
fijadas, se copiardn y se pegardn como valores.
Range('Bé") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[26]"
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Range('Cé").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[26]"
Range('Dé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[26]"
Range('Gé") Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[26]"
Range('Hé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[28]"
Range('J6").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+R[-1]C[28]"

Range('Ké").Select
Range('B6:Né").Select
Selection.Copy
Range('Bé").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
=False, Transpose:=False
La celda de precio actual se extraerd de la celda AKS, mientras que la
exposicion total serd la multiplicacion de las unidades por dicho precio.
Las tres rentabilidades se calculardn del mismo modo descrito en la
Macro Comeprar. El sector y el pais del activo se realizardn mediante una
combinacién de la funcién EXTRAE y la funcidon BUSCARYV, para que
busque el cddigo del activo subyacente en la matriz deseada y elimine
la letra que infroduce la opcidn en dicho cédigo (una C o una P).
Range('l6").Select
Application.CutCopyMode = False
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=+R[-1]C[28]"
Range('17").Select
Range('Eé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = _
"=+VLOOKUP(MID(RCI-3],2,100),Base!lR31C2:R83C9,4,FALSE)"
Range('Fé").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = _
"=+VLOOKUP(MID(RC[-4],2,100),Base!R31C2:R83C9,5,FALSE)"
Por Ultimo, se selecciona la celda Z15, en la que aparece la cantidad de
opciones que se deseaba comprar y se elimina, dejando la herramienta
lista para volver a introducir un nuevo valor. Se concluird seleccionando
finalmente la Celda ABS5, que incluye el codigo de la opcidon que acaba
de ser comprada.
Range('Z15").Select
Selection.ClearContents
Range('ABS").Select

De este modo ya estaria programado la subrutina o macro ComprarOpcion.
Como se ve, la naturaleza de los derivados hace necesaria crear un espacio de
referencias para verter la informaciéon que luego serd utilizada en el cuadro de
contenidos de la cartera, pues de ofro modo resultaria muy complejo poder
operar con los mismos.
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Con este Ultimo paso se daria por concluida la programaciéon del macro. En el
siguiente apartado se detallard el procedimiento para vender los activos y
deshacer posiciones.

4.3.4 Programacion de la subrutina Vender.

En este apartado se explicard el desarrollo de la subrutina Vender, que como se
menciond anteriormente serd aplicable tanto a los acciones como a las
opciones. Se ha tenido a bien denominarlo VenderActivo.

Para comenzar, se ha programado que la Macro comience una vez el usuario
tiene seleccionada la celda del coédigo del activo que desea vender en su
cartera, que corresponde a la columna B de la Hoja de Mando. A partir de ahi
los pasos desarrollados son los comentados a continuacion.

e Partiendo de la seleccién del cédigo del activo en cuestion, se copia y
se pega como valor en la celda D1 para tener una referencia. A partir de
ahi, se vuelve a seleccionar la columna B, partiendo de la celda B5, y
mediante la instruccion Do Until de Visual Basic se le ordena que se
posicione en la fila cuyo coédigo sea el mismo que el pegado en la celda
DI1.

Selection.Copy

Range('D1").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
=False, Transpose:=False

Range('BS5").Select
Do Until ActiveCell = Range('D1")
ActiveCell.Offset(1, 0).Select
Loop

e A confinuacion se le indica que seleccione la interseccidon entre la fila
seleccionada y la columna correspondiente a la exposicion total, donde
se indica el valor en euros de la posicion. Para ello, se desplazard 9
columnas hacia la derecha desde la posicion actual. Una vez
seleccionado, se copia y se pega el valor en la celda F2, que hasta el
momento permanecia vacia, para obtener una referencia. De nuevo,
debe pegarse como valor.
ActiveCell.Offset(0, 9).Select

Selection.Copy

Range('F2").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False
e El paso siguiente consiste en introducir en la celda E2 la suma del liquido
actual y de la cantidad que acabamos de copiar en F2, que nos dard
como resultado el liguido que obtendremos cuando la operaciéon se

Carlos Mateu Arce Pagina 39



TFM: Disefio y Creacion de una aplicacion de Gestion de Carteras

ejecute. Una vez realizado, se copia el contenido de E2 y se pega como
valor en E3. Por Ultimo se borra el contenido tanto de E2 como de F2.

Range('E2").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+RC[1]+R[1]C"

Range('E2").Select

Selection.Copy

Range('E3").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _

:=False, Transpose:=False

Range('F2").Select

Application.CutCopyMode = False

Selection.ClearContents

Range('E2").Select

Selection.ClearContents

Range('E2").Select

e De nuevo, se emplea la herramienta Do Until para buscar la fila

correspondiente al activo que acabamos de vender. Una vez
encontrada, se selecciona toda la fila, se elimina, se seleccionan las filas
inferiores y se desplazan para ocupar el hueco dejado por el activo
vendido.
Range('BS").Select
Do Until ActiveCell = Range('D1")

