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1  Objeto del Proyecto.

El principal objetivo durante el desarrollo de este Proyecto Fin de Carrera consistio en
el estudio del riesgo y la rentabilidad de una inversion en bonos de una cartera de varios
paises (en torno a 10), a través de un modelo de optimizacion.

Para ello, se tomaran datos reales desde Enero de 2007 (aproximadamente, el inicio de
la actual crisis econdémica), hasta Diciembre 2011, a fin de realizar la prevision de la
inversion para 2012.

Para la optimizacion de dicha cartera de inversion, se estableceran dos opciones:

- Modelo con funcién objetivo multicriterio: rentabilidad vy riesgo: Se desarrolla un

modelo de optimizacion basado en una funcion multicriterio, en la cual se trata de
minimizar el riesgo de la inversiébn al mismo tiempo que se maximiza la
rentabilidad. EIl establecimiento de esta funcién objetivo, junto a dos pardmetro de
peso de cada uno de sus términos (o y ), permitirdn desarrollar distintas

variaciones en el estudio de la cartera.

- Modelo de optimizacién de la rentabilidad con acotacion del riesgo: En esta ocasion,

el modelo a desarrollar tratard un solo criterio a traves de la optimizacion

unicamente de la rentabilidad manteniendo el riesgo acotado.

Posteriormente, se compararan los resultados obtenidos a través de la aplicacion de
estos modelos, con los datos reales obtenidos en este afio 2012, a fin de determinar la
fiabilidad del modelo.
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A partir de este punto, y como una segunda parte del Proyecto, se estableceran

diferentes escenarios posibles, a fin de, siguiendo con el desarrollo de la teoria de

optimizacion por escenarios, evaluar la robustez del modelo y su aplicacién al estudio

de futuribles situaciones econdmicas.

Se desarrollaran dos posibilidades para la creacion de escenarios:

Posibilidad 1: Se plantearén variaciones en la prima de riesgo de cada pais,

estableciendo unas condiciones futuras de acuerdo a que esta variacion sea positiva
(disminuyendo, por tanto, la rentabilidad de los bonos de cada pais), o negativa
(aumentando la rentabilidad de dichos bonos). Se crearan los escenarios de tal forma
que la variacion de la economia global siga la misma tendencia en todos los paises
objeto de estudio, y se analizaré lo ocurrido atendiendo al modelo de optimizacién

propuesto.

Posibilidad 2: Se estableceran variaciones en la evolucion de las economias de los
distintos paises, distribuyéndolos en cinco zonas geogréaficas: Europa Sur, Europa
Centro/Norte, América Norte, Asia y Resto Mundo. Una vez establecidas, se
recrearan diferentes escenarios variando las rentabilidades en blogue en cada una de
estas zonas Yy facilitando distintas probabilidades de que esta evolucion se produzca.
De las distintas combinaciones posibles se desarrollan al menos 3 escenarios que

permitan aplicar el modelo de optimizacion.

Pagina 4



Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

2 Antecedentes

El origen de la crisis econdmica y financiera actual tiene su inicio en el estallido de la
burbuja inmobiliaria y la consiguiente crisis de las hipotecas subprime en Estados
Unidos. Para poder entender mejor este arranque es necesario remontarse unos afios

atras y conocer varios aspectos importantes:

- Causas de la burbuja inmobiliaria.
- Definicién de hipoteca subprime.
- Causas de la crisis.

- Causas de la extension de la crisis mas alla de EEUU.

Causas de la burbuja inmobiliaria

La burbuja inmobiliaria comenz6 a producirse en Estados Unidos a principios del siglo
XXI, tras el estallido de otra burbuja, la de las “empresas puntocom” y tras los atentados
del 11S. Ante este escenario, la Reserva Federal estadounidense bajo los tipos de interés
a niveles especialmente bajos, con el objetivo de inyectar la mayor cantidad de liquidez

posible al sistema para reactivar el consumo y la produccion a través del crédito.

Con unos tipos tan bajos, la compra de una vivienda se convirti6 en algo
econdmicamente muy interesante y la presion compradora fue adquiriendo, poco a
poco, tintes de fiebre especulativa. De esta forma, se provocd una subida de los precios
(se pagaba mas de lo que realmente valia) que provoco que la vivienda dejara de ser un
gasto para tener un lugar donde vivir, para pasar a ser considerada como una fuente de

futuros ingresos.

En este sentido, la compra/venta de viviendas con fines especulativos se realizé a cargo
del mercado hipotecario, lo que provocd un elevadisimo apalancamiento (= relacion

entre el crédito y capital propio invertido en una operacion) que incrementa la
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rentabilidad obtenida pero que incrementa los riesgos de la operacion al provocar una
menor flexibilidad y una mayor exposicion a la incapacidad de atender los pagos, es

decir, a la insolvencia.

Definicion de hipoteca subprime

Para conocer el funcionamiento de este tipo de hipotecas es necesario, conocer que en
Estados Unidos el sistema crediticio, funciona de forma diferente al espafiol. Alli se
parte de una escala de calificacion por puntos que se van adjudicando atendiendo al
nivel de ingresos y, sobretodo, a la puntualidad en los pagos. De esta forma, un cliente a
de tener una calificacion superior a los 800 puntos y estas hipotecas subprime fueron
concedidas a clientes con una calificacion inferior a los 620 puntos.

Por tanto, estas hipotecas subprime son hipotecas de alto riesgo orientadas a clientes de
escasa solvencia y, por tanto, con un riesgo de impago superior a la media. En
contraposicion, su tipo de interés era mas elevado que los préstamos personales y las

comisiones bancarias cobradas a los clientes resultaban también maés altas.

Como consecuencia de ambos motivos, las hipotecas subprime resultaban ventajosas
para todos los intervinientes en un préstamo hipotecario. Las personas de escasos
ingresos o con riesgos financieros ciertos podian acceder al mercado de la vivienda y las

entidades de crédito obtenian mayores beneficios por operacion.

Causas de la crisis

El por qué se produjo la crisis, puede explicarse a partir del afio 2004, cuando la
Reserva Federal de Estados Unidos comenzé a subir los tipos de interés (entre el afio
2004 y el 2006 el tipo de interes fijado paso del 1% al 5,25%) para intentar controlar la
inflacion que como consecuencia del incremento de liquidez habia comenzado a subir a

niveles preocupantes.
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Sin embargo, esta medida trajo consigo un efecto no deseado. Los préstamos subprime
eran generalmente a tipos variables e indexados al tipo decidido por el banco central.
Por tanto, cuando la Reserva Federal aumenta los tipos de interés, las cuotas mensuales
del pago de las hipotecas también se vieron incrementadas y esto produjo que los

impagos de deudas y las ejecuciones hipotecarias crecieran de manera espectacular.

Ante este escenario, muchas entidades comenzaron a tener problemas de liquidez que
les dificulto poder devolver el dinero a los inversores o recibir nueva financiacion de los
prestamistas (se calcula que en el afio 2006 casi medio centenar de entidades

hipotecarias estadounidenses quebraron).

Esto, ademas, provocé que esta crisis inmobiliaria se trasladara a la bolsa y los indices
bursatiles comenzaran a caer, de tal forma que a finales de 2007 los mercados de valores
de Estados Unidos comenzaron una precipitada caida que se vio acentuada como
consecuencia de otra serie de factores nocivos para el desarrollo econdémico (incremento

de los precios del petroleo, aumento de la inflacion o estancamiento del crédito).

Causas de la extensién de la crisis mas alla de EEUU

El impacto de todos estos factores internos de Estados Unidos tuvo repercusiones mas
alla de sus fronteras y los bancos de inversion sufrieron pérdidas en todo el mundo. Esta
crisis que, en un principio, se pensaba que eran meros problemas de liquidez de los
bancos, se trasladd poco a poco a Europa, donde cada vez un mayor numero de
entidades comenzaron a admitir que se encontraban “contaminadas” por estos créditos

subprime procedentes de EEUU.

Esta “contaminacion” fue causada por varios factores, entre los que se pueden destacar
como maéas importantes los siguientes: la propia globalizacion de la economia, que
permitia la libre circulacion de capitales por todo el mundo, y que los bancos
norteamericanos tenian un limite a la concesion de préstamos subprime impuesto por la

Reserva Federal de Estados Unidos.
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Estos dos factores unidos, y dado que la deuda puede ser objeto de transaccion
econdémica a través de diferentes mecanismos; compra de bonos, titularizacion de
créditos, etc. las entidades de créditos estadounidenses comenzaron a retirar de su
balance estas hipotecas subprime transfiriéndolas a fondos de inversion o planes de

pensiones de todo el mundo.

Con ello, cuando estallo la crisis ésta se extendid rapidamente y muchas entidades no
pudieron hacer frente a sus compromisos, comenzando la cascada de cierres, quiebras y
nacionalizaciones de multitud de entidades financieras de todo el mundo (como simbolo
méas destacado, el 15 de Septiembre de 2008 se produjo la declaracion oficial de

bancarrota del banco de inversion Lehman Brothers).

Los Bancos Centrales comenzaron a reaccionar y tanto el Banco Federal de Estados
Unidos como el Banco Central Europeo trataron de reforzar a los mercados
inyectdndole fondos por valor de miles de millones de euros. Estos fondos eran
facilitados a las propias entidades en unas condiciones muy favorables para intentar

reactivar la economia.

Sin embargo, estas ayudas no resolvieron la crisis de liquidez ya que a ella se habia
unido una fuerza muy importante; la desconfianza generada por una incorrecta

valoracion de los riesgos, que provoco:

- Que las agencias de calificacion de riesgos (siendo las mas conocidas “Standard &
Poors’s”, “Moody’s” 0 “Fitch”) dedicadas a evaluar la solvencia y la calidad
crediticia de las empresas y a calificarlas segun distintas variables comenzaron a ser

cuestionadas y perdieron una parte importante de su prestigio.

- Que las entidades comenzaran a ser reacias a prestarse dinero entre ellas, tal y como
habia ido sucediendo hasta la fecha, provocando la inmovilizacion de los mercados

financieros.
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- Que los legisladores, tanto norteamericanos como europeos, comenzaran a barajar el

endurecimiento de los criterios para la concesion de créditos.

Todo ello ha provocado, la falta de crédito disponible para los bancos, las empresas y
los particulares y ha traido las negativas consecuencias que se han vivido en estos
tiempos, recesion, cierre de empresas, pérdida de empleos, crisis y el empeoramiento

de las condiciones de vida de los ciudadanos.
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3 Seleccion de la cartera de paises.

Para seleccionar la cartera de paises objeto de este estudio, se parte de una lista
preliminar, a partir de la cual, y valorando previamente la disponibilidad de datos de los
mismos, se estudia la rentabilidad de cada uno de ellos, prestando especial atencién al
riesgo que suponia invertir en Enero de 2012. La idea original consiste en establecer una
cartera lo méas representativa posible, dénde ademas de las principales economias
mundiales, caso de EE.UU., Alemania o Reino Unido, aparezcan otras de paises
emergentes como Brasil, Pert o Australia, paises en graves problemas financieros como

Portugal o Grecia y otros en alto riesgo como Espafia e Italia.

Se han intentado recabar datos reales de China pero la opacidad de esta economia ha

impedido su obtencion.

La evaluacion del riesgo de la inversion en cada pais se establece de acuerdo a la
valoracion dada por las principales Agencias de Calificacion, esto es Fitch, Standard &
Poor’s y Moddy’s, en dos fechas clave: Diciembre de 2011 y Diciembre de 2012. De
esta manera, se obtendra, ademas, una primera aproximacion a la evolucion de la
economia de cada uno de estos paises, segun la valoracion dada por las mencionadas
Agencias de Calificacion en cuanto al riesgo de invertir en deuda soberana.

Es importante, antes de comenzar, tener claros algunos conceptos econémicos:

- Rating o calificacion de la deuda: mide la capacidad de un pais, gobierno o empresa

para hacer frente a su deuda y, por lo tanto, el riesgo que conlleva invertir en ella.

En este sentido, cuanto peor calificacion tenga el agente econémico estudiado mayor
sera el riesgo que asumen los potenciales inversores ya que la probabilidad de

impago sera mayor.
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- Riesgo soberano o riesgo pais: define un término muy relacionado con el concepto

de Prima de riesgo. Suele utilizarse también para referirse a la calificacion de riesgo
dada a un Estado por las Agencias de Calificacion para determinar la posibilidad de

que éste cumpla con sus obligaciones financieras.

- Las calificaciones otorgadas por las Agencias de Calificacion dependen de varios

factores, entre los que, por su importancia, se citan los siguientes:

- Probabilidad de pago: Capacidad e intencion del emisor para cumplir con sus

compromisos financieros.

- Proteccién: Hace referencia a la defensa recibida por la obligacién en caso de

quiebra y otros hechos que puedan afectar los derechos del acreedor.

Como ya se ha comentado, las principales agencias de calificacion son las americanas
Fitch, Standard & Poor’s y Moddy s, tres compafiias privadas que absorben el 90% del

negocio y que figuran entre los organismos mas influyentes de la economia.

Su misidn es realizar andlisis de las cuentas y balances econdmicos de las empresas,
gobiernos, y entidades sin animo de lucro. Para ello, analizan los cuadernos de cuentas y
las estadisticas recientes y pasadas, con el fin de poder establecer comparaciones y de
poder emitir un veredicto sobre cual sera la marcha futura de la empresa/gobierno. Tras
realizar todos los examenes pertinentes, califican al agente estudiado. Esta calificacion
se utilizara en el mercado para que los inversores conozcan si se trata de una inversion

segura y de calidad.

Para hacer sus valoraciones utilizan codigos de letras (desde la triple A hasta la D).
Obtener una triple A significa que la deuda o el pais emisor y el cobro de los intereses
tienen todas las garantias mientras que invertir en un fondo D supone enormes riesgos

en la inversion. En la tabla 1 se representan los codigos alfanuméricos empleados:
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Tabla 3.1. Baremos de calificacion

Moody's S&P Fitch
Principal Aaa AAA AAA
Alto grado
Grado medio superior

Baal BBB+ BBB+
Grado medio inferior Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+
Grado de no inversidn especulativo Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

Altamente especulativa

Riesgo sustancial

Extremadamente especulativa

Pocas perspectivas de recuperacién

Impago

Estas agencias son privadas por lo que su fuente de ingresos proviene de sus clientes.
No es obligatorio para nadie disponer de su evaluacion, pero no contar con sus analisis
puede ser interpretado como un simbolo de ocultacion de datos. Su poder de influencia
es hoy tan alto que los grandes inversores solo invierten en productos calificados con la

maxima puntuacion dada por estas agencias.