ActiveCell.Offset(1, 0).Select
Loop

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

Selection.ClearContents

Selection.End(xIDown).Select

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Selection.Cut

ActiveCell.Offset(-1, 0).Select

ActiveSheet.Paste

e En caso de fratarse de una accidn normal, con este paso habria

acabado el proceso. No obstante, si se tratase de una opcidon cabe
recordar que existe una subseccion en la que han quedado recopiladas
todas las opciones compradas. Por lo fanto, es necesario deshacer dicha
posicion. Para ello, en primer lugar debe reconocerse si el activo vendido
€s 0 No una opcidn. Por ello, se ha de emplear la funcién EXTRAE sobre el
codigo de nuestro activo vendido, que esta copiado en la celda D1. En
caso de fratarse de una opcidn, deberemos intfroducir nuevas érdenes.
Range("E1").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 ="=+MID(R1C4,1,1)"

Range('E1").Select

If Range("E1") ="C" Or Range('E1") = "P" Then

Carlos Mateu Arce Pagina 40



TFM: Disefio y Creacion de una aplicacion de Gestion de Carteras

e Como se ve, mediante la féormula IF se puede dar instrucciones al Visual
Basic para que discrimine entre una opcidén o una acciéon. En caso de
tratarse de una opcidén, el procedimiento a seguir deberia consistir, en
primer lugar, en encontrar el activo que se ha vendido mediante el
codigo en la subseccion de derivados, que comienza en la celda AB4.
Una vez seleccionado, debe repetirse el procedimiento realizado en la
cartera normal, seleccionando toda la fila y elimindndola, y a
continuacion, desplazar los activos que han quedado debajo de la
misma un espacio hacia arriba para asi ocupar el hueco vacio que
acabamos de dejar.

Range('AB4").Select
Do Until ActiveCell = Range('D1")

ActiveCell.Offset(1, 0).Select
Loop

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

Selection.ClearContents

Selection.End(xIDown).Select

Range(Selection, Selection.End(xIToRight)).Select

Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select

Selection.Cut

ActiveCell.Offset(-1, 0).Select

ActiveSheet.Paste
End If

e En Ultima instancia, eliminamos tanto si se tfrata de una accién como de

una opcion (ndtese que ya se ha escrito el End If), se elimina el contenido
de la celda D1y E1, donde aparecia el cddigo del activo y en su caso la
letra C o P de la opcidn, y se selecciona finalmente la celda B6 como
referencia.

Range('D1").Select

Selection.ClearContents

Range('E1").Select

Selection.ClearContents

Range('Bé").Select

Con esto quedaria completada la programacion de la subrutina VenderActivo,
y con ella, la herramienta ya podria funcionar correctamente sin mayores
complicaciones.
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5 Aplicaciones Practicas de la Herramienta

Finalizado el apartado de programacion, ya se podria emplear la herramienta
como simulador. En este apartado se readlizardn algunas demostraciones
practicas del potencial de la cartera, mostrando asi las posibles utilidades que
un usuario interesado podria llegar a encontrar en la misma. Si bien el objeto del
trabajo es la programacion en si del modelo, se ha considerado oportuno
introducir una parte aplicada, a modo exclusivo de ejemplo.

5.1 Efecto de la diversificacion geogrdfica y sectorial.

Una primera demostracion que se ha decidido realizar es el efecto en el riesgo
y en la rentabilidad de la diversificacion de carteras. En teoria, una cartera
diversificada tendrd@ una mayor rentabilidad ajustada al riesgo, segin Harry
Markowitz, Nobel de Economia y referencia en la gestion de carteras, en su libro
Portfolio Selection: Efficient diversification of Investments. Por lo tanto, una
primera demostracion versard en si efectivamente dicha diversificacion otorga
un mayor beneficio ajustado al riesgo. Como medida de referencia, se
empleard el conocido Ratio de Sharpe, al que su autor, Wiliam Sharpe, dio
nombre en el momento de su creacion en 1994. El Ratio de Sharpe obedece a
la siguiente expresion:

E[R — Ry]
o

Donde:

e S =Ratio de Sharpe.

e FE =Valor Esperado.

e R =Rentabilidad esperada del acftivo.
e R =Tipo de interés.

e ¢ = Desviacién tipica.

Se trabajard con cuatro carteras distintas, que constituirdn nuestra muestra.

a) La Primera Cartera estard compuesta por acciones de empresas del mismo
sector y que operan en el mismo pais. En este caso, el total de la cartera
estard compuesto, con la misma ponderacién en exposicion total, de
acciones del Banco Santander, BBVA y CaixaBank, todas empresas del
sector bancario y con pais de referencia Espana.

b) La Segunda Cartera se compondrd de acciones del mismo pais pero de
distintos sectores. La conformardn, con la misma ponderacién en
exposicion total, acciones de Citi, Verizon Comunications y Gap, todas ellas
empresas estadounidenses de distintos sectores (Banca,
Telecomunicaciones y Distribucion, respectivamente).

c) La Tercera Cartera estard compuesta por acciones del mismo sector pero
de distintos paises. Con la misma ponderacion en exposicion total, estard
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formada por acciones de Iberdrola, Royal Dutch Shell y BP, fodas ellas
correspondientes al sector de la energia pero de distintos paises (Espana,
Holanda y Reino Unido, respectivamente).

d) Por Ultimo, la Cuarta Cartera estard conformada por acciones de distintos
sectores y distintos paises. En este caso concreto, se incluye Novartis (Suiza,
Farmacéutico), Carrefour (Francia, Distribuciéon) y Volkswagen (Alemania,
Automocion).

Como se ve, en todas las carteras Unicamente aparecen tres acciones. La
canfidad invertida en cada accion serd de 500.000 euros, por lo que cada
cartera comenzard a cotizar, en el momento de origen, por 1.500.000 euros (se
omiten las comisiones al no ser relevantes para la realizaciéon de la
demostracion). La estrategia que se seguird serd una estrategia Buy and Hold,
qgue comprard los valores al inicio del periodo y los mantendrd hasta el final. El
periodo de muestra serdn 126 meses, es decir, diez anos y medio. En el Anexo 2
puede observarse el histérico de precios que ha resultado de la aplicacion del
modelo, y que se empleardn para construir las distintas carteras.

En el grdfico 1 que se muestra a continuacion podemos ver la evolucion del
valor de las distintas carteras a lo largo del tiempo.

Grdfica 1. Evolucion del precio de las acciones, con valor de origen 100.
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Fuente: Elaboracion Propia

En la propia grdfica puede verse que la Cartera 1, compuesta por activos del
mismo pais y del mismo sector tiene un comportamiento mas modesto que el
resto en términos de rentabilidad. Por otro lado, las Carteras 2 y 3, diversificadas
solamente en el aspecto geogrdfico o sectorial respectivamente, presentan un
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resultado relativamente similar. Por Ultimo, la Cartera 4, diversificada tanto
sectorial como geograficamente, se comporta de una manera superior en
cuanto a la evolucion de su valor, estando en todo momento por encima de las
otras tres, salvo en algunos periodos iniciales. Este hecho per se no nos indica
nada, ni confirma ni rebate la teoria de Markowitz, dado que el en ningin
momento hablaba de un mayor rendimiento en las carteras diversificadas, sino
de un mayor rendimiento ajustado al riesgo, es decir, mayor rentabilidad por
unidad de riesgo asumida. Por ello, el grafico 1 requiere mds datos para obtener
informacion al respecto. Para ello, se ha confeccionado la Tabla 4, en la que se
incluye la informacién necesaria para alcanzar conclusiones.

Tabla 4. Resultados de las carteras 1 a 4.

Valor final 2.908.280,46 € 7.106.419,31 € 6.062.663,50 € 13.880.686,45 €
Rentabilidad mensual media 0,53% 1,25% 1,17% 1,80%
Rentabilidad anual media 6,54% 16,05% 14,94% 23,90%
Volatilidad mensual 1,30% 1,20% 2,29% 1,53%
Volatilidad anual 4,49% 4,17% 7,93% 5,28%
Tipo de interés 5,00%

Ratio de Sharpe 0,3442 2,6521 1,2529 3,5758

Fuente: Elaboracion Propia

Teniendo en cuenta que la muestra es reducida y que cada cartera estd
compuesta por sélo tres activos, podemos observar diferencias relevantes entre
los datos presentados. En primer lugar, debe decirse que la volatilidad anual de
la Cartera 4 es mayor que la de las carteras 1y 2, aungue inferior que la 3. No
obstante, presenta una rentabilidad significativamente mayor. De nuevo, debe
recordarse que la teoria que defiende Markowitz no se refiere ni a la volatilidad
ni a la rentabilidad, sino a la relacidon entre ambas: una cartera diversificada,
segun esta teoria, no tiene porqué presentar una rentabilidad mayor o una
volatilidad menor que otra sin diversificar, sino que obtendrd una mayor
rentabilidad ajustada al riesgo. Es relevante hacer hincapié en ello, dado que
puede confundirse facilmente. Como se adelantaba al inicio del presente
apartado, para medir dicha relacién entre rentabilidad y riesgo se empleard el
Ratio de Sharpe, cuya expresion ya ha sido expuesta.

Tomando como tipo de interés de referencia el 5%, contemplado ya en el
cdlculo del precio de las opciones por el método de Black-Scholes, se puede
ver en la Tabla el Ratio de Sharpe calculado para cada una de ellas, obtenidos
de su rentabilidad y su volatilidad anual. Como puede observarse, ademds de
ser la que menos rentabilidad presenta y la segunda que menos volatilidad
manifiesta, la Cartera 1 tiene el peor Ratio de Sharpe, y por lo tanto, se puede
afirmar que ofrece una menor rentabilidad por unidad de riesgo asumida. Esto
estd en la linea de la teoria de Markowitz, dado que la cartera 1 presenta solo
valores del mismo pais y del mismo sector, en este caso, Espana y Banca.
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Por ofro lado, la Cartera 4 es la que mayor ratio de Sharpe presenta, seguida de
la cartera 2, con acciones diversificadas sectorialmente pero no
geogrdficamente. El hecho de que la Cartera 4 haya presentado estos
resulfados parece confirmar la teoria de Markowitz, es decir, a mayor
diversificacion, mayor rentabilidad ajustada al riesgo. Por ofro lado, el hecho de
que la cartera 2 ofrezca una mayor rentabilidad ajustada al riesgo (calculada
con el ratio de Sharpe) que la cartera 3 (diversificada Unicamente
geogrdficamente) parece insinuar que las acciones del modelo se ven mds
afectadas por el sector en el que operan que por el pais, y por tanto, las
variaciones del Efecto Sector afectan con mayor contundencia ala correlaciéon
entre valores que el Efecto Pais, y por tanto, hace menos efectiva la
diversificacion en el otro dmbito. Es decir, al tener un mayor peso el sector,
invertir en diferentes paises, a pesar de que si minimiza el riesgo ajustado a la
rentabilidad, no parece ser tan efectivo como diversificar sectorialmente. Esto
tendria sentido en un mundo globalizado como el del Siglo XXI, en el que los
sectores se ven afectados a nivel mundial.