Por ejemplo en el caso de Francia o de Espafia, esto puede suponer que los inversores
no quieran arriesgarse en comprar su deuda por temor a que no se la devuelvan en el
plazo fijado o se vean obligados a venderla porque no cumple con las garantias exigidas
y asi, Francia y Espafia deberan pagar mas intereses a quienes tomen el riesgo de poner

su dinero en sus bonos, crecera su deuda y las agencias les volveran a bajar la nota.
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De este modo, la calificacion otorgada por cada una de estas tres Agencias de
Calificacion a las principales economias a nivel mundial es la recogida en la Tabla 2. En

ella se recoge dicha valoracion a finales de 2011 y 2012 para los mismos paises:

Tabla 3.2. Calificacidn de riesgos por paises (2011 - 2012)

Diciembre 2011 Diciembre 2012

Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch
Alemania Aaa AAA AAA Alemania Aaa AAA AAA
Argentina Ba2 BB- Argentina
Australia Aaa AAA AAA Australia Aaa AAA AAA
Austria Aaa AAA AAA Austria Aaa AA+ AAA
Brasil Baa2 BBB BBB Brasil Baa2 BBB BBB
Bulgaria Baa2 BBB BBB- Bulgaria Baa2 BBB BBB-
Canada Aaa AAA AAA Canada Aaa AAA AAA
Chile A+ A+ Chile
China A+ China
Chipre Baa3 BBB BBB Chipre |
Colombia Baa3 BBB- BBB- Colombia
Corea Sur Al A A Corea Sur ‘
Costa Rica Baa3 BB BB+ Costa Rica Baa3 BB BB+
Croacia Baa3 BBB- BBB- Croacia Bal BB+ BBB-
Dinamarca Aaa AAA AAA Dinamarca Aaa AAA AAA
Eslovaquia Al Eslovaquia A2 A A+
Eslovenia Al Eslovenia Bal A- A-
Espafia Al Espafia Baa3 BBB- BBB
Estonia Baal Estonia Al - A+
Filipinas Ba2 BB BB+ Filipinas Bal BB+ BBB-
Finlandia Aaa AAA AAA Finlandia Aaa AAA AAA
Francia Aaa AAA AAA Francia Aal AA+ AAA
Holanda Aaa AAA AAA Holanda Aaa AAA AAA
Hungria Bal BB+ BBB- Hungria Bal BB BB+
India Baa3 BBB- BBB- India Baa3 BBB- BBB-
Indonesia Bal BB+ BBB- Indonesia Baa3 BB+ BBB-
Irlanda Bal BBB+ BBB+ Irlanda Bal BBB+ BBB+
Islandia Baa3 BBB- BB+ Islandia Baa3 BBB- BBB
Israel Al A+ A Israel Al A+ A
Italia A2 A A+ Italia Baa2 BBB+ BBB+
Japon Japon
Letonia Baa3 BB+ BBB- Letonia Baa2 BBB BBB
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Diciembre 2011

Diciembre 2012

Moody's S&P Fitch Moody's S&P Fitch
Letonia Baa3 BB+ BBB- Letonia Baa2 BBB BBB
Lituania Baal BBB BBB Lituania Baal BBB BBB
Luxemburgo |Aaa AAA AAA Luxemburgo |Aaa AAA AAA
Malasia A3 A- A- Malasia A3 A- A-
Malta A2 A A+ Malta A3 BBB+ A+
México Baal BBB BBB México Baal BBB BBB
N. Zelanda Aaa AAA AAA N. Zelanda Aaa AA AA
Nicaragua No valor | No valor Nicaragua No valor | No valor
Noruega AAA AAA Noruega Aaa AAA AAA
Paraguay BB- No valor Paraguay BB- No valor
Peru Baa3 BBB BBB Peru Baa2 BBB BBB
Polonia A2 A- A- Polonia A2 A- A-
Portugal Ba2 BBB- BB+ Portugal Ba3 BB BB+
R. Checa Al A+ R. Checa Al A+
R. Dom. R. Dom.
Reino Unido | Aaa AAA AAA Reino Unido | Aal AAA AAA
Rumania Baa3 BB+ BBB- Rumania Baa3 BB+ BBB-
Rusia Baal BBB BBB Rusia Baal BBB BBB
Singapur Aaa AAA AAA Singapur Aaa AAA AAA
Sudafrica A3 BBB+ BBB+ Sudafrica Baal BBB BBB
Suecia Aaa AAA AAA Suecia Aaa AAA AAA
Suiza Aaa AAA AAA Suiza Aaa AAA AAA
Tailandia Baal BBB+ BBB Tailandia Baal BBB+ BBB+
Turquia Ba2 BB BB+ Turquia Bal BB+ BBB-
Uruguay Bal BB+ BB+ Uruguay Baa3 BBB- BBB-
USA Aaa AA+ AAA USA Aaa AA+ AAA

Venezuela

FUENTE: www.datosmacro.com

Venezuela

Una primera impresién comparando la situacién de la economia de cada pais en cuanto

al riesgo, permite observar como las economias mas 0 menos saneadas han conseguido

mantenerse sin practicamente ninguna variacion en cuanto a la valoracion dada por las

Agencias de Calificacion de refiere. Asi economias como la de Estados Unidos,

Alemania o los paises escandinavos, tenian a finales de 2011 la maxima catalogacion y

han conseguido mantenerla a lo largo de todo el 2012. Quiza el peor afio hasta el

momento de la crisis financiera que se esta padeciendo a nivel mundial.

Pagina 14


http://www.datosmacro.com/

Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

Sin embargo, esta situacion no se repite para aquellas economias mas fragiles, ya que,
salvo casos aislados, muy pocos han conseguido mantener sus niveles de calificacion.
En este sentido, paises de Suramérica o el Sur de Europa (por ejemplo, en el caso de
Espafia, Italia, Chipre o Argentina) que a finales de 2011 tenian unos niveles muy bajos

han ido a peor, disminuyendo la calificacion otorgada por estas agencias.

Esto indica que la situacion econémica a nivel mundial no s6lo no se ha mantenido sino
que ha empeorado a lo largo de todo el afio 2012, produciéndose ademas un mayor

distanciamiento entre las principales economias respecto al resto.

De acuerdo a este doble criterio, por un lado la disponibilidad de datos, y por otro lado
la valoracion otorgada por las Agencias de Calificacion a los diferentes paises y la
evolucion sufrida durante el 2012, se formalizara la cartera de inversion objeto de

estudio de este Proyecto Fin de Carrera a la compuesta por los siguientes paises:

Tabla 3.3. Cartera de paises.

Alemania

Espafia
EEUU
Francia

Italia

Japdn

Reino Unido

Portugal

Ol (IN[O| V| BRW|N|-

Grecia

Canada

=
o

=
=

Australia

Un total de 11 paises donde se encuentran ejemplos de las principales economias,
(EEUU, Alemania, Reino Unido) paises en graves problemas financieros (Grecia), otros
en grave riesgo (Espafia, Italia) consiguiéndose ademas representacion de cuatro de los

cinco continentes (asi Japdn o Australia).
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Con los datos de los que se dispone, se realiza una comparativa de la situacion de los

paises que componen la cartera de inversion objeto de estudio, la rentabilidad que

ofrecian a finales de 2011 y finales de 2012 frente al riesgo que suponia invertir en

ellos.
25.000 Rentabilidad Calificacion S&P
& ALEMANIA 2,010
o -
20,000 ESPAMA 5,505
o UsA 2,000
15,000 &
- e FRAMCIA 3,140
10,000 @: o ITALIA 6,810
000 | o o & 3 JAPON 1,012
P o
: 3 zﬁ? <& UK. 2,140
o
0,000 o * PORTUGAL 13,080
“ GRECIA 21,140
CAMNADA 1,960
AUSTRALIA 4,944
Figura. 1. Rentabilidad frente al riesgo a Diciembre de 2011
25,000
g ALEMANIA 1,360
20,000 EsPAflA 5,340
" usa 1,710
o
15,000 e FRANCIA 2,000
e
10,000 > . o ITALLA 4 540
& s e 18PON o745 [
5,000 o & S gy LK. 1,860
s A FORTUGAL 7,235
0,000 . *
‘5@'? GRECIA 13,355
N CANADA 1,820
JRe— AUSTRALIA 4,793

Figura 2. Rentabilidad frente al riesgo a Diciembre de 2012

FUENTE: www.datosmacro.com
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Comparando los graficos representados en la Figura 1. Rentabilidad frente al riesgo a
Diciembre de 2011 y en la Figura 2. Rentabilidad frente al riesgo a Diciembre de 2012,
se observa lo ya apuntado; que la peor parte en esta crisis econdmica la estan sufriendo

las economias mas débiles.

Son muy clarificadores estos graficos en la representacion de lo ya apuntado en cuanto
al distanciamiento sufrido por las principales economias respecto a aquellas con
problemas.

Se puede observar cémo tanto Espafia como Italia han bajado un escalén en la
calificacion de riesgos, mientras que Grecia no ha conseguido remontar. El resto de
economias, han mantenido inalterable su calificacion, consiguiendo ademas reducir los
intereses que pagan por su deuda, incluso en algun caso en mas de un punto como es el

ejemplo de Francia.

Se ha recabado informacién de las rentabilidades ofrecidas por los distintos paises para
la venta de bonos soberanos durante los Gltimos afios. Ya se menciond al principio de
este Proyecto que el periodo de estudio va a ser el englobado por la crisis financiera,
datada desde comienzos de 2007 hasta la actualidad.

Las principales fuentes de datos han sido paginas especializadas como
www.datosmacro.com y www.forespros.es, ademas y sobre todo de los Bancos
Centrales de los diferentes paises y del Banco Central Europeo. De acuerdo a esto se
tienen las rentabilidades ofrecidas por los paises que compondran la cartera durante el
periodo 2007- 2012 para sus bonos soberanos a largo plazo (10 afios. Tabla 3.4.), medio

plazo (3 afios. Tabla 3.5.) y corto plazo (6 meses. Tabla 3.6):
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Tabla 3.4. Rentabilidades bonos a 10 afios

ALEMANIA  ESPANA  USA  FRANCIA ITALIA JAPON R.UNIDO PORTUGAL GRECIA CANADA  AUSTRALIA
4,03 4,072 4,81 4,06 4,24 1,709 4,93 4,18 4,28 4,17 5,621
4,05 4,111 4,79 4,1 4,27 1,708 4,98 4,19 4,3 4,03 5,609
3,95 4,009 4,61 3,99 4,18 1,623 4,86 4,1 4,2 4,1 5,434
4,16 4,209 4,75 4,21 4,38 1,676 51 4,3 4,4 4,15 5,567
4,29 4,336 4,79 4,33 4,49 1,678 521 4,44 4,51 4,48 5,669
4,58 4,62 5,17 4,62 4,78 1,894 5,49 4,74 4,8 4,62 6,037
4,52 4,596 5,07 4,58 4,76 1,886 5,49 4,73 4,79 4,58 6,04
4,31 4,398 4,74 4,39 4,58 1,654 5,2 4,55 4,62 4,38 5,786
4,24 4,354 4,56 4,36 4,51 1,611 5,06 4,5 4,56 4,41 5,747

4,3 4,378 4,58 4,4 4,53 1,658 5,06 4,52 4,58 4,31 5,795
4,11 4,248 4,22 4,23 4,42 1,512 4,8 4,36 4,43 4,07 5,557
4,25 4,348 4,13 4,35 4,55 1,528 4,76 4,47 4,53 4,09 5,82
4,05 4,183 3,76 4,16 4,41 1,426 4,55 4,31 4,4 3,88 5,647
3,97 4,144 3,76 4,09 4,36 1,449 4,68 4,27 4,36 3,81 5,971
3,82 4,118 3,53 4,02 4,39 1,306 4,43 4,36 4,42 3,46 5,936
4,05 4,31 3,68 4,27 4,54 1,41 4,62 4,52 4,54 3,58 6,096
4,22 4,422 39 4,4 4,64 1,67 4,86 4,6 4,74 3,68 6,251
4,55 4,792 4,13 4,73 511 1,753 5,17 4,96 5,17 3,71 6,384
4,51 4,798 4,03 4,7 51 1,609 5,02 4,95 5,15 3,81 6,197
4,22 4,559 3,92 4,39 4,82 1,462 4,67 4,69 4,87 3,52 5,855
4,11 4,568 3,71 4,36 4,82 1,486 4,54 4,66 4,88 3,66 5,687

3,9 4,466 3,8 4,19 4,76 1,513 4,52 4,56 4,93 3,74 5,921
3,59 4,147 3,58 4 4,61 1,472 4,14 4,35 5,09 3,36 5,982
3,06 3,858 2,44 3,54 4,4 1,311 3,36 4 5,08 2,69 4,892
3,09 4,146 2,48 3,61 4,53 1,25 3,39 4,32 5,6 2,97 4,704
3,16 4,233 2,86 3,66 4,53 1,293 3,59 4,52 5,7 2,95 5,306
3,07 4,059 2,85 3,65 4,46 1,308 3,22 4,68 5,87 2,96 5,418
3,18 4,006 2,9 3,66 4,35 1,441 3,38 4,53 55 3,08 5,552
3,41 4,054 3,3 3,79 4,35 1,446 3,66 4,29 5,22 3,57 5,976
3,56 4,235 3,74 3,9 4,62 1,472 3,86 4,5 5,33 3,45 6,289
3,38 4,012 3,58 3,74 4,38 1,347 3,85 4,25 4,89 3,53 6,04
3,34 3,778 3,61 3,59 4,12 1,379 3,72 3,95 4,52 3,39 5,888

33 3,803 3,44 3,59 4,08 1,32 3,69 3,93 4,56 3,31 59
3,24 3,771 3,4 3,56 3,99 1,331 3,57 3,85 4,57 3,45 5,94
3,28 3,79 3,42 3,56 4,01 1,356 3,74 3,8 4,84 3,25 5,956
3,23 3,804 3,59 3,47 4,02 1,27 3,86 3,91 5,49 3,6 6,097

3,3 3,989 3,75 3,53 4,08 1,336 4,01 4,17 6,02 3,35 6,171
3,19 3978 3,71 3,5 4,05 1,339 4,07 4,56 6,46 3,45 6,11
3,14 3,83 3,76 3,45 3,94 1,351 4,05 4,31 6,24 3,56 6,039
3,09 3,901 3,87 3,41 3,93 1,352 4,05 4,78 7,83 3,66 6,251
2,82 4,084 3,46 3,09 4,01 1,279 3,76 5,02 7,97 3,25 5,928
2,63 4,555 3,24 3,07 4,11 1,21 3,51 5,54 9,1 3,08 5,886
2,65 4,433 3,01 2,99 4,03 1,104 3,41 5,49 10,34 3,22 5,756
2,38 4,037 2,71 2,69 3,81 0,982 31 5,31 10,7 2,83 5,553
2,33 4,095 2,65 2,67 3,84 1,072 3,03 6,08 11,34 2,74 5,445
2,38 4,037 2,52 2,72 3,77 0,892 2,99 6,05 9,57 2,89 5,374
2,55 4,686 2,75 2,99 4,14 1,051 3,22 6,91 11,52 3,19 5,665
2,95 5,374 33 3,34 4,63 1,194 3,53 6,53 12,01 3,16 5,867
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ALEMANIA  ESPANA USA  FRANCIA ITALIA JAPON R.UNIDO PORTUGAL GRECIA CANADA  AUSTRALIA

ene-11 3,05 5379 3,41 3,44 4,73 1,216 3,63 6,95 11,73 3,31 5,861
feb-11 3,23 5,258 3,59 3,6 4,74 1,293 3,81 7,34 11,4 3,32 5,97
mar-11 3,24 5249 3,44 3,6 4,8 1,256 3,67 7,8 12,44 3,29 5,804
abr-11 3,36 5329 3,47 3,69 4,75 1,27 3,68 9,19 13,86 3,27 5,889
may-11 3,13 5322 3,19 3,5 4,74 1,148 3,4 9,63 15,94 3,08 5,684
jun-11 2,98 5,48 3 3,44 4,82 1,136 3,27 10,86 16,69 3,09 5,56

jul-11 2,79 5,825 3,03 3,4 5,49 1,118 3,15 12,15 16,15 2,88 5,595
ago-11 2,27 5252 2,32 2,99 5,28 1,03 2,57 10,93 15,9 2,49 5,371
sep-11 1,87 52 1,98 2,65 5,53 1,011 2,41 11,34 17,78 2,19 5,066
oct-11 2,04 5251 2,14 2,99 5,77 1,011 2,51 11,72 18,04 2,38 5,303
nov-11 1,94 6,192 2,02 3,42 6,82 0,993 2,25 11,89 17,92 2,15 5,106
dic-11 2,01 5,505 2 3,14 6,81 1,014 2,14 13,08 21,14 1,96 4,944
ene-12 1,87 5399 1,96 3,18 6,56 0,98 2,05 13,85 25,91 2,04 4,853
feb-12 1,89 5111 1,9 3,02 5,56 0,968 2,13 12,81 29,24 1,98 4,97
mar-12 1,88 517 2,17 2,96 4,96 1,012 2,26 13,01 19,07 2,12 5,091
abr-12 1,72 579 2,05 2,99 5,51 0,953 2,14 12,01 21,48 2,1 4,831
may-12 1,47 6,126 1,81 2,76 5,75 0,859 1,88 11,59 26,9 1,79 4,329
jun-12 1,43 6,589 1,61 2,57 5,92 0,841 1,68 10,56 27,82 1,72 4,06

jul-12 1,32 6,795 1,51 2,28 6,01 0,778 1,56 10,49 25,82 16 3,919
ago-12 1,42 6,581 1,68 2,11 5,82 0,809 1,57 9,89 24,34 1,8 4,173
sep-12 1,54 592 1,71 2,24 5,23 0,806 1,78 8,62 20,91 1,75 4,182
oct-12 1,52 5647 1,73 2,18 4,96 0,776 1,82 8,17 17,96 1,78 4,107
nov-12 1,39 569 1,65 2,14 4,86 0,743 1,8 8,32 17,2 1,72 4,105
dic-12 1,36 534 1,71 2 4,54 0,745 1,86 7,235 13,395 1,82 4,293
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Tabla 3.5. Rentabilidades bonos a 3 afos

ALEMANIA  ESPANA  USA  FRANCIA ITALIA JAPON R.UNIDO PORTUGAL GRECIA CANADA  AUSTRALIA
3,93 395 485 3,93 3,98 0,958 5,39 3,96 4,01 4,09 5,894
3,95 396 4,83 3,96 3,99 0,943 5,43 3,99 4,03 3,94 5,803

39 3,97 4,57 3,92 3,95 0,926 5,34 3,95 3,99 3,98 5,742

4,1 9,98 4,66 4,11 4,14 0,974 5,52 4,13 4,17 4,12 5,904
4,25 397 4,74 4,26 4,31 1,023 5,64 4,3 4,31 4,55 5,877
4,48 3,98 5,06 4,49 4,54 1,201 5,87 4,54 4,52 4,66 6,183
4,47 399 4,88 4,49 4,55 1,199 58 4,54 4,54 4,67 6,176
4,17 4 439 4,2 4,29 1,02 5,45 4,28 4,28 4,27 5,969
4,06 4,01 4,08 4,09 4,23 0,92 5,15 4,19 4,21 4,25 6,077
4,11 4,02 4,03 4,12 4,24 0,941 5,07 4,18 4,19 4,22 6,353
3,87 4,03 3,35 39 4,07 0,849 4,68 4,01 4,08 3,85 6,126
3,94 4,05 3,29 3,99 4,17 0,801 4,54 4,1 4,16 3,94 6,233
3,67 397 2,76 3,7 3,84 0,667 4,31 3,79 3,88 33 6,138
3,38 3,955 2,4 3,41 3,56 0,685 4,25 3,48 3,68 3,17 6,248
3,32 393 2,06 3,44 3,71 0,611 3,95 3,7 3,92 2,67 5,807

3,7 3,904 2,44 3,81 4,04 0,761 4,23 4,01 4,14 2,92 5,806
3,97 3955 2,81 4,06 4,27 0,987 4,73 4,24 4,35 3,19 5,843
4,52 3,992 3,15 4,63 4,9 1,069 531 4,8 4,97 3,35 6,274
4,45 4,575 2,96 4,56 4,87 0,959 5,03 4,77 4,94 3,23 5,999
4,06 4,956 2,8 4,16 4,44 0,851 4,63 4,38 4,53 2,89 5,512
3,85 4,685 2,5 3,97 4,32 0,915 4,38 4,23 4,42 3,03 5,367
3,16 4,346 2,18 3,28 3,71 0,967 3,77 3,58 3,97 2,38 5,063
2,47 3,414 1,8 2,76 3,44 0,82 2,87 3,43 4,12 2 4,607

2,1 2,955 1,19 2,51 3,48 0,719 2,24 3,19 4,28 1,32 4,066
1,92 3,1 1,2 2,08 3,14 0,615 2,14 2,8 3,93 1,61 3,778
1,79 2,451 1,41 1,87 2,67 0,656 2 2,41 3,91 1,72 4,079

1,7 2,52 1,39 1,95 2,47 0,667 2,01 2,86 4,05 1,51 4,374

1,8 2,517 1,38 1,93 2,36 0,748 2,12 2,68 3,63 1,39 4,758
1,75 2,356 1,43 1,83 2,39 0,573 2 2,43 3,1 1,84 5,225
1,87 2,289 1,74 2,02 2,5 0,507 2,21 2,51 3,05 1,89 5,988
1,67 2,052 1,54 1,93 2,17 0,42 2,2 2,16 2,57 1,94 6,119
1,77 2,059 1,64 1,98 2,16 0,395 1,99 2,18 5,52 1,79 6,048
1,62 1,53 1,48 1,79 1,95 0,329 1,71 1,96 2,26 1,89 5,682
1,82 1,875 1,47 1,79 1,94 0,385 1,58 1,91 2,26 19 5,756
1,71 2,275 1,32 1,7 1,99 0,372 1,67 1,87 2,45 1,62 5,565
1,58 2,152 1,36 1,56 1,95 0,252 1,68 1,93 3,72 1,88 55
1,67 2,385 1,49 1,56 2,17 0,264 1,78 2,13 4,72 1,66 5,629
1,48 2,598 14 1,54 2,17 0,263 2,01 2,52 5,92 1,65 5,467
1,35 2,663 15 1,4 1,88 0,251 1,88 2,5 5,51 2,03 5,644
1,24 2,03 1,64 1,29 1,89 0,256 1,83 3,17 7,91 2,49 5,878

0,8 298 1,33 0,92 2,16 0,226 1,54 3,64 8,28 2 5,536
0,67 3,394 1,18 0,96 2,27 0,21 1,32 3,72 9,41 1,75 5,181
1,01 3,152 0,98 1,15 2,44 0,188 1,23 3,59 11,17 1,82 4,866
0,88 2,307 0,77 0,99 2,21 0,158 1,02 3,36 11,65 1,53 4,723
0,92 2,465 0,74 1,04 2,32 0,171 0,94 4,29 11,63 1,58 4,855
1,05 2,55 0,57 1,19 2,26 0,159 0,87 4,11 9,64 1,59 5,011
1,14 2,896 0,66 1,29 2,72 0,218 1,12 5,12 13,08 1,94 5,241
1,18 3,797 0,99 1,33 3,07 0,295 1,63 4,85 13,75 19 5,404
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ene-11 1,37 3,459 1,03 1,52 3,17 0,297 1,75 51 13,78 1,91 5,394
feb-11 1,79 3,297 1,28 1,92 3,14 0,366 2 5,81 13,4 2,15 5,564
mar-11 1,94 3,609 1,17 2,08 3,15 0,319 1,77 7,26 15,33 2,13 5,348
abr-11 2,11 3,602 1,21 2,23 3,37 0,311 1,74 10,59 19,11 2,11 5,42
may-11 1,95 3,895 0,94 2,12 3,41 0,258 1,42 11,6 24,28 1,91 5,233
jun-11 1,69 4,051 0,7 1,88 3,51 0,245 1,18 13,39 26,48 1,86 4,849

jul-11 1,5 4,321 0,69 1,73 4,38 0,245 1,03 17,9 28,96 1,71 4,62
ago-11 1,02 4,901 0,39 1,28 4,17 0,206 0,71 13,62 26,74 1,27 3,985
sep-11 0,67 4,509 0,35 1,17 4,64 0,198 0,73 14,99 31,51 1,07 3,827
oct-11 0,77 3,52 047 1,37 4,83 0,225 0,86 17,04 34,61 1,23 3,954
nov-11 0,56 4,363 0,39 1,75 6,77 0,206 0,65 17,21 34,08 11 3,577
dic-11 0,43 5203 0,39 1,32 58 0,216 0,52 17,17 45,88 0,99 3,336
ene-12 0,34 3,576 0,36 1,15 4,66 0,22 0,53 18,29 68,08 1,06 3,335
feb-12 0,41 3,126 0,38 1,06 3,43 0,185 0,52 16,59 77,65 1,22 3,561
mar-12 0,38 2,518 0,5 1,06 2,83 0,166 0,58 15,62 ouT 1,32 3,693
abr-12 0,27 352 043 1,04 3,79 0,167 0,54 13,92 out 1,53 3,288
may-12 0,16 513 0,39 0,83 4,04 0,12 0,44 12,43 ouT 1,16 2,679
jun-12 0,18 551 0,38 0,72 4,87 0,106 0,36 8,85 out 1,04 2,378

jul-12 0,05 5302 0,33 0,36 4,66 0,108 0,24 8,15 ouT 1 2,302
ago-12 0,05 4,848 0,37 0,26 3,9 0,106 0,2 6,67 out 1,23 2,632
sep-12 0,13 3,546 0,33 0,37 3,03 0,112 0,27 5,09 out 1,16 2,465
oct-12 0,15 3,266 0,37 0,4 2,86 0,112 0,29 5,07 ouT 1,17 2,541
nov-12 0,06 3,663 0,35 0,31 2,71 0,107 0,32 6,04 out 1,16 2,652
dic-12 0,03 3,161 0,32 0,3 2,65 0,1 0,3 6,1 ouT 1,2 2,815

Pagina 21



Proyecto Fin de Carrera.

Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de
carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

ene-07
feb-07
mar-07
abr-07
may-07
jun-07
jul-07
ago-07
sep-07
oct-07
nov-07
dic-07
ene-08
feb-08
mar-08
abr-08
may-08
jun-08
jul-08
ago-08
sep-08
oct-08
nov-08
dic-08
ene-09
feb-09
mar-09
abr-09
may-09
jun-09
jul-09
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10

dic-10

Tabla 3.6. Rentabilidades bonos a 6 meses

ALEMANIA  ESPANA  USA  FRANCIA ITALIA JAPON R.UNIDO PORTUGAL GRECIA CANADA  AUSTRALIA
3,7 3,807 5,28 3,711 3,784 0,52 5,44 3,57 3,498 4,1 6,431
3,77 3,878 5,29 3,78 3,866 0,54 55 3,641 3,511 3,97 6,37
3,84 3,886 5,27 3,844 3,92 0,66 5,49 3,649 3,636 4,01 6,457
3,92 4,083 5,28 3,949 4,022 0,62 5,59 3,846 3,735 4,17 6,563
4,02 4,221 5,28 4,041 4,136 0,62 571 3,984 3,745 4,56 6,438
4,1 4,321 5,29 4,13 4,181 0,67 5,82 4,084 3,951 4,66 6,594
4,16 4,364 531 4,188 4,248 0,72 5,97 4,127 3,995 4,71 6,596
4,46 4,18 5,44 4,111 4,06 0,82 6,33 3,943 4,092 4,28 6,672
4,67 4,026 5,47 4,001 4,055 0,85 6,53 3,789 4,243 4,22 6,654
4,62 4,022 5,09 3,973 4,01 0,84 6,16 3,785 4,26 4,22 6,846
4,55 4,02 4,93 3,977 4,01 0,83 6,31 3,783 4,25 3,84 7,004
4,79 4,026 4,97 3,975 3,985 0,81 6,28 3,789 4,52 3,91 6,929
4,42 3,761 3,85 3,908 3,83 0,74 5,56 3,524 4,35 3,22 6,822
4,29 3,611 3,02 3,792 3,899 0,76 5,57 3,374 4,3 3,1 7,186
4,52 3,711 2,73 3,856 4,171 0,8 5,82 3,474 4,42 2,63 7,148
4,71 3,978 2,91 3,943 4,078 0,77 5,84 3,741 4,68 2,74 7,333
4,8 4,178 2,83 4,031 4,167 0,79 5,75 3,941 4,73 3,05 7,465
4,87 4,548 2,9 4,333 4,486 0,79 5,85 4,311 4,85 3,27 7,548
4,9 4,492 2,91 4,382 4,433 0,78 5,76 4,255 5,09 3,1 7,32
4,9 4,367 2,91 4,321 4,387 0,77 5,7 4,13 4,99 2,76 6,51
4,94 4,233 3,35 4,178 4,285 0,77 5,79 3,996 511 2,93 6,1
5,03 3,179 4,53 2,744 2,942 0,8 6,06 2,942 5,37 2,16 4,306
4,2 2,4 2,8 2,418 2,478 0,73 4,18 2,163 5,22 1,79 3,079
3,18 2,093 2,05 1,941 1,911 0,72 3,04 1,856 5,36 1,11 2,462
2,35 1,465 1,28 1,455 1,484 0,53 2,15 1,228 4,89 1,39 2,212
1,89 1,249 1,42 1,024 1,239 0,54 1,94 1,012 3,873 1,27 2,159
1,54 1,234 1,34 0,809 1,171 0,44 1,65 0,997 3,25 1,1 2,265
1,32 1,106 1,25 0,827 1,073 0,31 13 0,869 2,84 0,8 2,425
1,2 0,946 0,94 0,787 1,026 0,31 1,13 0,709 2,58 1,04 2,62
1,14 0,956 0,82 0,804 0,758 0,21 1,01 0,719 2,55 1,33 2,908
0,87 0,83 0,7 0,568 0,595 0,18 0,8 0,593 2,34 1,33 3,027
0,76 0,785 0,6 0,492 0,551 0,15 0,55 0,548 2,24 1,2 3,705
0,64 0,776 0,46 0,456 0,553 0,14 0,39 0,539 2,08 1,3 3,867
0,6 0,856 0,44 0,523 0,629 0,16 0,38 0,619 2,08 1,31 4,453
0,56 0,854 0,4 0,508 0,68 0,14 0,45 0,617 2,01 1,06 4,375
0,55 0,881 0,31 0,485 0,609 0,13 0,45 0,644 2,1 1,41 4,346
0,52 0,807 0,3 0,437 0,56 0,11 0,45 0,57 2,176 1,21 4,557
0,5 0,832 0,3 0,398 0,647 0,11 0,45 0,595 2,351 1,19 4,297
0,5 0,74 0,29 0,388 0,568 0,1 0,48 0,503 2,612 1,63 4,637
0,5 1,085 0,35 0,424 0,816 0,1 0,5 0,848 2,979 1,89 4,777
0,5 1,583 0,54 0,337 1,331 0,11 0,55 1,346 3,42 1,44 4,614
0,55 2,269 0,66 0,295 0,981 0,12 0,64 2,032 3,607 1,45 4,574
0,71 2,096 0,69 0,527 1,037 0,12 0,65 1,859 3,712 1,55 4,64
0,76 1,732 0,37 0,478 0,96 0,12 0,64 1,495 3,657 1,21 4,543
0,77 1,79 0,33 0,476 1,064 0,13 0,6 1,553 3,61 1,42 4,739
0,89 1,828 0,3 0,705 1,207 0,09 0,6 1,591 3,679 1,43 4,842
0,96 2,295 0,38 0,753 1,488 0,08 0,6 2,058 3,646 1,7 4,951
0,92 3,256 0,35 0,62 1,705 0,1 0,65 3,019 3,682 1,68 4,939
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ALEMANIA  ESPANA USA  FRANCIA ITALIA JAPON R.UNIDO PORTUGAL GRECIA CANADA  AUSTRALIA

ene-11 0,94 2,768 0,37 0,605 1,426 0,12 0,7 2,531 3,74 1,64 4,879
feb-11 0,99 2,218 0,27 0,794 1,311 0,12 0,7 1,981 3,754 1,69 4,893
mar-11 1,07 2,144 0,34 0,957 1,401 0,11 0,71 1,907 3,755 1,72 4,8117
abr-11 1,25 2,549 0,32 1,111 1,666 0,14 0,75 2,312 3,883 1,74 4,8456
may-11 1,31 2,515 0,26 1,175 1,664 0,12 0,75 2,278 3,952 1,57 4,9768
jun-11 1,37 2,687 0,21 1,215 1,998 0,12 0,75 2,45 4,099 1,55 4,8067

jul-11 1,5 3,287 0,29 1,201 2,281 0,14 0,75 3,05 4,287 1,47 4,5486
ago-11 1,45 3,254 0,26 0,772 2,151 0,13 0,79 3,017 4,306 1,12 3,6223
sep-11 1,42 3,331 0,28 0,536 3,094 0,13 0,88 3,094 4,368 0,95 3,5668
oct-11 1,45 3,468 0,34 0,615 3,566 0,13 0,93 3,231 4,496 1,09 3,728
nov-11 1,36 4,747 0,42 0,681 6,608 0,11 0,97 4,51 4,616 1,01 3,3541
dic-11 1,33 3,453 0,48 0,201 3,278 0,09 1,03 3,216 4,883 0,95 3,129
ene-12 1,06 2,044 0,42 0,252 1,979 0,1 1,05 1,807 4,79 1,03 3,3355
feb-12 0,91 1,632 0,34 0,246 1,206 0,11 1,03 1,395 4,864 1,12 3,6781
mar-12 0,7 1,434 0,35 0,117 1,122 0,11 0,99 1,197 4,937 1,19 3,7859
abr-12 0,6 2,419 0,35 0,118 1,78 0,1 0,97 2,182 4,964 1,42 3,3883
may-12 0,54 3,269 0,37 0,099 2,115 0,1 0,96 3,032 4,904 1,1 2,7326
jun-12 0,5 4,175 0,36 0,113 2,978 0,08 0,91 3,938 5,014 1 2,555

jul-12 0,34 4,045 0,4 0,01 2,469 0,06 0,74 3,808 4,822 0,98 2,7536
ago-12 0,17 3,094 0,35 -0,005 1,591 0,05 0,62 2,857 4,557 1,16 3,0474
sep-12 0,09 263 0,32 0,007 1,509 0,06 0,56 2,393 4,605 11 2,8685
oct-12 0,07 2,538 0,27 0,006 1,352 0,07 0,45 2,301 4,644 1,08 2,6643
nov-12 0,08 2,424 0,27 -0,006 0,921 0,07 0,45 2,187 4,603 1,1 2,8232
dic-12 0,08 2,26 0,3 0,002 0,951 0,09 0,45 2,023 4,698 1,13 2,6795
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4 Modelos de gestion del riesgo.