Por lo tanto, la pequena demostracién que se ha realizado parece venir a
confirmar la teoria de Markowitz. Esto es sdlo un ejemplo de las posibles
utilidades que tiene el modelo, pero en el siguiente apartado se enumerardn
varios mds, que podrian ser realizados por futuros usuarios.

5.2 Oftras posibles aplicaciones practicas.
5.2.1 Delta Hedging

Otra de las posibles aplicaciones prdacticas del modelo podria ser realizar una
cobertura de las posiciones de las acciones mediante opciones, lo que se
conoce como Delta Hedging. Frans de Weert, miembro del Consejo Directivo
del Fondo de Pensiones del DNB (De Nederlandsche Bank, Banco Central de los
Paises Bajos), en su libro An infroduction to Options Trading habla sobre este tipo
de cobertura.

Matemdticamente, Delta es descrita como la derivada parcial del precio de la
opcion sobre la derivada parcial del precio del activo subyacente, en este caso,
una accion. Una coberfura con Delta (Delta Hedging) implica que si
componemos una cartera con cierto nimero de opciones call en posicion
larga, debemos tener a su vez delta veces el nUmero de acciones o producto
subyacente en posicion corta. De esta manera, ante variaciones pequenas del
precio del activo subyacente, la cartera en su conjunto seguiria valiendo lo
mismo. Debe tenerse en cuenta que la propia Delta varia conforme el precio
del activo subyacente varia, por lo que debe realizarse una revisidon periddica
de las posiciones para ajustarla. Dicho de otro modo, la relacién entre las
variaciones del precio de la opcidén y el precio de la accidén no es constante,
sino que varia, siendo mayor la diferencia cuanto mayor es el cambio, y es por
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ello que debe revisarse las posiciones, pues de ofro modo dejard de ser una
carfera Delta Neutral.

5.2.2 Carteras de replicacion.

Asumiendo que las acciones incluidas conforman la totalidad del mercado, se
puede estudiar la creacién de una cartera que se comporte de manera similar
al mercado, pero sin incluir todas las acciones del mismo, ahorrando costes de
gestion y facilitando la misma. Es lo que se conoce como Cartera de replicacion
de mercado. Estudiando la rentabilidad de las distintas acciones, las
correlaciones entre ellas y la volatiidad de cada una de ellas, podria llegarse a
configurar una cartera que se comportase estadisticamente de manera similar
al mercado. Lo mismo podria hacerse con un sector o pais en particular.
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6 Futuras lineas de investigacion

Existen varias lineas por las que se podria continuar el trabajo. El modelo
desarrollado, a pesar de la complejidad que presenta, es relativamente sencillo
en su fondo y formas, por lo que puede proporcionar una base sélida para la
ampliacién del mismo, dotdndolo de mayores posibilidades.

Una opcidn interesante puede ser la inclusion de eventos aleatorios, que cada
vez que se accione el botdn Tiempo calcule un nUmero aleatorio, y
dependiendo del resultado obtenido, suceda un evento determinado o no.
Eventos como, por ejemplo, una bajada brusca del precio del petrdleo, malos
datos de empleo en un pais (que afecten a la rentabilidad esperada de dicho
pais), o temas relacionados con ciertos sectores, o incluso relacionados con
tipos de cambio. Este tipo de eventos podrian proporcionar un factor de no
predictibilidad que el modelo actual adolece, ademds de anadire
sustancialmente mas realismo.

También seria recomendable, como se ha mencionado en ofras ocasiones en
el presente TFM, incluir otro tipo de activos, tales como materias primas, bonos
de renta fija, tanto corporativos como nacionales, o inversiones como Real
State. Dicha variedad otorgaria una mayor profundidad a la herramienta y
anadiria un factor mdas de diversificacion a la disposicidn del usuario. De hecho,
la herramienta ya contiene las bases para poder ser ampliada a este tipo de
procuctos sin excesiva complejidad.

Por otro lado, existen algunos aspectos que, si bien son suficientes, podrian ser
mejorados en el presente modelo. Por ejemplo, no es realista pensar que un tipo
de accion de un sector concreto presenta la misma rentabilidad media ad
eternum. Quizd el factor de eventos aleatorios podria corregirlo, incluyendo
recesiones econdmicas que afecten a ciertos sectores, pero es un factor que
debe tenerse en cuenta, y que podria constituir una linea de mejora del actual
modelo.

Por ofro lado, también podria ser interesante incluir una mayor variedad de
acciones. A pesar de estar representadas las principales del sector, se podria
incluir ofras de menor peso, o incluir mas sectores. La inclusion de opciones
americanas y otro tipo de derivados también seguiria la linea de una mayor
profundidad.