Se procede a partir de este punto a la aplicacion del modelo en si. Se comienza con una
breve introduccién teorica, definiendo una serie de términos necesarios para la
comprension de lo que viene a continuacion, que es el desarrollo del modelo de

Markowitz y su aplicacion préactica.

4.1 Portafolio de inversién.

También llamado Cartera de Inversidn, es una seleccion de documentos o valores que se
cotizan en el mercado bursatil y en los que una persona o empresa deciden colocar o

invertir su dinero.

Los portafolios de inversion se integran con los diferentes bonos que el inversionista
haya seleccionado. Para hacer su eleccion, debe tener en cuenta aspectos basicos como
el nivel de riesgo que esta dispuesto a correr o los objetivos que busca alcanzar con su

inversion.

En este sentido, en la seleccion de los activos especificos que serdn incluidos en el
portafolio de inversién se tratara de construir un portafolio eficiente (aquel que provee
un mayor retorno esperado para un determinado nivel de riesgo o, de manera
equivalente, el menor riesgo para un retorno esperado dado) y, para ello, sera necesario
conocer muy bien los tipos de bonos disponibles en el mercado de valores para, de esta
forma, poder elegir aquellas opciones mas convenientes, de acuerdo a las expectativas

dadas.
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Con estas consideraciones en mente Yy  rendimiento
Esperado
Alici H AB: Fi i
con un analisis meticuloso basado en la el 8
tolerancia de riesgo del inversionista, un o8 ARG
portafolio puede ser construido con una A Comunto
e
vision  estratégica  apropiada  que AC: frontera
Ineficente c
potencialmente pueda aumentar el Kisgs
retorno de la inversion, diversificando los
riesgos de las diferentes inversiones. Figura 3. Frontera eficiente

Los riesgos inherentes a la inversion son asumidos, exclusivamente, por el inversionista,

por lo que cualquier fluctuacién, ya sea positiva o negativa, inicamente le afectara a él.

Cuando se realiza una inversion, existen diversos tipos de riesgos entre los que se

pueden destacar por su importancia los siguientes:

Los riesgos de mercado; se producen debido a que las condiciones politico
econdmicas del pais y las condiciones exteriores suelen ser cambiantes, y esto
ocasiona que haya turbulencia en los valores de las tasas de interés, en las paridades
Yy, por supuesto, en la situacion de liquidez. Este tipo de riesgo es también conocido
como riesgo sistematico, y es imposible eliminarlo, pues esta fuera del control de los

inversionistas, asi que se debe aprender a manejarlo.

Los riesgos de crédito; se refieren a la posibilidad que existe de incumplimiento de
contrato, es decir, que el emisor no liquide su deuda ya que nada asegura su

solvencia. Siempre existira la posibilidad de quiebra.

Los riesgos tecnologicos u operativos; se originan porque las empresas pueden estar
operando con tecnologia obsoleta, empleando sistemas inadecuados o realizando
operaciones de manera equivocada (por ejemplo, cometiendo errores
administrativos). Por supuesto, todos estos factores aumentan la incertidumbre de la

inversion.
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Mediante la informacion histérica del comportamiento de los bonos de inversion es
posible realizar una medicion del riesgo, esta medicion requiere del empleo de técnicas
estadisticas tales como el calculo de la media 6 valor promedio (x), la varianza (¢2) y la

desviacion estandar (S).

Siempre existiran fluctuaciones en el precio, es decir, el valor futuro de un instrumento
variara con respecto al valor promedio del mismo, a esta desviacion se le conoce como
riesgo de precio. Este proyecto se basa, de entre todos los existentes para la medicion
del riesgo, en el modelo propuesto por Markowitz para la obtencién de portafolios

eficientes.

Cuando las situaciones en el mercado N
i Sisi:r:.ético Riesgo Total (de mercado)
cambian, el valor de los bonos de FUENTE. o

inversion puede verse afectado, ya

sea positiva 0 negativamente. Figura 4. Tipos de riesgo.

Esquematicamente en la Figura 4 se representan los tipos de riesgo a los que se enfrenta
el inversionista en el mercado. Un riesgo que puede minimizar el inversionista es el
Ilamado riesgo no sistematico, el cual tiene que ver con el comportamiento de los bonos
financieros, y lo que se busca aqui es que los cambios en los bonos financieros sean
independientes, asi se busca que no todos los bonos financieros disminuyan al mismo
tiempo, reduciendo asi el riesgo de pérdida. Para hacer la eleccion de este tipo de bonos
independientes también existen técnicas estadisticas tales como el calculo del

coeficiente de correlacion (pjj) y la covarianza (o).

El coeficiente de correlacion se denota por: pjj donde: -1< pj; < 1.

El coeficiente de correlacion se emplea para determinar el grado de correlacion
existente entre los distintos rendimientos de los bonos de inversién que conforman el
portafolio y permite observar como varia el rendimiento del instrumento j al variar el

rendimiento del instrumento i.
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Si pij = 1, los rendimientos de dichos bonos i

varia de forma directamente proporcional a

través del tiempo, es decir, si uno aumenta el nrd

otro también lo harda y viceversa.

Gréaficamente, se puede representar esta
Ambos rendimientos aumentan 6

situacion, como se aprecia en la Figura. 5. Ambos disminuyen en la misma proporcisn.
Figura5.p;=1
|
o Si pij = -1, los rendimientos varian de forma
NG i inversamente proporcional, es decir, si uno
TN aumenta, el otro disminuye 0 viceversa. Se
puede representar, gréficamente, esta

Cuando un rendimiento aumenta,
el otro disminuye y viceversa. situacién como se muestra en la Figura 6.

Figura6.p;=-1

Si pij = 0, los rendimientos varian de manera
independiente y, por tanto, existe una ausencia 1k
de correlacion entre ellos. Es decir, no importa
como varia el rendimiento del instrumento i, ya W e ]

que este no afectard el rendimiento del e Jd0N

ri
|

instrumento j. Esta situacion se puede
representar graficamente tal y como se aprecia Figura7.p;=0

en la Figura 7.

Lo deseable, por tanto, es elegir bonos de inversion cuyo coeficiente de correlacion sea
pij < 0 ya que con ello se estarian compensando las disminuciones en los rendimientos

del instrumento i con los aumentos en el rendimiento del instrumento j.
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Si se eligieran bonos financieros con pj; > 0 (es decir, cuyos rendimientos varien en la
misma proporcion) las pérdidas podrian ser muy elevadas ya que cuando disminuye el
rendimiento del instrumento i, también disminuye el rendimiento del instrumento j.
Aunque, por supuesto, que si sucede lo contrario las ganancias se incrementarian
considerablemente. Sin embargo, como los mercados son vulnerables, no es

recomendable elegir bonos de inversidn con este coeficiente de correlacion.

El andlisis de portafolio proporciona herramientas para realizar una seleccion idonea
(6ptima) de los bonos de inversion. Entre los métodos empleados se encuentra “la teoria

de portafolios Media-Varianza” conocida como el modelo de Markowitz.
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4.2 Teoria Media-Varianza. Modelo de Markowitz.

Esta teoria es la empleada en el Modelo de Markowitz. En ella, se considera que un
portafolio esta integrado por diferentes bonos de inversion, en los calculos necesarios
para medir el rendimiento total del portafolio y el riesgo final del portafolio se deben
considerar los riesgos y rendimientos respectivos de todos los bonos de inversion que
conforman el portafolio, determinandose mediante el célculo de la media y la
desviacion estandar. Sin embargo, el nivel de rendimiento también se vera influenciado

por los distintos niveles de correlacion existente entre los diferentes bonos.

Los calculos necesarios para aplicar el modelo de Markowitz se describen a
continuacidn en los apartados de medicion del rendimiento y riesgo de un portafolio de

inversion.

4.2.1 Medicion del rendimiento del portafolio de inversion.

El rendimiento de un bono de inversién es medido mediante el célculo del valor
promedio, también conocido como media aritmética. Su notacion vendria determinada

por los siguientes signos:

- M > cuando se trabaja con todos los elementos de la poblacion o

- X -» cuando se trabaja sélo con una muestra de la misma.

Cuando se trabaja con datos aleatorios (los cuales ocurren con cierta probabilidad) se
emplea el término de valor esperado con la notacion E(x), también conocido como

esperanza matematica.

En este proyecto, se estdn sumando rendimientos obtenidos durante cierto nimero de

periodos T, asi que X =R;.
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La formula empleada para calcular el valor promedio del rendimiento seria:

J— T 3

| = 2=t (4.2.1.1)
donde:
R;  =rendimiento del instrumento i.

R;; = rendimiento obtenido del instrumento i en el periodo t.

T  =numero de periodos que se analizan.

A partir de aqui, y teniendo en cuenta que el portafolio de inversion estar4d compuesto
por n valores o bonos, el rendimiento del portafolio serian los rendimientos histdricos
de los mismos y la proporcién del monto de la inversion que se destinara a cada uno. A
este monto se le denomina peso y se designa por w;, siendo el subindice i el bono

correspondiente.

De este modo, el calculo del rendimiento del portafolio es un promedio ponderado de
los rendimientos esperados de cada uno de los bonos que lo componen, dado por la

férmula:
Rp: Zln=1 w; X ﬁi (4212)

debiéndose cumplir que se invierte en la cartera el total del capital dispuesto:

tow;=1 (100 %), (4.2.1.3)
y donde:
R, = rendimiento esperado del portafolio.

w; = proporcion del monto de la inversién destinada al bono i.
R; = rendimento promedio del bono i.

n  =numero de bonos que se analizan.
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4.2.2 Medicion del riesgo del portafolio de inversion.

La medicion del riesgo se realiza mediante el calculo de la desviacion estandar, que es
una medida de dispersion de los datos que va a indicar que tan dispersos se encuentran
los valores obtenidos con respecto al valor promedio. Por tanto, un mayor valor de la

desviacion estandar representara un mayor riesgo.

Una medida de dispersion indica qué tan cercanos o separados estan los datos con
respecto a su valor central, es decir, se necesita un valor que indique una medida para

comparar las dispersiones de los datos entre diferentes conjuntos.

La variacion que existe entre cada uno de los rendimientos obtenidos R;; y el valor del

rendimiento promedio R;, se puede obtener facilmente mediante la diferencia:

Ryt — R;
En la Figura 8 se puede observarse como desviacién d;swa;jn
Ry -R; - Rj
i A A | it i | it 1 |
los valores de rendimiento obtenidos 4 I L
difieren con respecto al valor promedio. R;

Figura8.R;; —R;

Sin embargo al obtener las diferencias R;; — R; se obtendran valores tanto positivos
como negativos, de tal manera que, al sumar estos resultados se anularan unos valores
con otros y el resultado sera cero. Por lo tanto la suma de los valores de las diferencias

obtenidas no es de utilidad.

Una forma de resolver este problema es elevar al cuadrado cada uno de los resultados de
las diferencias, ya que el cuadrado de un ndmero es siempre positivo y al sumar valores
positivos nunca se anulara el resultado. EI promedio de las desviaciones absolutas se

conoce como desviacion media, denotada por DM.
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La medida de dispersion que se calcula mediante el promedio de las sumas obtenidas, se
le conoce con el nombre de varianza. Si se divide este sumatorio entre n se le llama
varianza sesgada o poblacional denotada por o2, la varianza poblacional se puede

escribir por lo tanto mediante la formula:

52 = 2i=1Rie ~Ri)?
T

(4.2.2.1)
siendo T el nimero de periodos considerado.

En los siguientes apartados, se utilizaran constantemente las expresiones anteriores, por

lo que es conveniente, en algunos casos, emplear la siguiente notacion:

— T .

Ri - Zt:,ll‘th —E (Rl) (4222)
T . -R: —

o2 = M =E (Ry - R; )2 (4.2.2.3)

Se llama desviacion estandar de un conjunto de datos a la raiz cuadrada positiva de la
varianza. El riesgo respectivo del instrumento i se mide mediante la desviacion

estandar:

T .. -R;
o= \/Zm(Rr}t R;)? (4.2.2.4)
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Si se comparan los resultados entre los rendimientos promedios esperados y los valores

de riesgo entre dos bonos de inversion iy j, sera preferible el instrumento i cuando:

;= R_j con 0; <o; = cuando los rendimientos promedios esperados sean iguales, se

o)

preferird aquel que presente un menor riesgo.

»

>R; con 0; =0; = cuando los riesgos sean iguales, se preferira aquel que presente

un mayor rendimiento.

- >Econ 0;<0; > lo deseable es seleccionar el instrumento que presente un

=~

mayor rendimiento y un menor riesgo.

Sin embargo, no es recomendable realizar una inversion sobre un unico bono. Se
pretende minimizar los riesgos, por lo que es conveniente la diversificacion en la
compra de bonos para que se puedan compensar las posibles pérdidas de unos con las
deseables ganancias de otros.

En este sentido, la seleccién de los bonos se realiza mediante la combinacién de varios
de ellos, que directamente van a afectar al desempefio del portafolio. En éste caso el
calculo de los rendimientos y riesgos individuales de los bonos ya no resulta de mucha
utilidad.
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En la determinacion del riesgo del portafolio también se considera la variacion que
existe entre cada uno de los rendimientos reales obtenidos para el portafolio R,, y el
valor del rendimiento promedio del portafolio R,, . De esta forma, contra mas alejados
se encuentren los rendimientos obtenidos del valor del rendimiento promedio mayor

sera la desviacion o variabilidad de los rendimientos y, por tanto, mayor sera el riesgo.

Sin embargo, como ya se ha mencionado anteriormente, sumar estas diferencias no
serviria de nada puesto que se anularian los resultados. Por ello, se calcularia el
promedio de las diferencias elevadas al cuadrado. De tal forma que, la varianza del

portafolio vendria dada por:

2 — Li=1(Rie ~Ry)?

) - (4.2.2.5)
Considerando que se analizan s6lo dos bonos de inversion:
R, =w;R; + W3R, (4.2.2.6.)
Se puede sustituir y desarrollar la expresion (4.2.2.5.):
0,2 = E (W;Ry + woR, — (Wi Ry + w,Ry))? (4.2.2.7)
0,2 = E W3Ry + w,R, — w, Ry — w,R;)? (4.2.2.8)
Factorizando
wyywy 0,2 =E[w;(R; — Ry ) +w, (R, — Ry (4.2.2.9)

desarrollando:

sz =E[w? (R — Ry )2 +2w;w, (R; —Ry)(Rz-Ry) +wp* (R, — R, )2] (4.2.2.10.)

op° =w;* E (Ry- Ry )?+2w,w, E (R; —R;)(R; — Ry) + w,?E(R, — R; )?(4.2.2.11))
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donde E (R; — R, )? se definié como la varianza, denotada por o2, por lo tanto:

sz = W12012 + 2 WiWy E (Rl - R_l)(RZ - R_z) + W22022 (42212)

Anteriormente se menciond que el valor de la covarianza es un punto importante en la
seleccion de bonos de inversion, sin embargo no se defini6 como calcularla. La

covarianza se denota mediante o;;, donde i y j son los bonos que se estan analizando. La
covarianza se determina como:
1 J—

Oij =1 t<1 R —R)D®R;e— R)=E R;— R)(R; — R) (4.2.2.13))

La covarianza es el producto de dos desviaciones, por lo tanto es importante hacer notar

que o;; = oj puesto que si se invierten los factores del producto no se altera el

resultado. Por lo que la varianza del portafolio se puede escribir como:

sz = W12612 + WZZGZZ + 2 W1W;5 O3 (42214)

(Varianza de un portafolio de dos bonos)

La covarianza es una manera de conocer como se comportan los rendimientos de dos

bonos de inversion. De esta forma:

- Sio;; >0 > los rendimientos se mueven en la misma direccion, es decir, 0 ambos

rendimientos obtenidos son mayores a los rendimientos esperados o ambos son

menaores.

- Sio;;<0 > las pérdidas de uno se compensan con las ganancias de otros, por lo

que conformarian los bonos deseables a tener en el portafolio.

- Si oy tiende a 0 -> los rendimientos de los bonos no guardan ninguna relacion entre

ellos.
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La formula para el calculo de la varianza del portafolio puede generalizarse para un
numero n de bonos considerando todas las combinaciones posibles entre estos, como se

muestra a continuacion: (4.2.2.15)

2 _
Op” = Wi W; O3 +w; w04, t...TtwWiw,oq,*t
W3 Wy 021 tWy, Wy 0z ... FWr w0,
+...+
Wn W1 Onq T Wp Wy 0np T ...t Wy Wy Opp

Una consideracion importante es que en la formula se puede apreciar que la varianza de
cada instrumento es multiplicada por el cuadrado de la proporcion invertida en este, por

lo tanto donde se presenta oj; con i=j, este es igual a o;%, es decir la varianza del

instrumento, tal y como se demuestra a continuacion:
0;=E (R;— R)R; — R) = (R;-R, )?=0;2 (4.2.2.16))

Lo cual puede escribirse mediante un doble sumatorio, generalizando la varianza del

portafolio: (4.2.2.3)

2
Op“ = X1 Dj=1 Wi W) Oy (4.2.2.17)

(Varianza de un portafolio de n bonos)

La varianza del portafolio también puede obtenerse mediante su forma matricial, como
se muestra: (4.2.2.18)

011 012 O1n 1[W1 0.2 012 O1n J[W1
6p2 =[W1 Wz Wn]|Oz1 Oz Opy |[|W2| =[W1 W2 Wa]|g,, 0,2 O2n ||Wg

On1 On2 Opndlw, On1 On2 an Wn

Hay que tener presente que la matriz cuadrada es la matriz de covarianza de los bonos y

gue en su diagonal se contiene la varianza de los bonos en consideracion.
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Sin embargo, la varianza del portafolio también puede escribirse: (4.2.2.19.)
2 —

n n —_ n 2

Si se considera la misma proporcion de la inversion en cada uno de n bonos:
2_yn (1 1 .
Op“ = D=1 2+ YR 2 ~) oy, coni#j (4.2.2.20.)

Factorizando ( ) del primer sumatorio y (Tl)) del segundo, puesto que aqui se tiene

n — 1 bonos de inversidn considerando que i # j, se obtiene:

(4.2.2.21)

o =() 2 () + 4P T E

El primer sumatorio es realmente el promedio de las varianzas y el segundo es el
promedio de las covarianzas, puesto que se tienen n(n — 1) covarianzas calculadas.

Sustituyendo las sumatorias por sus respectivos promedios se obtiene que:

()—

con i#j (4.2.2.22)

Esta expresion permite apreciar que es lo que sucede cuando se incrementa el numero
de bonos de inversién que conforman al portafolio. La varianza de los bonos

individuales tiende a ser cero cuando la cantidad de bonos de inversion se incrementa,
-1
sin embargo, el limite de =1 ~ ) tiende a uno cuando n crece. Por lo que la varianza del

portafolio tiende a estar dada por el promedio de la covarianza de los bonos que lo

conforman.

El riesgo del portafolio es precisamente la raiz cuadrada de la desviacion estandar, por

lo tanto la formula empleada para calcularlo viene dado por:

Op = \/Z?:l Z?:l Wi Wj Gjj (4.2.2.23)
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4.3  Aplicacion del modelo.

A partir de aqui se desarrolla la aplicacion de todo el fundamento matematico anterior al
estudio del portafolio de inversion.

En el apartado 3 se establecia la cartera de paises objeto de estudio y que conformaran
el portafolio. De esta forma, siguiendo la terminologia empleada en el apartado anterior,

para este proyecto:

- n=11

- T=5x12=60 (Desde Enero de 2007 a Diciembre de 2011)

Y, por tanto, el rendimiento promedio de cada uno de los n-paises objeto de estudio sera
(de acuerdo a (4.2.1.1)):

T
o _ 2t=1Rit

R; :Tparai= 1,2,...11 (4.3.1))

La funcién de Excel asociada a dicha férmula es la funcién promedio, que se calcula en
la correspondiente matriz para cada uno de los paises, de acuerdo a esto se obtienen los

siguientes resultados:

Tabla 4.3.1. Promedios

Bono a 10 afios Bono a 3 afios Bono a 6 meses

PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
ALEMANIA 0,034 | | ALEMANIA 0,024 | | ALEMANIA 0,024
ESPANA 0,045 | | ESPANA 0,035 | ESPANA 0,027
EEUU 0,035 | | EELU 0,020| | EEUU 0,020
FRANCIA 0,037 | | FRANCIA 0,025 | | FRANCIA 0,019
ITALIA 0,046 | | ITALIA 0,034 | |ITALIA 0,024
JAPON 0,014 | | JAPON 0,006 | |JAPON 0,004
R: UNIDO 0,040 | | R: UNIDO 0,028 | R: UNIDO 0,027
PORTUGAL 0,058 | | PORTUGAL 0,053 | | PORTUGAL 0,025
GRECIA 0,079 | | GRECIA 0,095 | | GRECIA 0,038
CANADA 0,034| | CANADA 0,024 | | CANADA 0,022
AUSTRALIA 0,057 | | AUSTRALIA 0,053 | | AUSTRALIA 0,050
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A partir de aqui, el rendimiento del portafolio serian los rendimientos promedio
calculados y los pesos de cada uno (w;). Estos pesos son la incdgnita principal del
modelo, que, como se desarrollard posteriormente, serdn los correspondientes a la
optimizacion de la funciéon objetivo, asi de acuerdo a (4.2.1.2), la rentabilidad del

portafolio sera:

Tabla 4.3.2. Rendimientos.

Bono a 10 anos Bono a 3 afios Bono a 6 meses

r0.0341 r0.0241 r0.024

0.045 0.035 0.027

0.035 0.020 0.020

— . 0.037 — . 0.025 — , 0.019
Ry= [Wi] 0.046 Ry= [Wi] 0.034 Ry= [Wi] 0.024
0.014 0.006 0.004

0.040 0.028 0.027

0.058 0.053 0.025

0.079 0.095 0.038

0.034 0.024 0.022

L0.057 L0.053 L0.050/

debiéndose cumplir que:

11w, =100, (4.3.2.)

En el desarrollo anterior se establece que el riesgo del portafolio vendra dado por la
varianza de los datos historicos de los rendimientos de los bonos que componen la

cartera. Aplicando la expresion 4.2.2.2 al modelo, se obtiene: (4.3.3.)

11 v11 _
Yi=1 j=1WiWj0;j = Wy Wy 0117 T Wy W01, oo twiwi 01t
Wy Wy 031 +TWyWy0,;, + .. +w,w;0,11F

+ ...+

Wi1 W1 0111 T Wiq W3 0112+ oo ¥ Wi Wi1 01111
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Teniendo en cuenta lo ya demostrado en el apartado anterior de que o;; = oj;, y ademas

que o;; = 0,2, y sacando factor comdn w; en cada una de las filas, se obtiene: (4.3.4.)

12 V12 — 2
iZ1 e Wi wjo= wy (W 0% + wy0q, +..twy01qq) F
2
Wy (W 01, + Wp0,° + .0+ Wy 0pq0) F
+ ...t

2
wip Wy 0141+ Wy 091 + ot Wyg 0457)

De acuerdo a esto se comienza calculando las matrices de covarianzas. Segun lo
desarrollado, la matriz de covarianza de los bonos sera una matriz simétrica, en la que:

o;j = 0j;, Y que en su diagonal contiene a la varianza de los bonos en consideracion al
ser o;; = 0;2. A modo de ejemplo, el elemento a;, de la M.C. 1. Matriz de covarianzas
10 afios. Datos hasta 2011. Corresponde a la relacion de las rentabilidades del pais 1
(Alemania) con respecto al pais 2 (Espafia) y en esta matriz en concreto toma en valor -
0.131. La correlacion de los paises a lo largo de todo este Proyecto sigue la numeracion

establecida en la Tabla 3.3.
Las matrices de covarianzas para el largo, medio y corto plazo seran por tanto:

Bono a 10 afos

0,533 | -0,131 0,504 | 0,374 | -0,091 0,158 | 0,586 | -1,132 | -2,532 | 0,387 | 0,128

-0,131| 0,339 | -0,146 | -0,045 | 0,273 | -0,046 | -0,173 1,236 2,107 | -0,133 | -0,049

0,504 | -0,146 | 0,622 | 0,334 | -0,150| 0,166 | 0,623 | -1,148 | -2,432 | 0,446 | 0,155

0,374 | -0,045 0,334 | 0,296 | 0,015 0,114 | 0,400 | -0,644 | -1,621| 0,253 0,078

-0,091| 0,273 | -0,150 | 0,015 | 0,356 | -0,024 | -0,150 1,101 1,652 | -0,139 | -0,076

0,158 | -0,046 | 0,166 | 0,114 | -0,024 | 0,056 | 0,182 | -0,358 | -0,798 | 0,122 | 0,037

0,586 | -0,173 0,623 0,400 | -0,150 | 0,182 | 0,715 | -1,367 | -2,919 | 0,472 0,156

-1,132 1,236 | -1,148 | -0,644 1,101 | -0,358 | -1,367 6,226 | 10,850 | -0,963 | -0,384

-2,532 2,107 | -2,432 | -1,621 1,652 | -0,798 | -2,919 | 10,850 | 21,157 | -1,997 | -0,699

0,387 | -0,133 0,446 | 0,253 ( -0,139 | 0,122 0,472 | -0,963 | -1,997 | 0,355 | 0,111

0,128 | -0,049 | 0,155| 0,078 -0,076 | 0,037 | 0,156 | -0,384 | -0,699 | 0,111 | 0,125

M.C. 1. Matriz de covarianzas 10 afios. Datos hasta 2011.
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Bono a 3 afios

1,711 0,699 1,613 1,553 0,638 | 0,389 2,170 | -1,727 | -6,704 1,241 0,641

0,699 | 1,501 0,668 | 0,729 0,903 | 0,155 | 0,920 1,879 2,762 | 0,540 ( 0,010

1,613 0668 | 1,919 | 1,474 0531 | 0,390 | 2,249 | -2,093 | -7,128 1,385 | 0,691

1,553 0,729 1,474 1,491 0,742 0,365 2,004 | -1,117 | -5,216 1,130 0,529

0,638 | 0,903 0,531 0,742 1,189 | 0,157 0,800 2,738 4,437 | 0,441 | -0,112

0389 | 0,155 0,390 0,365| 0,157 ( 0,106 | 0,518 | -0,473 | -1,720| 0,279 | 0,115

2,170 | 0,920 | 2,249 2,004 | 0800 0,518 | 2975 | -2,636 | -9,294 1,693 0,859

-1,727 1,879 | -2,093 | -1,117 2,738 | -0,473 | -2,636 | 18,188 | 38,732 | -1,321 | -1,824

-6,704 | 2,762 | -7,128 | -5,216 | 4,437 | -1,720 | -9,294 | 38,732 | 95,108 | -4,833 | -4,824

1,241 0,540 1,385 1,130 0,441 0,279 1,693 | -1,321| -4,833 1,116 | 0,575

0641 0010 0691 05529 ]| -0,112 ( 0,115]| 0,859 -1,824 | -4,824 | 0,575 | 0,585

M.C. 2. Matriz de covarianzas 3 afios. Datos hasta 2011.

Bono a 6 meses

2,966 | 1,763 | 2,930 | 2,637 2,141 ( 0,493 | 4,107 1,763 1,028 1,650 1,833

1,763 1,743 1,754 1,658 1,893 0,253 2,465 1,714 0,877 1,140 1,449

2,930 1,754 3,850 | 2,830 | 2,138 0,506 | 4,483 1,754 0,681 | 2,164 | 2,007

2,637 1,658 | 2,830 | 2588 1980 | 0,442 | 3,831 1,658 0,775 1,721 1,988

2,141 1,893 2,138 1,980 | 2,368 | 0,324 3,012 1,893 0,952 1,294 1,535

0,493 | 0,253 0,506 | 0,442 | 0,324 ( 0,091 0,702 0,253 0,156 | 0,272 | 0,276

4,107 | 2,465 | 4,483 3,831 | 3,012 | 0,702 | 6,089 2,465 1,232 | 2,582 2,815

1,763 1,714 1,754 1,658 1,893 0,253 2,465 1,743 0,877 1,140 1,449

1,028 | 0,877 0,681 0,775 0,952 0,156 1,232 0,877 0,836 | 0,343 0,426

1,650 1,140 | 2,164 1,721 1,294 | 0,272 2,582 1,140 0,343 1,444 1,536

1,833 1,449 | 2,007 1,988 1,535 | 0,276 | 2,815 1,449 0,426 1,536 | 2,444

M.C. 3. Matriz de covarianzas 6 meses. Datos hasta 2011.
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Una vez calculadas las matrices de covarianzas, se definen una serie de matrices
auxiliares que permitiran, basandose en el desarrollo realizado en 4.3.4. continuar con

la ejecucion del modelo.

A B = D E F G H I ] K L M
1 ESTUDIO DE RIESGO / RENTABILIDAD DE LA INVERSION A LARGO PLAZO
2
3
4 PROMEDIO DESVIACION VARIANZA
5
6 ALEMANIA 0,034 0,730 0,533 ALEMANIA
7 ESPARA 0,045 0,582 0,339 ESPARIA
8 usA 0,035 0,789 0,622 usa
9 FRANCIA 0,037 0,544 0,296 FRANCIA
10 ITALIA 0,046 0,597 0,356 ITALIA
11 JAPON 0,014 0,236 0,056 1APON
12 UK 0,040 0,845 0,715 UK
13 PORTUGAL 0,058 2,495 6,226 PORTUGAL
14 GRECIA 0,079 4,600 21,157 GRECIA
15 CANADA 0,034 0,596 0,355 CANADA
16 AUSTRALIA 0,057 0,354 0,125 AUSTRALIA,
17 100,000 218,115
18 FUNCION OBIETIVO Min[uRIESGO+|11,/Rp] 14,769 RENTABILIDAD DE LA INVERSION
19 RESTRICCIONES SUMA PESOS = 100 Rp 2,185
20

Figura 9. Matrices auxiliares

Tal y como puede observarse en la captura de pantalla adjunta (Figura 9. Matrices
auxiliares), se define la matriz “suma-producto” [L6:L16] que proporciona el valor de
cada término de la ecuacion (4.3.4.) que esta entre paréntesis, asi por ejemplo la celda

L6, representa el valor de w; X 0.

Se define una segunda matriz auxiliar “calculo-riesgo” [M6:M16], resultado del
producto de los w; por los términos de la matriz anterior “suma-producto”. La suma de
los términos de esta matriz facilita, en la celda M17, el valor de c,°. El riesgo del

portafolio serd la raiz cuadrada de este valor.

Como se ha mencionado con anterioridad, los pesos w; son las incAgnitas, resultados
gue se obtienen una vez aplicado el algoritmo de optimizacién, y cuyo resultado son los
que se representan en la FiguralO. Matrices auxiliares, en la matriz “peso-valores”
[J6:J16].
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Llegados a este punto, se esta ya en condiciones de aplicar un algoritmo de
optimizacion que permita resolver el modelo. Se comentaba en el primer capitulo que se

tomaran en este punto dos opciones:

- Modelo con funcién objetivo multicriterio: rentabilidad vy riesgo: en la cual se

desarrolla el modelo de optimizacion tomando como funcidn objetivo una funcion
multicriterio, de forma que en la misma se puede optimizar la resolucion
minimizando el riesgo de la inversion al mismo tiempo que se maximiza la

rentabilidad.

- Modelo de optimizacion de la rentabilidad con acotacion del riesqo: consistente en

el desarrollo del modelo a partir de un solo criterio a traveés de la optimizacion de la

rentabilidad manteniendo el riesgo acotado.
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4.3.1 Modelo con funcion objetivo multicriterio: rentabilidad y riesgo.

Se procede a partir de este punto al desarrollo de la primera de las dos opciones
definidas, donde la funcion objetivo serd una funcion multicriterio compuesta por dos

parametros, el riesgo y la rentabilidad.

4.3.1.1 Desarrollo del modelo.

El modelo a resolver sera el siguiente

1

Min o RIESGO + B ———"0

S.d.
i=1w; =100 (4.3.1.1.1)

o lo que es lo mismo:

1

. 11 11
Min «a i=12j=1Wi Wj Gjj + B Zil_llwixﬁi

S.a.
11w, =100 (4.3.1.1.2.)