Una de las restricciones del actual modelo que podria mejorarse es que no estd
contemplado el deshacer parcialmente una posicidén: no se puede vender la
mitad de las acciones de una empresa concreta en cartera si todas ellas estdn
comprimidas en la misma fila, es decir, en la misma posicidén. La no correccion
del mismo en esta version del modelo es que anade excesiva complejidad a la
programacion del mismo, y el valor anadido que otorga no justifica su inclusion
en esta fase incipiente del modelo.
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Por Ultimo, para dotar de mayor realismo al programa, seria aconsejable realizar
un andlisis de hipétesis para verificar el realismo de los valores dados a cada
uno de los pardmetros. Para ello, se podria tomar cierto periodo histdrico de la
evolucion del precio de cada accién para comprobar silos valores dados en el
modelo son o no verosimiles. Mediante un contraste de hipobtesis, con los valores
actuales como hipdtesis nula, se podria obtener informacioén relevante para
tratar de obtener mejores valores para los pardmetros, tanto propios, nacionales
como sectoriales.
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7 Anexo

Anexo 1. Tabla completa de las acciones incluidas en el modelo.

Banca Espafia 0,40% 0,80% 6,30€
cii [Banca EEUU 0,30% 1,00% 3,64€
Banca EEUU 0,60% 0,30% 10,53 €
Banca Francia 0,30% 0,40% 3,27€
(Mizuho ~ [Banca Japén 0,30% 0,45% 3,18€
Banca Reino Unido 0,40% 0,60% 5,13 €
Banca Reino Unido 0,35% 0,50% 4,08¢€
Telecomunicaciones Espafia 0,70% 0,80% 44,09 €]
Telecomunicaciones Reino Unido 0,90% 0,90% 1.438,19€
Telecomunicaciones China 1,75% 1,40% 4.797,38 €
Telecomunicaciones Japén 0,70% 2,00% 28,25 €]
inditex. ~ [Distribucién Espafia 1,20% 1,00% 180,54 €
Distribucién EEUU 1,30% 1,05% 1.027,92€
(Walvart ~~ |Distribucién EEUU 0,45% 0,60%  63,29€
Distribucién Reino Unido 1,40% 1,65% 1.534,09€
pfizer  |Farmacéutico EEUU 0,70% 1,00% 80,57 €
m Farmacéutico Francia 0,20% 0,75% 59,32 €]
[ExxonMobil ~ [Energia EEUU 0,40% 050%  36,62€
Energia Holanda 0,50% 0,70% 1.326,18€
Energia China 0,30% 1,00% 6,45 €
Energia Espafia 0,10% 1,05% 2,74€
Toyota Motor Automocion Japon 0,98% 0,40% 34,34 €
Automocién Alemania 0,30% 050%  121,40€
Automocién EEUU 0,20% 0,45% 8,03€
_ Construccion Espafia 0,30% 0,80% 6,73 €

0,75%

Balfour Beauty Construccién Reino Unido 0,30% 48,52 €]

Fuente: Elaboracion Propia.
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29/08/2015
29/07/2015
29/06/2015
29/05/2015
29/04/2015
30/03/2015
27/02/2015
28/01/2015
28/12/2014
28/11/2014
28/10/2014
28/09/2014
29/08/2014
29/07/2014
29/06/2014
29/05/2014
29/04/2014
30/03/2014
27/02/2014
28/01/2014
28/12/2013
28/11/2013
28/10/2013
28/09/2013
29/08/2013
29/07/2013
29/06/2013
29/05/2013
29/04/2013
30/03/2013
27/02/2013
28/01/2013
28/12/2012
28/11/2012
28/10/2012
28/09/2012
29/08/2012
29/07/2012
29/06/2012
29/05/2012
29/04/2012
30/03/2012
28/02/2012
29/01/2012
29/12/2011
29/11/2011
29/10/2011
29/09/2011
30/08/2011
30/07/2011
30/06/2011
30/05/2011
30/04/2011
31/03/2011
28/02/2011
29/01/2011
29/12/2010
29/11/2010
29/10/2010
29/09/2010
30/08/2010
30/07/2010
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Anexo 2. Historico de precios del primer ejemplo prdctico.

Precios
Santander

16,18
15,64
15,70
15,46
15,40
15,34
15,65
15,35
15,56
15,69
15,23
15,28
15,03
15,12
15,31
14,95
15,03
15,13
15,30
15,20
15,06
14,68
14,57
14,92
14,70
14,42
14,21
13,85
14,11
13,94
13,84
13,34
13,03
12,96
12,78
12,71
12,56
12,67
12,55
12,39
12,27
12,04
12,00
11,99
11,71
11,67
11,39
11,26
11,02
11,14
11,03
10,88
10,94
10,91
10,98
10,89
10,80
10,93
10,82
10,79
10,50
10,29

Carlos Mateu Arce

BBVA

9,03
8,83
8,84
8,84
8,81
9,02
8,98
8,93
9,11
9,14
8,87
8,88
8,77
8,82
8,76
8,67
8,74
8,72
8,89
8,71
8,69
8,54
8,41
8,49
8,50
8,34
8,20
8,17
8,23
8,38
8,26
8,02
8,00
8,07
7,86
7,89
7,74
7,63
7,45
7,32
7,29
7,18
7,20
7,15
7,12
7,14
7,03
7,00
6,97
6,87
6,78
6,73
6,75
6,79
6,84
6,86
6,82
6,70
6,64
6,61
6,37
6,30