Como puede observarse, se han introducido en la funcion objetivo los parametros a y 3,
los cuales, al tratarse de un planteamiento multicriterio, en este caso con dos términos,
por una lado el riesgo, por otro la rentabilidad, nos van a permitir poder dar mayor o
menor peso a uno u otro previo a la ejecucion del modelo. Evidentemente la suma de
ambos tiene que ser 1. Asi, por ejemplo, se puede dar la opcion de obtener la maxima

rentabilidad con B =1 (= a=0), sin tener en cuenta el riesgo.
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Para la resolucion del modelo se utilizara el complemento “Solver” de Excel, cuyos

parametros quedan definidos segun la Figura 10. Parametros de Solver:

Sohver Parameters

Help

Set Target Cell:
Equal Ta: M Value of: 0 " Close
By Chanaing Cells:
§166:61616 3 Guess
Subject to the Constraints: Options
§1517 = §G519 . Add
Reset all
L Delete _

Figura 10. Parametros de Solver.

Con las siguientes opciones:

F =)

Solver Options (&=
Max Time: 100 seconds
Iterations: 1000 Cancel
Precision: 0,000001
Tolerance: 5 Yo
Convergence: 0,0001

Assume Linear Model

| Azsume Mon-Megative

Use Automatic Scaling
Show Iteration Results

Estimates Derivatives Search
Tangent @) Forward @ Newton
@ Quadratic Central Conjugate
Figura 11. Opciones de Solver.
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Aunque resulta bastante intuitivo, se desarrolla una breve descripcion:

“Solver” realizara iteraciones limitadas bien en nimero, bien en tiempo de acuerdo a las
opciones especificadas segun la Figura 11, de manera que se minimice el valor de la
funcién objetivo, definido en el ejemplo (ver la Figura 9. Matrices auxiliares), con el
valor de la celda G18 “Set Target Cell” (FiguralO. Parametros de Solver). Los
resultados de dicha iteracién estan definidos por los valores variables de la matriz dada
por las celdas [J6, J16], “By Changing Cells”. Es decir, “Solver” variara los valores de
[J6:J16] de manera que las iteraciones le lleven a minimizar el valor de la celda G18.
Las restricciones estan definidas por los valores introducidos en “Subject to the
Contraints” (Figura 10. Parametros de Solver), que en este caso, es unica y definida por
J17=G19, que observando la Figura 9. Matrices auxiliares, lo que hace es asegurar que

la suma de los pesos dados a cada uno de los bonos sea igual a 100.

Recalcar aqui algo que en apartados sucesivos de este Proyecto va a resultar

fundamental:

La restriccion 4.3.2. Y% w; = 100, obliga a que en la cartera se invierta el total del

i=

capital disponible.

El modelo multicriterio permite, en una misma funcion objetivo, establecer mas de una
variable de decision. Para el caso; riesgo y rentabilidad. Ademas la introduccion de los
pardmetros o y B permite simular distintas posibles realidades que ayuden a la toma de

una decisién optima.

Se aplicara el complemento “Solver” variando los valores de o y B, lo cual permite
simular la subjetividad de un posible inversor, el cual sea mas o menos adverso al

riesgo, priorizando éste sobre la rentabilidad obtenida o a la inversa.
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Resultados: Una vez ejecutado “Solver” con distintos valores de a y B, los resultados

obtenidos son los que se muestran a continuacion:

Tabla 4.3.1.1.1. Resultados modelo. Opcién 1.

a=1B=0 a=0,75 B =0,25 a=0,5 =05 a=0,25 B=0,75 a=0 =1

L/P | M/P | C/P L/P | M/P | C/P L/P | M/P | C/P L/P | Mm/P | C/P L/p | Mm/P | C/P

ALE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ESP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EEUU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FRA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JAP 83,06 | 84,28 100 | 82,64 | 83,67 100 | 81,85 | 826 100 | 79,71 | 79,99 | 94,74 0 0 0
R.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
POR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GRE 367 | 228 o] 368 2,3 o| 368 | 234 o] 368 | 243 | 526 100 100 0
CAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AUS | 1327 | 13,44 0] 13,68 | 14,03 0 | 1447 | 15,06 o] 1661 | 17,58 0 0 o| 100
(% 14,77 | 25,64 | 30,15 | 14,77 | 25,64 | 30,15 | 14,77 | 25,66 | 30,15 | 14,81 | 25,76 | 31,54 | 460 975 156
R, | 2185 1,4 04 | 2,203 | 1,43 04 | 2,238 | 1,49 04| 233 | 162 | 057 | 7864 | 948 | 4976
F.O. | 14,77 | 2564 | 30,15 | 11,09 | 19,41 | 2324 | 761 | 1327 | 1634 | 402 | 691 | 919 | 013 | o011 | o020

Analizando estos resultados, llama la atencion la escasa diversificacion que ofrece el
modelo. Esto es debido a que a medida que evoluciona la crisis financiera y va
transcurriendo el tiempo, la diferencia entre las rentabilidades de los bonos de paises

como Japdn respecto a otros situados en el extremo opuesto, caso de Grecia, se dispara.

Asi, mientras que la rentabilidad del bono a 10 afios de Grecia en Enero de 2007 era de
4,280 y la de Japon de 1,709, una diferencia de 257 puntos basicos, en Diciembre de
2011 la rentabilidad para este mismo bono, paso a ser de 21,140 para Grecia y de 1,014
para Japon, lo que supone una diferencia de 2012 puntos basicos. Es decir, la diferencia
entre uno y otro pais se ha multiplicado en 5 afios practicamente por 10, lo que hace que
el resto de paises situados entre ambos, apenas tengan influencia en las variaciones en

cuanto al riesgo y la rentabilidad, de ahi la poca diversificacion en el portafolio.
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4.3.1.2 Andlisis de resultados.

Se va a proceder en este punto al andlisis de los resultados obtenidos. Segun el
desarrollo realizado hasta ahora, el modelo ha dado, en funcién de los valores historicos

de que se disponen, un portafolio 6ptimo de inversion que minimiza la funcion objetivo.
Para comprobar la fiabilidad del mismo, se va a proceder a realizar el célculo real de la
rentabilidad y el riesgo de la cartera, conformada por los pesos wi obtenidos en el

apartado anterior con los datos reales de que se disponen del afio 2012.

Las rentabilidades reales de los distintos bonos objeto de estudio en este Proyecto han
sido para el afio 2012 las siguientes:

Tabla 4.3.1.2.1. Rentabilidades bonos a 10 afios. Afio 2012.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 1,870 1,890 1,880 1,720 1,470 1,430 1,320 1,420 1,540 1,520 1,390 1,360

ESP 5,399 5,111 5,170 5,790 6,126 6,589 6,795 6,581 5,920 5,647 5,690 5,340

EEUU 1,960 1,960 2,170 2,050 1,810 1,610 1,510 1,680 1,710 1,730 1,650 1,710

FRA 3,180 3,020 2,960 2,990 2,760 2,570 2,280 2,110 2,240 2,180 2,140 2,000

ITA 6,560 5,560 4,960 5,510 5,750 5,920 6,010 5,820 5,230 4,960 4,860 4,540
JAP 0,980 0,968 1,012 0,953 0,859 0,841 0,778 0,809 0,806 0,776 0,743 0,745
R.U. 2,050 2,130 2,260 2,140 1,880 1,680 1,560 1,570 1,780 1,820 1,800 1,860

POR 13,850 | 12,810 | 13,010 | 12,010 | 11,590 | 10,560 | 10,490 | 9,890 8,620 8,170 8,320 7,235

GRE 25,910 | 29,240 | 19,070 | 21,480 | 26,900 | 27,820 | 25,820 | 24,340 | 20,910 | 17,960 | 17,200 | 13,395

CAN 2,040 1,980 2,120 2,100 1,790 1,720 1,600 1,800 1,750 1,780 1,720 1,820

AUS 4,853 4,970 5,091 4,831 4,329 4,060 3,919 4,173 4,182 4,107 4,105 4,293
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Tabla 4.3.1.2.2. Rentabilidades bonos a 3 afios. Afio 2012.

Ene Feb Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0,340 0,410 0,380 0,270 0,160 0,180 0,050 0,050 0,130 0,150 0,060 0,030

ESP 3,576 3,126 2,518 3,520 5,130 5,510 5,302 4,848 3,546 3,266 3,663 3,161

EEUU 0,360 0,380 0,500 0,430 0,390 0,380 0,330 0,370 0,330 0,370 0,350 0,320

FRA 1,150 1,060 1,060 1,040 0,830 0,720 0,360 0,260 0,370 0,400 0,310 0,300
ITA 4,660 3,430 2,830 3,790 4,040 4,870 4,660 3,900 3,030 2,860 2,710 2,650
JAP 0,220 0,185 0,166 0,167 0,120 0,106 0,108 0,106 0,112 0,112 0,107 0,100
R.U. 0,530 0,520 0,580 0,540 0,440 0,360 0,240 0,200 0,270 0,290 0,320 0,300

POR 18,290 | 16,590 | 15,620 | 13,920 | 12,430 | 8,850 8,150 6,670 5,090 5,070 6,040 6,100

GRE 68,080 | 77,650 ouT ouT ouT ouT ouT ouT ouT ouT ouT ouT

CAN 1,060 1,220 1,320 1,530 1,160 1,040 1,000 1,230 1,160 1,170 1,160 1,200

AUS 3,335 3,561 3,693 3,288 2,679 2,378 2,302 2,632 2,465 2,541 2,652 2,815

Tabla 4.3.1.2.3. Rentabilidades bonos a 6 meses. Afio 2012.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 1,060 0,910 0,700 0,600 0,540 0,500 0,340 0,170 0,090 0,070 0,080 0,080

ESP 2,044 1,632 1,434 2,419 3,269 4,175 4,045 3,094 2,630 2,538 2,424 2,260

EEUU 0,420 0,340 0,350 0,350 0,370 0,360 0,400 0,350 0,320 0,270 0,270 0,300

FRA 0,252 0,246 0,117 0,118 0,099 0,113 0,010 | -0,005 | 0,007 0,006 -0,006 | 0,002

ITA 1,979 1,206 1,122 1,780 2,115 2,978 2,469 1,591 1,509 1,352 0,921 0,951
JAP 0,100 0,110 0,110 0,100 0,100 0,080 0,060 0,050 0,060 0,070 0,070 0,090
R.U. 1,050 1,030 0,990 0,970 0,960 0,910 0,740 0,620 0,560 0,450 0,450 0,450

POR 1,807 1,395 1,197 2,182 3,032 3,938 3,808 2,857 2,393 2,301 2,187 2,023

GRE 4,790 4,864 4,937 4,964 4,904 5,014 4,822 4,557 4,605 4,644 4,603 4,698

CAN 1,030 1,120 1,190 1,420 1,100 1,000 0,980 1,160 1,100 1,080 1,100 1,130

AUS 3,336 3,678 3,786 3,388 2,733 2,555 2,754 3,047 2,869 2,664 2,823 2,679
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De acuerdo a estos datos de rentabilidad reales durante el afio 2012, se procede ahora al
calculo de las rentabilidades y riesgos reales de las carteras obtenidas como resultados
del apartado anterior para los distintos valores de o y B para el largo, el medio y el corto

plazo.

Segun los datos del 2012, las rentabilidades promedio de cada bono seran:

Tabla 4.3.1.2.4. Rentabilidades promedio. Afio 2012.

Bono a 10 aiios Bono a 3 aios Bono a 6 meses

PROMEDIO PROMEDIO PROMEDIO
ALEMANIA 0,034 | | ALEMANIA 0,024 | ALEMANIA 0,024
ESPANA 0,045 | | ESPANA 0,035 | | ESPANA 0,027
EEUU 0,035 | | EEUU 0,020| | EEUU 0,020
FRANCIA 0,037 | | FRANCIA 0,025 | | FRANCIA 0,019
ITALIA 0,046 | | ITALIA 0,034 | | ITALIA 0,024
JAPON 0,014 | | JAPON 0,006 | |JAPON 0,004
R. UNIDO 0,040 | | R. UNIDO 0,028 | |R. UNIDO 0,027
PORTUGAL 0,058 | | PORTUGAL 0,053 | | PORTUGAL 0,025
GRECIA 0,079 | | GRECIA 0,095 | | GRECIA 0,038
CANADA 0,034 | | CANADA 0,024 | | CANADA 0,022
AUSTRALIA 0,057 | | AUSTRALIA 0,053 | | AUSTRALIA 0,050
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Los pesos obtenidos (w;) en el apartado anterior para cada bono segun los distintos

valores de o y B son:

Tabla 4.3.1.2.5. Resultados modelo.

a=1B=0 a=0,75 B =0,25 a=0,5 =05 a=0,25 B=0,75 a=0 =1

L/P | M/P | C/P L/p{m/p|c/p L/ |mp|c/p]|L/pP|MmpP|C/P]|L/P|MWP|C/P
ALE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ESP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EEUU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FRA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ITA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JAP 83,06 | 84,28 100 | 82,64 | 83,67 100 | 81,85 82,6 100 | 79,71 | 79,99 | 94,74 0 0 0
R.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 o
POR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GRE 3,67 | 228 o] 368 2,3 o] 368 | 234 o] 368 | 243| 526 100 100 0
CAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AUS 13,27 | 13,44 0| 1368 | 14,03 0| 1447 | 1506 o] 1661 | 17,58 0 0 0 100

Con lo que las rentabilidades reales que se habrian obtenido durante 2012 con las

carteras optimas segin el modelo serian las dadas por R, = > w; xR, esto es,

multiplicando matricialmente los resultados de la tabla 4.3.1.2.5. y la tabla 4.3.1.2.4.:

Tabla 4.3.1.2.6. Rentabilidades reales. Ao 2012.

a=18=0 a=0,75 B =0,25 a=0,5 =05 a=0,25 3=0,75 a=0 B=1
L/p | M/P | C/P L/p | Mm/P | C/P L/p | Mm/P | C/P L/p | M/P | C/P L/P mM/P | C/P
Rp 2,12 | 2,159 | 0,083 | 2,139 | 2,190 | 0,083 | 2,167 | 2,247 | 0,083 | 2,243 | 2,381 | 0,331 | 22,504 | 72,865 | 3,026
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Se procede ahora al calculo de los riesgos reales para las distintas carteras que se

habrian asumido durante el afio 2012.
Las matrices de covarianzas, segun los datos histéricos de rentabilidad para el afio 2012,
reflejados en las tablas 4.3.1.2.1, 4.3.1.2.2 y 4.3.1.2.3 para el largo, medio y corto plazo

respectivamente son.

Bono a 10 afos

0,046 | -0,077 | 0,035 0,072 0,022 | 0,018 0,039 | 0331 0,234| 0,029 | 0,075

-0,077 ( 0,327 | -0,073 | -0,087 | 0,135 | -0,023 | -0,099 | -0,231 | 0,984 | -0,060 | -0,156

0,035 | -0,073 | 0,039 0,061 -0,003| 0,016 0,039 | 0,270 | 0,002 | 0,029 | 0,071

0,072 | -0,087 ( 0,061 | 0,181 0,111 | 0,036 | 0,068 | 0,794 1,012 | 0,050 | 0,133

0,022 | 0,135( -0,003 | 0,111 | 0,337 | 0,019 -0,019| 0,730 2,208 | 0,003 | 0,015

0,018 | -0,023( 0,016 | 0,036 | 0,019| 0009 0,016 | 0,178 | 0,182 | 0,013 | 0,034

0,039 | -0,099| 0,039 | 0,068 -0,019| 0,016 | 0,051 0,270 | -0,080 ( 0,032 | 0,079

0331) -0,231( 0,270 0,794 | 0,730 | 0,178 | 0,270 | 4,641 6,304 | 0,224 | 0,612

0,234 | 0,984 | 0,002 1,012 2,208 | 0,182 | -0,080 | 6,304 | 24,187 | -0,008 | 0,221

0,029 | -0,060 | 0,029 | 0,050 | 0,003 | 0,013 | 0,032 | 0,224 | -0,008 | 0,028 | 0,060

0,075 | -0,156 ( 0,071 | 0,133 0,015| 0,034 o0,079| 0612] 0,221 | 0,060 | 0,166

M.C. 4. Matriz de covarianzas 10 afios. Datos 2012.