Caixa
Bank

2,89
2,83
2,84
2,82
2,84
2,87
2,87
2,90
2,95
2,97
2,92
2,89
2,85
2,85
2,88
2,85
2,88
2,88
2,91
2,88
2,87
2,83
2,81
2,85
2,80
2,78
2,75
2,72
2,75
2,76
2,76
2,70
2,68
2,71
2,65
2,65
2,62
2,61
2,59
2,56
2,55
2,52
2,52
2,51
2,46
2,48
2,45
2,43
2,41
2,41
2,39
2,39
2,37
2,43
2,45
2,44
2,45
2,44
2,43
2,45
2,40
2,36

Citi

4,60
4,58
4,58
4,61
4,64
4,67
4,71
4,70
4,84
4,82
4,77
4,71
4,64
4,63
4,69
4,62
4,75
4,75
4,85
4,78
4,73
4,65
4,58
4,63
4,63
4,55
4,49
4,37
4,44
4,45
4,45
4,31
4,24
4,31
4,18
4,26
4,20
4,13
4,05
3,98
4,05
3,95
3,98
3,90
3,85
3,83
3,69
3,67
3,65
3,64
3,57
3,55
3,52
3,59
3,65
3,69
3,71
3,72
3,71
3,78
3,71
3,64

Verizon
Comunic
ations
213,30
212,45
206,83
205,10
197,77
195,93
195,59
193,42
190,60
186,21
183,46
173,56
169,17
167,88
173,25
169,89
166,19
159,16
157,09
156,83
151,08
151,44
150,96
147,63
143,93
141,87
138,13
136,51
134,77
132,65
130,31
128,11
130,58
130,98
124,81
123,59
119,29
117,74
116,08
111,62
109,67
106,90
102,04
100,00
97,84
97,37
98,02
96,91
95,15
98,23
97,50
94,36
93,54
91,01
89,01
86,03
82,33
79,18
78,60
74,04
72,49
71,36

Gap

34,17
34,02
34,28
34,74
34,09
33,44
33,40
32,68
32,54
32,41
32,04
31,08
30,89
30,51
30,19
29,62
29,92
29,54
29,47
29,39
29,23
29,24
29,01
29,06
28,64
28,56
28,36
27,81
27,23
27,13
26,79
26,35
26,28
26,44
26,40
26,47
26,13
25,64
25,43
25,33
25,15
25,23
24,94
25,23
24,56
24,29
24,30
24,31
24,26
24,15
24,14
23,47
23,29
22,89
22,91
22,10
21,87
21,59
21,53
21,41
21,29
21,14

Iberdrola

37,96
38,65
39,12
38,59
36,65
36,89
35,94
35,52
34,76
34,93
35,47
34,73
35,84
35,69
34,60
33,93
33,15
32,12
31,06
30,26
29,46
30,82
30,72
30,68
31,04
30,12
30,31
30,04
29,74
29,65
29,94
29,20
29,26
28,83
28,60
28,20
27,73
26,20
26,45
25,43
25,07
24,96
23,15
22,71
22,79
21,95
22,43
21,77
21,04
21,17
20,58
20,74
20,76
21,11
20,60
19,28
20,25
20,45
20,22
20,64
20,47
20,01

Royal

Dutch

Shell
1537,69
1596,91
1642,02
1627,95
1559,32
1585,80
1548,07
1544,90
1514,63
1537,26
1553,26
1525,62
1565,67
1596,41
1567,58
1550,38
1534,21
1493,64
1471,33
1423,83
1396,86
1445,90
1463,42
1462,98
1486,49
1477,17
1479,27
1477,89
1481,74
1468,59
1484,38
1473,36
1476,62
1454,51
1447,68
1433,31
1418,16
1359,30
1381,64
1344,22
1334,64
1349,09
1293,05
1290,72
1296,38
1259,30
1300,80
1284,22
1265,60
1289,05
1264,12
1293,62
1292,91
1315,57
1300,00
1234,52
1298,30
1315,05
1328,70
1366,28
1355,51
1326,18

BP

274,81
284,13
286,90
287,20
274,19
280,83
273,09
274,51
270,63
274,61
279,35
275,43
282,33
284,80
278,81
277,58
273,98
265,30
263,04
255,33
248,87
259,51
260,43
260,52
267,31
262,72
264,32
263,09
265,03
264,62
261,87
258,09
260,15
257,63
254,51
252,57
250,32
237,62
240,13
230,96
229,93
229,78
218,24
213,22
215,44
207,99
212,54
210,07
204,48
204,29
199,07
202,36
202,76
201,85
200,35
189,61
198,60
199,84
199,43
203,47
203,44
201,28

Novartis

2152,00
2122,57
2135,66
2027,53
1983,65
1894,11
1750,19
1727,96
1706,27
1615,85
1647,41
1650,39
1546,54
1492,94
1451,28
1380,68
1387,42
1367,44
1360,34
1342,73
1261,72
1205,29
1180,98
1153,28
1157,35
1145,01
1122,15
1111,32
1066,80
1051,93
1069,75
1058,12
1061,35
1040,07
1028,45
1025,00
981,03
932,50
912,17
912,12
876,71
843,66
820,01
789,26
770,66
717,16
713,37
694,20
722,46
714,59
701,02
697,84
673,23
678,06
641,09
636,36
596,78
599,12
586,69
576,81
533,41
530,39