Bono a 3 afos

0,018 | -0,058 | 0,004 [ 0,041 0,009 | 0,004 0,015| 0,532 | 0,167 | 0,006 | 0,051

-0,058 ( 0,986 | -0,014 | -0,087 | 0,559 | -0,016 | -0,054 | -1,088 | -1,077 | -0,064 | -0,299

0,004 | -0,014| 0,002 | 0,011 | -0,003| 0,001| 0,004 | 0,126 | 0,048 | 0,004 | 0,014

0,041 | -0,087 0,011 | 0,126 | 0,078 | 0,011 0,042 1,515 | -0,215 0,015 0,125

0,009 | 0,559 -0,003 | 0,078 | 0,669 | 0,006 | 0,006 1,196 | -2,943 | -0,043 | -0,070

0,004 | -0,016 | 0,001 | 0,011 0,006 | 0,002 | 0,004| 0,163 -0,084| 0,001 | 0,015

0,015 | -0,054 ( 0,004 | 0,042 0,006 | 0,004 | 0,018 0,539 | -0,024 | 0,008 | 0,051

0,532 | -1,088 | 0,126 1,515 1,196 | 0,163 | 0,539 | 23,589 | -4,067 | 0,153 1,778

0,167 | -1,077 | 0,048 | -0,215 | -2,943 | -0,084 | -0,024 | -4,067 | 45,792 | 0,383 | 0,542

0,006 | -0,064 ( 0,004 | 0,015] -0,043 | 0,001 | 0,008 | 0,153 0,383 | 0,019 | 0,034

0,051 | -0,299 | 0,014 | 0,125| -0,070| 0,015 ]| 0,051 1,778 | 0,542 | 0,034 | 0,230

M.C. 5. Matriz de covarianzas 3 afios. Datos 2012.
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Bono a 6 meses

0,119 | -0,087 | 0,010 0,029 | 0,051| 0,005 0,073 | -0,087| 0,034| 0,002 0,092

-0,087 ( 0,727 | 0,009 | -0,028 | 0,397 | -0,009 | -0,024 | 0,667 | 0,013 | -0,039 | -0,242

0,010 | 0,009 ( 0,002 | 0,002 0,018 | 0,000 ( 0,008 | 0,009| 0,003 | -0,001 | 0,005

0,029 | -0,028 ( 0,002 | 0009 | 0,010| o0,001| 0,018 | -0,028 | 0,008 | 0,000 | 0,023

0,051| 0,397 0,018 0,010| 0,398 | -0,002 | 0,061 | 0,397 | 0,048 | -0,024 | -0,084

0,005 | -0,009 { 0,000 0,001 -0,002 | 0000 0,003| -0,009| 0,002 0,001| 0,005

0,073 | -0,024 ( 0,008 | 0,018 | 0,061 | 0,003| 0060 | -0,024| 0,029 ( 0,004 | 0,059

-0,087 ( 0,667 | 0,009 | -0,028 | 0,397 | -0,009 | -0,024 | 0,727 | 0,013 | -0,039 | -0,242

0,034 | 0,013 0,003 0,008| 0,048 | 0,002| 0029| 0,013 | 0,025 0,003 | 0,018

0,002 | -0,039 ( -0,001 | 0,000 | -0,024| 0,001 | 0,004 | -0,039| 0,003 0013| 0,021

0,092 | -0,242 ( 0,005 0,023 | -0,084 | 0,005| 0,059| -0,242( 0,018 | 0,021 | 0,175

M.C. 6. Matriz de covarianzas 6 meses. Datos 2012.

De acuerdo a los w; de la tabla 4.3.1.2.5. y las matrices de covarianza calculadas, se
obtienen los riesgos reales para cada uno de los portafolios. Asi, aplicando que
op° = Xi2; X i1, w; wj oy, se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 4.3.1.2.7. Riesgos reales. Afio 2012.

a=1B=0 a=0,75 B =0,25 a=0,5 =05 a=0,25 3=0,75 a=0 B=1

L/p M/ C/P| L/ [(Mm/p|c/p|L/p|M/pP|C/P]LP|M/P|C/P L/P m/P | c/p

O'p 25.03 | 18,03 2,10 25,14 | 18,32 2,10 25,26 | 18,87 2,10 25,61 | 20,16 2,59 491,80 | 676,70 | 41,87

Segun los resultados recogidos por las tablas 4.3.1.2.7. y 4.3.1.2.6., la funcion objetivo

del modelo:

1

0.= 0.0, + B1/Ry, =a X2 Xz W; W) Gy BZ%ilwixRi
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sera para los distintos valores de o y f:

Tabla 4.3.1.2.8. Funcidén objetivo. Afio 2012.

a=1B=0 a=0,75 B =0,25 a=0,5 =05 a=0,25 B =0,75 a=0 =1
L/P | Mm/P | C/P L/p | M/P | C/P L/p | M/P | C/P L/p | m/P | C/P L/P mM/P c/p
| F.0. | 2503 | 1803 | 2,10 | 1897 | 13,86 | 1,60 | 1286 | 966 | 705 | 674 | 536 | 2,92 0,04 0,01 0,33

Si se comparan estos Ultimos resultados, obtenidos a partir de los datos reales de

rentabilidad de los bonos del afio 2012 con los resultados dados por el modelo, se

obtienen los datos reflejados en la tabla 4.3.1.2.9.:

Tabla 4.3.1.2.9. Comparativa resultados modelo / Resultados datos reales. Afio 2012.
a=1B=0 @ =0,75 B =0,25 a=0,5 B=0,5 a=0,25 B=0,75 a=0 B=1
L/P | M/P | C/P L/p | M/P | C/P L/P | M/P | C/P L/P | M/P | C/P L/P Mm/P c/p
O'p 14,77 25,64 30,15 14,77 25,64 30,15 14,77 25,66 30,15 14,81 25,76 31,54 460 975 156
6, | 250 | 1803 | 210 | 2514 | 1832 | 210 | 2526 | 1887 | 210 | 2561 | 2016 | 259 | 4918 | 6767 | 41,87
Rp 2,185 1,4 0,4 2,203 1,43 0,4 2,238 1,49 0,4 2,33 1,62 0,57 7,864 9,48 4,976
R, | 212 | 2159 | 0083 | 2139 | 2190 | 0083 | 2167 | 2247 | 0083 | 2243 | 2381 | 0331 | 2250 | 72,865 | 3,026
F.O. 14,77 25,64 30,15 11,19 19,41 23,24 7,61 13,17 16,34 4,02 6,91 9,19 0,13 0,11 0,20
Fo. | 2503 | 1803 | 210 | 1897 | 1386 | 160 | 1286 | 966 | 705 | 674 | 536 | 292 | 004 | 001 | 033
Siendo:

Datos estimados segun el modelo objeto de estudio

Datos reales

Analizando los datos de la tabla 4.3.1.2.9, se puede extraer algunas conclusiones:

- En ambos casos, como no podria ser de otro modo, el riesgo crece a medida que

aumenta la rentabilidad (a medida que aumenta el valor de B en detrimento de o la

rentabilidad aumenta, pero el riesgo se dispara). Sin embargo, este aumento del

riesgo no guarda la misma proporcién en el caso estimado que en el real. Por

ejemplo, para una rentabilidad estimada en L/P (con oa=0, B=1) de 7,864%, se

estimaba asumir un riesgo de 460 puntos, mientras que la rentabilidad real en este

mismo caso se hubiera ido al 22,5% sin apenas aumentar el riesgo. La explicacion a
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esto se puede encontrar en el hecho de que el pais que afecta en estas condiciones,
Grecia, durante parte del afio 2012 no realizé emisiones de deuda, estando durante
unos meses, y por mandato de la Troika (F.M.l., Banco Mundial y U.E.), fuera del
mercado, produciéndose por tanto pocas variaciones en la rentabilidad de sus bonos,

manteniéndose con ello practicamente constante su nivel de riesgo dado por sz.

- Se observa también, como el hecho ya comentado de la poca diversificacion que se
produce en el portafolio, provoca, a excepcion del caso de =1, pocas variaciones en
los valores de rentabilidad y riesgo, ocasionado, igual que se comentaba con
anterioridad por el hecho de la gran diferencia en cuanto a las rentabilidades que

existe entre los paises situados en los extremos de la cartera.
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4.3.2 Modelo de optimizacién de la rentabilidad con acotacién del riesgo.

Se procede ahora al desarrollo de un nuevo modelo, en el cual, la variable de
optimizacion es, exclusivamente, la rentabilidad a obtener de la inversion,

desapareciendo el riesgo de la funcidn objetivo y convirtiéndose en una restriccion mas.

En este apartado, se pretende analizar la influencia que tiene el hecho de establecer
limites en los valores maximos del riesgo en la cartera éptima. Intentando, al mismo
tiempo, observar para qué valores de riesgo maximo, la cartera se diversifica hacia otros

valores diferentes a los observados en el apartado anterior.

El modelo a resolver sera el siguiente
Max R

D

s.a.
Y2, w; =100 (4.3.2.1)
Op = Omax

o0 lo que es lo mismo:

Max 11:11 wW; X Ei

S.a.
i=1w; =100 (4.3.2.1)
11 y1

1
i=12j=1 Wi W; Oij = Omax
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El valor de onmax Seré introducido en el libro Excel a voluntad por el usuario, permitiendo
asi resolver el modelo para diferente fronteras de riesgo méaximo. En los resultados se

expondra un resumen de los valores mas significativos.

Los pardmetros de configuracion de “Solver” para la resolucion del modelo son los

representados en la Figura 12. Pardmetros de Solver.

Solver Parameters @
Set Target Cell: EdSE ﬁ
Equal To: x i Ay . i} _—

qual To @) Max Min ) Value of: . Close
By Changing Cells:
£186:61516 = Guess
Subject to the Constraints: Options
1517 = 8G518 7 Acd
SPE19 <= 5G520
Change I
Reset all
a4 Delete -
Help

Figura 12. Parametros de Solver.

Es este caso, la funcion objetivo dada por el valor de la celda G18, corresponde al valor
de la rentabilidad de la inversion, valor que ahora se pretende maximizar, cOmo asi se

indica en la opcion correspondiente.

Ademas, se ha introducido como nueva restriccion que el valor calculado para el riesgo
de la cartera solucién del modelo y dado por el valor de la celda P19, sea en todo caso
menor que el valor de la celda G20, en la cual y a voluntad, se procede, previo a la
ejecucion de “Solver”, a introducir el maximo riesgo que esta dispuesto a asumir el

posible inversor.
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Las opciones siguen siendo las mismas que en el caso anterior, representadas en la

Figura 13. Opciones de Solver.

Solver Options 3
Max Time: 100 seconds
Iterations: 1000 Cancel
Precizion: 0,000001 Load Model...
Tolerance: 5 %o Save Model...
Convergence: 0,0001

Agsume Linear Model Use Automatic Scaling
| Assume Mon-Hegative Show Iteration Results
Estimates Derivatives Search

Tangent @) Forward @ Newton
@) Quadratic Central Conjugate

Figura 13. Opciones de Solver.

Se procede ahora a la resolucion del modelo variando el valor del riesgo maximo que se

quiera considerar para la inversion.

Sin embargo, previo a ello, es necesario tener en cuenta que de acuerdo a los resultados
recogidos por el apartado anterior (Tabla 4.3.1.1.1. Resultados modelo. Opcién. 1), se
puede concluir, que los valores de riesgo minimo y maximo que se va a obtener en
cualquier cartera que se plantee van a ser los dados en la tabla anterior en los casos de
B =0y p =1 respectivamente (independientemente del plazo, es decir, seria igual en el

CIP, MIP y LIP).

De esta forma, tomando como ejemplo el largo plazo, para cualquier cartera posible, el

riesgo minimo que se incurre con una inversion en la misma sera el correspondiente al
caso de B =0, esto es 14,77%, mientras que el riesgo maximo sera el correspondiente al

caso de f = 1, o sea 460%.
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Asi, si se intenta resolver el modelo para valores de riesgo inferiores a 14,77%, no se
obtiene una solucion, el modelo no converge, mientras que si se eleva el valor maximo
de riesgo por encima del 460%, la cartera dptima de inversion, y por tanto su
rentabilidad asociada, no varian. Resolviendo el modelo para distintos valores de riesgo
maximo de inversion entre estos valores se obtienen diferentes carteras dptimas. De

forma anéloga se actla para el medio y el corto plazo.

Los resultados con las diferentes opciones empleadas se recogen en la Tabla 4.3.2.1.

Resultados modelo. Opcion 2.

Resultados
Tabla 4.3.2.1. Resultados modelo. Opcidn 2.
L/p | M/P | C/P L/P | m/P | C/P L/P | m/P | C/P L/Pp | M/P | C/P L/P mM/P | C/P
ALE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ESP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EEUU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FRA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ITA 0 0 0 16.02 0 0 3.11 0 0 0 0 0 0 0 0
JAP 82.47 | 83.97 | 100 | 29.49 | 43.58 | 79.65 0 0 58.58 0 0 0 0 0 0
R.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
POR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GRE 3.68 | 229 0 192 | 377 | 1831 | 3.92 | 6.42 | 3339 | 2360 | 26.88 | 69.75 | 100 100 0
CAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AUS 13.86 | 13.74 0 5257 | 52.75 | 2.04 | 92.97 | 93.58 | 8.03 | 76.40 | 73.12 | 30.25 0 0 100
O max 14.77 | 25.64 | 3015 | 20 35 38 30 57 50 100 230 90 1000 | 1000 | 1000
F.0.=R, 221 | 142 | 040 | 431 | 341 | 111 | 579 | 561 1.9 6.25 | 6.46 | 4.16 7.86 9.48 | 4.97
op 14.77 | 25.64 | 30.15 | 20 35 38 30 57 50 100 230 90 | 459.97 | 975 156

Se puede observar, como no podia ser de otro modo, que en los valores extremos del
riesgo, las carteras dptimas ofrecidas por el modelo coinciden con las obtenidas en el

caso anterior.
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A tenor de los resultados obtenidos, y a fin de obtener una vision mas clarificadora de
cual es la evolucion que experimenta la cartera en funcion de la variacion que se
establezca en la frontera del riesgo méximo, se procede a representar de forma gréfica
dicha evolucion. Unicamente se han tenido en cuenta los paises que entran a formar

parte de la cartera en un determinado momento.

100,00
80,00
=== |TALIA
60,00 —8—JAPON
40,00 GRECIA
20,00 === AUSTRALIA
Rentabilidad
0,00

14,77
30

Figura 14. Evolucidon de la cartera en funcién del riesgo maximo. Largo Plazo.

100,00
80,00
60,00 =0=JAPON
GRECIA
40,00
== AUSTRALIA

20,00
=== Rentabilidad

0,00

25,64
80
290
975

Figura 15. Evolucion de la cartera en funcidn del riesgo maximo. Medio Plazo.

Pagina 60



Proyecto Fin de Carrera.

Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad
100,00
80,00
60,00 —0—JAPON
GRECIA
40,00
== AUSTRALIA

20,00 === Rentabilidad

0,00

50
80
156 ©

30,15

Figura 16. Evolucion de la cartera en funcién del riesgo maximo. Corto Plazo.

Las gréficas anteriores definen la variacion de los pesos de los distintos bonos que
componen la cartera de inversion, a medida que se modifica el techo del riesgo maximo
asumido por el inversor. A fin de aclarar lo maximo posible las graficas, se han omitido
aquellos bonos que no aparecen en ninguna de las carteras éptimas a lo largo del
estudio. Ademés y como ampliacion de la informacién recogida por las mismas, se ha
introducido los valores de rentabilidad global de la inversion de acuerdo al nivel de

riesgo maximo considerado.

Se observa en todos los casos, como no podia ser de otro modo, como la rentabilidad es
creciente en funcion del nivel de riesgo, asi, a medida que aumenta el nivel de riesgo
que el inversor esta dispuesto a asumir, aumenta también el valor de la rentabilidad
esperada. Si se compara esta variacion de la rentabilidad entre los distintos plazos de
recuperacion de la inversion, se observa que mientras que el corto plazo, para un riesgo
minimo del 30,15% la cartera correspondiente ofrece una rentabilidad esperada de un
0,40 %, para el maximo riesgo del 156%, la rentabilidad correspondiente es del 4,97%,

esto es un aumento del 1200%.

Si se realiza esta comparacion para el largo plazo y niveles de riesgo similares, se tiene
que para un nivel de riesgo minimo del 14,77%, la rentabilidad esperada por la cartera
de inversion es del 2,21 %, mientras que si se va a niveles de riesgo en torno al 156%
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(max. del corto plazo), la rentabilidad ofrecida por la cartera estaria en torno a un

6,50%, es decir un aumento del 294%.

Con todos estos datos en la mano, entraria aqui el poder de decision del inversor, ya que
aunque el aumento de rentabilidad es mucho mayor en el corto plazo a medida que se
asume un mayor nivel de riesgo, estos niveles son en valor absoluto menores que en el
largo plazo, un 4,97% frente a un 6,50%, siendo ademas mayor el riesgo minimo que se
asume en el corto plazo, un 30,15%, que en el largo plazo, un 14,77%. Como
contrapartida esta el plazo de recuperacion de la inversion, 6 meses del corto plazo

frente a los 10 afios del largo plazo.