Carrefour

42,03
41,66
41,51
41,46
41,47
41,07
40,96
40,59
39,51
39,32
39,20
39,02
38,87
38,41
38,43
37,95
37,53
37,28
36,66
36,34
35,62
34,75
34,63
34,50
34,44
34,14
33,62
33,19
32,56
32,24
32,22
32,01
31,60
31,27
30,79
30,53
30,12
29,80
29,66
28,98
28,90
28,70
28,46
28,56
28,32
27,82
27,67
27,47
27,30
27,48
27,49
27,17
26,66
26,44
26,21
25,62
25,58
25,19
24,83
24,97
24,81
24,91
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Volkswagen

Group

234,28
236,06
231,11
230,74
228,59
229,22
226,59
226,49
222,96
223,76
218,30
212,89
208,61
206,72
206,23
206,52
207,50
207,23
204,46
200,77
196,67
192,85
187,90
188,78
184,71
184,58
182,75
182,81
178,60
178,03
178,39
174,49
170,97
167,28
164,31
163,14
159,98
158,24
156,55
157,26
154,74
152,98
151,28
147,11
147,13
143,06
139,27
139,88
138,78
139,01
138,89
136,73
131,50
130,95
131,01
128,25
128,43
127,01
122,74
122,01
120,76
121,40



30/06/2010
30/05/2010
30/04/2010
31/03/2010
28/02/2010
29/01/2010
29/12/2009
29/11/2009
29/10/2009
29/09/2009
30/08/2009
30/07/2009
30/06/2009
30/05/2009
30/04/2009
31/03/2009
28/02/2009
29/01/2009
29/12/2008
29/11/2008
29/10/2008
29/09/2008
30/08/2008
30/07/2008
30/06/2008
30/05/2008
30/04/2008
31/03/2008
29/02/2008
30/01/2008
30/12/2007
30/11/2007
30/10/2007
30/09/2007
31/08/2007
31/07/2007
01/07/2007
31/05/2007
01/05/2007
01/04/2007
01/03/2007
30/01/2007
30/12/2006
30/11/2006
30/10/2006
30/09/2006
31/08/2006
31/07/2006
01/07/2006
31/05/2006
01/05/2006
01/04/2006
01/03/2006
30/01/2006
30/12/2005
30/11/2005
30/10/2005
30/09/2005
31/08/2005
31/07/2005
01/07/2005
31/05/2005
01/05/2005
01/04/2005
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10,10
10,17
10,09
10,13
9,68
10,01
9,89
9,83
9,82
9,65
9,81
10,04
10,31
10,10
9,95
9,96
9,85
9,83
9,58
9,26
9,35
9,38
9,16
8,77
8,81
8,47
8,31
8,11
8,25
7,96
7,75
7,69
7,36
7,06
6,88
6,87
6,94
6,71
6,64
6,94
6,79
6,79
6,78
7,06
6,96
6,90
6,76
6,92
6,86
6,74
6,64
6,51
6,41
6,27
6,19
5,97
5,84
5,91
5,90
5,87
5,65
5,61
5,64
5,61
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6,15
6,29
6,23
6,25
5,98
6,13
6,35
6,22
6,22
6,15
6,12
6,15
6,19
6,21
6,28
6,51
6,50
6,55
6,64
6,69
6,59
6,48
6,35
6,19
6,21
5,95
5,96
6,06
5,85
5,84
5,77
5,61
5,45
5,41
5,22
5,15
5,23
5,19
5,15
5,20
5,24
5,26
5,34
5,40
5,35
5,32
5,23
5,12
5,17
5,35
5,36
5,33
5,42
5,46
5,61
5,26
5,14
5,10
5,09
5,06
5,03
4,96
4,99
5,26

2,34
2,34
2,31
2,36
2,29
2,32
2,37
2,35
2,35
2,37
2,38
2,40
2,45
2,43
2,42
2,50
2,50
2,54
2,55
2,53
2,54
2,54
2,49
2,50
2,50
2,49
2,50
2,49
2,49
2,48
2,49
2,48
2,41
2,40
2,35
2,37
2,42
2,37
2,40
2,39
2,38
2,37
2,36
2,38
2,36
2,37
2,35
2,38
2,40
2,42
2,40
2,38
2,39
2,43
2,42
2,36
2,35
2,37
2,39
2,39
2,39
2,39
2,45
2,37

3,57
3,68
3,54
3,68
3,52
3,43
3,42
3,47
3,29
3,48
3,53
3,57
3,54
3,52
3,56
3,77
3,77
3,81
3,70
3,58
3,58
3,53
3,45
3,52
3,49
3,44
3,52
3,46
3,49
3,58
3,55
3,55
3,57
3,67
3,57
3,60
3,66
3,48
3,50
3,63
3,71
3,68
3,66
3,71
3,76
3,79
3,48
3,58
3,51
3,49
3,46
3,43
3,44
3,44
3,32
3,29
3,19
3,32
3,37
3,25
3,12
3,19
3,21
3,12

69,42
68,08
68,50
69,02
65,05
63,06
62,74
63,45
62,94
61,54
60,26
57,15
55,73
53,17
53,81
54,15
53,70
52,28
51,13
52,26
52,80
52,36
50,29
49,97
49,10
48,18
46,09
45,24
44,23
41,77
41,18
40,45
40,49
37,98
36,82
35,64
35,52
36,76
35,28
34,64
34,28
34,01
33,60
33,05
32,36
31,89
31,50
30,44
30,43
29,02
28,27
27,83
26,17
26,62
26,27
25,70
25,23
25,55
24,74
24,31
23,18
23,27
22,53
22,51

20,65
20,09
20,37
20,08
20,13
19,78
19,47
19,74
19,46
19,24
19,27
18,61
19,12
19,06
18,63
17,81
17,50
17,22
17,19
16,89
16,81
16,16
16,49
16,30
16,37
16,46
15,69
15,61
15,15
14,64
14,43
14,45
14,06
14,00
13,63
13,58
13,33
13,08
13,09
13,46
13,13
12,97
12,83
12,56
12,79
12,51
12,44
12,12
12,15
11,94
11,77
11,60
11,78
11,63
11,58
11,25
11,16
11,53
11,40
11,21
10,70
10,64
10,49
10,48

19,52
18,75
17,69
17,17
16,82
16,22
15,50
14,74
14,00
13,51
12,98
12,66
12,50
12,48
12,71
12,32
12,05
12,32
12,09
11,53
11,63
11,00
10,83
10,71
10,13
9,68
9,46
9,04
9,16
9,11
8,87
8,94
8,62
8,48
9,01
8,75
8,65
8,41
8,15
8,04
7,46
7,29
7,27
7,51
7,11
7,05
6,89
6,56
6,29
5,93
5,93
5,84
5,90
5,78
5,27
5,31
5,34
5,48
5,28
5,02
5,00
4,96
4,75
4,89

1331,62
1305,13
1231,60
1217,43
1207,06
1221,51
1162,43
1123,44
1089,13
1094,78
1106,63
1098,47
1137,48
1118,08
1136,93
1123,56
1132,68
1116,32
1066,42
1060,56
1078,32
1031,81
1069,98
1053,22
995,20
994,70
961,53
948,59
975,54
971,27
958,67
944,24
918,96
929,00
970,42
988,05
950,39
927,25
904,18
886,12
866,73
873,96
858,99
857,86
830,52
800,14
817,44
771,38
758,26
730,84
752,30
732,77
759,69
754,81
720,03
742,98
752,07
761,44
740,23
710,68
725,31
726,87
728,93
726,00

Fuente: Elaboracién Propia.

201,23
195,68
186,73
185,66
183,82
185,35
178,82
171,73
165,97
163,08
166,35
165,96
167,24
165,31
169,12
170,82
170,03
170,00
168,99
166,13
167,49
162,99
165,37
162,64
155,93
155,59
153,72
151,04
153,79
155,47
154,97
158,05
155,44
157,46
163,71
163,91
161,42
155,11
152,16
148,37
141,64
142,20
141,71
145,07
139,03
138,86
139,73
135,60
132,87
129,76
130,42
127,79
130,23
127,84
119,95
124,05
124,41
128,74
126,00
122,45
122,48
124,36
122,62
122,48

502,03
472,84
468,98
467,85
451,55
426,45
413,79
421,05
419,18
415,39
389,43
376,95
371,29
348,87
356,88
343,49
320,76
312,75
299,47
303,32
287,06
280,90
267,75
272,02
271,21
259,86
265,89
252,55
259,31
256,40
263,30
261,01
254,41
249,74
237,93
232,56
239,18
233,83
236,24
232,63
227,89
221,52
219,96
205,58
196,77
180,71
171,29
175,02
162,20
155,81
157,86
151,65
145,03
145,59
138,82
133,31
126,68
121,46
115,74
117,35
111,71
106,77
104,38
104,30

24,74
24,59
24,20
24,13
23,50
23,54
23,15
22,33
22,58
22,51
22,09
21,67
21,63
21,47
21,48
21,16
21,12
21,35
21,51
21,28
20,92
20,73
20,54
20,13
19,93
19,62
19,67
19,10
18,48
18,15
17,87
17,74
17,88
17,49
16,82
16,93
16,53
16,35
16,18
15,92
15,76
15,62
15,47
15,68
15,59
15,32
14,80
14,82
14,49
14,00
13,53
13,30
13,26
13,22
12,64
12,50
12,20
11,89
11,90
11,75
11,98
11,77
11,91
11,89
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119,90
121,82
121,16
119,66
117,78
117,65
116,08
114,26
112,96
112,33
111,29
111,41
113,81
111,96
109,83
111,94
110,35
109,54
108,52
106,32
106,30
104,18
102,55
102,93
104,07
102,35
101,61
101,22
100,18
100,38
99,67
96,06
94,62
94,39
94,48
94,86
92,61
90,41
89,90
89,39
89,38
88,37
86,09
85,06
85,26
83,72
82,17
82,49
81,71
80,24
78,28
75,76
73,59
71,71
70,82
70,13
69,64
69,49
68,35
69,25
68,30
68,04
66,99
65,19
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