En cuanto a la conformacion de las carteras 6ptimas en cada uno de los casos, cabe
destacar un aspecto fundamental, como se observa en los resultados recogidos en la
Tabla 4.3.2.1. Resultados modelo. Opcion 2, el riesgo global de la cartera (o), coincide
siempre con el valor de riesgo maximo que se esté considerando, (6,,4,), 0 10 que es lo
mismo, cada resultado obtenido como aplicacion del modelo, da la cartera
correspondiente a la maxima rentabilidad para el nivel de riesgo considerado. Esto es en
cada caso la cartera eficiente del nivel de riesgo considerado, es decir, no existe ninguna
otra cartera, para ese determinado nivel de riesgo, que ofrezca una rentabilidad mayor,
siendo el conjunto de todas estas carteras la frontera eficiente del portafolio de

inversion.

En el siguiente capitulo, en el desarrollo de la teoria de optimizacion por escenarios, se
profundiza algo mas en los términos de carteras y fronteras eficientes, sus definiciones y

aplicaciones.

Si se observa la evolucidn de los bonos de Japdn, es destacable en los tres casos, largo,
medio y corto plazo, que el peso de sus bonos es maximo para los niveles bajos de
riesgo, siendo incluso del 100% en el corto plazo, y va cayendo en la cartera Optima a
medida que aumenta el nivel de riesgo, cosa completamente l6gica y normal a tenor de

las rentabilidades ofrecidas por los bonos de Japén en cualquiera de los casos, siendo a
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medida que se aumenta el nivel de riesgo asumible por el inversor, cuando la cartera

evoluciona hacia otros valores de mayores rentabilidades como Australia y Grecia.

En los casos de estos dos Gltimos paises, se observa que en un primer momento, en el
largo y medio plazo, a medida que se aumenta el nivel de riesgo, y cae la inversion en
los bonos de Japon, las carteras Optimas tienden a aumentar el porcentaje de inversion,
sobretodo, en Australia y, minimamente, en Grecia. Y no es a partir de ciertos valores
de riesgo, en torno al 30% en el largo plazo y en torno al 75% en el medio plazo,
cuando el porcentaje de inversién en Australia comienza a decaer y se dispara el
porcentaje de inversion en bonos griegos, alcanzandose el 100% para los maximos

niveles de riesgo.
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5 Optimizacién robusta para la gestion del riesgo.

En este apartado se tiene en consideracion la posibilidad de que se pudieran producir
diferentes escenarios. Esto conduce a proponer un modelo de optimizacion robusta, que
trata de encontrar una solucion robusta ante posibles escenarios diferentes. Es logico
pensar que la crisis se ira atenuando y la diferencia de interés que los distintos paises se
ven obligados a pagar por su deuda se vaya atenuando. Pero si no es asi, 0 si esa
atenuacion es mas o menos rapida, con este proyecto, se pretende conocer si este

modelo podria adelantar estos resultados.

Para intentar, en la medida de lo posible, responder a esta y otras cuestiones, se
desarrolla a continuacién una metodologia basada en la creacion de escenarios a partir
de los cuales modelar distintas “realidades” posibles, y, de esta manera, evaluar la
robustez del modelo, realizando un analisis de sensibilidad del mismo y estudiar cémo
responde a distintas alternativas de evolucién de las rentabilidades de los bonos que

conforman la cartera de inversion.

Para ello se deben planificar diferentes escenarios futuros posibles s=1,2,....., S donde
existiran para cada uno de ellos unos rendimientos esperados de cada bono, denotados
por ris (donde i es el bono de que se trate y s el escenario en el que se encuentra). Con
ello, lo que se pretende es simular distintas situaciones futuras, que como tales son

desconocidas.

En el caso objeto de estudio de este Proyecto, donde la cartera de inversion esta
conformada por titulos de renta fija correspondientes a deuda publica, las posibles
situaciones futuras que se pueden plantear, corresponden a la evolucion que

experimente la economia de los distintos paises que conforman la cartera de inversion.

Se plantearan asi tres enfoques de estudio, los cuales se fundamentan en el concepto
prima de riesgo. La prima de riesgo, diferencia de rentabilidad en puntos basicos del
bono de cada pais a 10 afios respecto al de Alemania, marca la tendencia que va a sufrir

la rentabilidad de dichos bonos.
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De acuerdo a esta definicion, se toma como referencia la rentabilidad de los bonos de

Alemania, para la zona Euro y su area de influencia econdmica.

En este Proyecto se generaliza este concepto a nivel mundial, manteniendo la referencia
en los bonos alemanes. Esta generalizacion del concepto de prima de riesgo no supone
en si misma ningun problema, ya que al tratarse de una referencia, lo Unico que no
ocurre en la situacion real y si podria ocurrir ahora es que apareciera algin caso con
prima de riesgo negativa. De hecho, a lo largo del desarrollo del proyecto, apareceran
algunos valores en la prima de riesgo objetivo para Japon que seran negativos lo que
simplemente indicara que la rentabilidad a pagar por Japon para colocar su deuda en los

mercados sera menor que la que tendria que pagar Alemania.

Por el hecho de fundamentar este estudio en el desarrollo del concepto de prima de
riesgo, todo lo que sigue a continuacion se realiza sobre las rentabilidades de los bonos

en el largo plazo (10 afos).

Los tres enfoques que se desarrollan son los siguientes:

- ENFOQUE I: Prima de riesgo objetivo.

En este primer enfoque, se plantea para la creacion de escenarios una prima de
riesgo objetivo a alcanzar por los paises a finales de 2014, de acuerdo a esto se
realiza una progresion lineal de la rentabilidad de los bonos de cada pais desde enero
de 2013 hasta diciembre de 2014, a fin de alcanzar ese objetivo marcado de prima
de riesgo, obteniendo asi las rentabilidades de los bonos para el afio 2013. Se
plantearan cinco alternativas en cinco escenarios distintos de menos a mas

optimistas.
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- ENFOQUE II: Evolucion por zonas.

En el segundo enfoque, se analizara una evolucién de los intereses a lo largo de
2012 de acuerdo a unos porcentajes de evolucion asignados a la prima de riesgo de
cada pais. Se englobaran los paises de la cartera por zonas geograficas y se
plantearan posibilidades a que se de una u otra evolucién en cada zona, credndose
tres escenarios distintos con varias combinaciones de ambas. Una vez desarrollado
el modelo, se podran comparar los resultados obtenidos con la realidad, de acuerdo a

los datos reales que se tienen de la rentabilidad de los bonos a lo largo del afio 2012.

- ENFOQUE lII: Desarrollo ideal.

El tercer enfoque seria el desarrollo ideal del estudio, planteando distintos
escenarios fundamentales de cada pais de forma independiente, que modelara la
evolucion prevista de su economia. Como ya se indicd al inicio del presente
Proyecto, esta forma de actuar, que por otra parte es la que se utiliza en muchos
estudios profesionales sobre la materia, conlleva un conocimiento exhaustivo de la
economia de cada pais, lo cual se sale de los objetivos planteados, por lo que no se

desarrolla.
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5.1 Modelo de optimizacién por escenarios. Modelos MM y MAD.

En la préctica, resulta muy dificil, cuando no imposible, cumplir con la premisa de una
cartera de inversion con méxima rentabilidad al menor riesgo. Para proseguir con el
analisis, es conveniente introducir el principio de dominacion, que analiza inversiones
alternativas dentro de un mismo nivel de rendimiento o clase de riesgo. Asi, entre
inversiones que tienen el mismo rendimiento, el principio de dominacion establece que
es preferible aquélla con el menor riesgo, y, de la misma manera, para cada clase de
riesgo es preferible la inversion con el mayor rendimiento. Este principio puede reducir
el nimero de alternativas por considerar como un criterio para elegir entre inversiones

individuales.

Por otra parte, el criterio para elegir entre combinaciones de activos financieros en una
cartera se basa en los planteamientos de Markowitz. Al asignar a mas de un titulo un
monto dado a invertir se abren maltiples combinaciones posibles tan sélo con dos de
ellos al variar las proporciones que se comprarian de cada uno. En este caso, la
determinacion de la combinacion mas deseable de riesgo y rendimiento dependeria de
las preferencias del inversionista por el rendimiento de su capital y también de su
aversion al riesgo. Sin embargo, cuando se combinan tres 0 méas activos en una cartera
se puede observar que para cada nivel de riesgo habrd dos o méas combinaciones de
acciones que ofrecen niveles de rendimiento distintos. Markowitz llamo6 carteras
eficientes a las que proporcionan los rendimientos esperados mas altos para cada nivel
de riesgo, o lo que es lo mismo, el menor grado de riesgo para cada rendimiento

esperado.
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En la Figura 17. Frontera eficiente, por Rencimiento esperado 7
ejemplo, la cartera N no es eficiente
porque en ese mismo nivel de
rendimiento hay otra cartera E; que
tiene un menor riesgo; igualmente, para

ese mismo nivel de riesgo que

representa N hay otra cartera E, que

produce un mayor rendimiento.

-+ Riesgo o

Figura 17. Frontera eficiente.

Cuando se dibujan sobre un plano todas las carteras que es posible crear con un nimero
dado de acciones, teniendo en el eje X al riesgo y en el eje Y al rendimiento esperado,
se define una superficie que representa a dicho conjunto de carteras viables, que en la
figura es el area delimitada por la linea continua. Sin embargo, solamente interesara al
inversionista para cada nivel de riesgo aquella cartera que sea eficiente; o mismo
sucede para cada nivel de rendimiento esperado. Asi, a la curva que delimita esa
superficie en los niveles mas altos de rendimiento esperado y en los niveles méas bajos
de riesgo se le conoce como la frontera eficiente y representa al conjunto eficiente de

carteras. En la Figura 17, es el segmento E-F de la linea continua.

De acuerdo con todo esto, a la hora de calcular la frontera eficiente de un determinado
escenario, se calculard para cada valor de rentabilidad, la cartera de inversion que

proporcione el riesgo minimo para dicho valor. Para lo cual se resuelve el siguiente

modelo:

Min o =37, Y-y wis wjs 0y (5.1.1)
s.a.

2it1 Wis X Tys =175 100 (5.1.2)
Xisiwis=1 (100 %) (5.1.3)
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Los parametros de configuracion de “Solver” para la resolucion de este modelo son los

representados en la Figura 18. Pardmetros de configuracion de Solver.

. Solver Options @
Solver Parameters @
—_— Max Time: seconds
Set Target Cell: 51513 |E|
Equal To: Max @ Mn Value of: 0 o Iterations: 100 Cancel
By Changing Cells: L Predsion: 0,000001 Load Model...
$B965:58516 B Guess Tolerance: 5 £ Save Model...
Subject to the Constraints: Options Convergence: | 0,0001 Help
$8517 = SDS20 - Add
$DS18 = D519 Assume Linear Model Use Automatic Scaling
Change | Assume Non-Megative Show Iteration Results
Reset al Estimates Derivatives Search
- Delete = Tangent @ Forward @ Newton
Oelp
@ Quadratic Central Conjugate

Figura 18. Pardmetros de configuracion Solver.

Otra observacion importante, es que todo inversor parte de un capital conocido
destinado a la inversion al no considerar el problema subyacente de la distribucién de su
riqueza. Sin embargo, existen situaciones reales en las que se trata de calcular el capital
a invertir, coste, o dotacion inicial de la cartera junto a la composicién de la misma, de

forma que se optimicen las expectativas globales del inversor.

Se pueden establecer como datos conocidos del problema Cpin ¥ Crmax COMo el capital
minimo y méaximo, respectivamente, que el inversor esta dispuesto a destinar a la

cartera. Evidentemente:

O S Cmin S C S Cmax (514)

siendo C el capital a invertir.

Se puede suponer que el capital que se esta dispuesto a invertir en la cartera es funcion
de la rentabilidad total esperada de la misma, es decir, C = C(r). Esta funcion, cuyo
rango es [Cmin, Cmax] , S supone estrictamente creciente y acotada puesto que a mayor
rentabilidad total esperada, el inversor estd dispuesto a disminuir en mayor proporcion

su utilidad de consumo presente a cambio de aumentar la utilidad de riqueza que
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obtendria si no la hubiese disminuido. Pero mayor rentabilidad esperada supone

también asumir mayor riesgo total.

En este Proyecto, una vez determinadas las carteras Optimas para cada uno de los
escenarios, se establecera para el desarrollo de los modelos coordinados que, como se
ha venido haciendo hasta ahora, el capital invertido corresponde al 100% del disponible,

con lo cual:

Chmin=Cmax=C (X) =C (5.1.5.)

No obstante, considerar todas las restricciones de todos los escenarios conduciria, con
toda seguridad, a un modelo irrealizable, lo que lleva al concepto de modelo robusto y

solucién robusta:

- Un modelo es robusto si su solucion es casi factible para todo escenario (S).

- Una solucidn es robusta si permanece cerca de la 6ptima de cada escenario.

Puesto que es improbable que una solucion pueda cumplir simultdneamente los criterios
de robustez para la factibilidad y para la optimalidad, se trata de construir un modelo
coordinado que combine ambos conceptos de la forma adecuada, es decir, un modelo
robusto que controle suficientemente el riesgo que el inversor asume al realizar la

inversion.

Los modelos coordinados que a continuacion se proponen, estan basados en el
desarrollo del modelo de desviaciones medias absolutas, propuesto por Konno y
Yamazaki (1991) para su aplicacion en la Bolsa de Tokio. Este modelo minimiza las
desviaciones absolutas respecto a la rentabilidad media esperada de la cartera, sujeta al

mismo tipo de restricciones que el modelo clasico de Markowitz.
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Konno y Yamazaki prueban, que si las rentabilidades de los activos financieros se
comportan como una funcion de distribucion normal, minimizar la varianza, expresada
como una funcion cuadratica de la matriz de varianzas-covarianzas, es equivalente a
minimizar las desviaciones absolutas respecto a la media. Este resultado tiene la enorme
ventaja de que el modelo puede ser resuelto entonces mediante programacion lineal, en
lugar de hacerlo mediante programacion cuadratica con el consiguiente ahorro en
tiempo de calculo. Hay que tener en cuenta aqui cual era el desarrollo de la informética

en los afos 90 del siglo pasado.

El modelo propuesto es el siguiente:

min Z{=1¥
s.a.
Yi=1(o, —o)x;+ ¥, =0 t=1,...,T (5.1.6.)
iz1(o, —ci)x;i+ y; =0 t=1,...,T (5.1.7.)
2i10i X = p (5.1.8)
=X =1 (5.1.9.)
siendo:
X; = tanto por uno invertido en el activo financiero i.
o], = rentabilidad media esperada del activo financiero i:
Gl — Z?:; Oit
iy = es la rentabilidad del activo financiero i en el periodo t.
o = es la tasa de rentabilidad requerida o deseada parametrizable.
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Con este planteamiento, lo que se hace es minimizar la suma de las desviaciones
absolutas con respecto a la rentabilidad esperada de cada activo financiero. Las

desviaciones medias absolutas respecto a la media para cada periodo se denomina y;.

Posteriormente, Canos y Ventura (1999) proponen el siguiente modelo coordinado:

Min g

S.a.

Pses(x) < € s=1,..,S (5.1.10.)
Crin [1— % ¥s| <c s=1,.,51 (5.1.11)
Crax [ 1= % ¥s| 2C(0  s=1..,51 (5.1.12.)
o(X) <o(xs+tl)ys + o(xs) (L—ys) s=1,..,S-1 (5.1.13))
1< Y3ziys <2 (5.1.14.)
Yo+ Yo yi <1 s=1,...,5-1 (5.1.15.)

Zor1
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en el que dada una solucién factible x = (xu,...,xn) se definen los siguientes conceptos,

que se desarrollan a continuacion:

1) Se denomina error coordinado de x respecto al escenario s a la diferencia

SS(X) =1sCs— Z?=1 T X (5116)

El signo del error coordinado indica si con la solucién x se obtiene una cartera

coordinada con mayor o menor rentabilidad que la cartera s.

Ahora bien, atendiendo a esta definicion, ocurre que la cartera solucion del modelo
coordinado es idéntica a la dptima en el escenario més favorable donde el capital a
invertir es el maximo considerado, al igual que el riesgo. El error coordinado respecto a
esta cartera es cero y negativo para las carteras optimas del resto de escenarios siendo,
por tanto, ésta la cartera solucion del modelo coordinado. Por ello, es conveniente
definir el error coordinado de x respecto al escenario s como la desviacion relativa en el
beneficio esperado de la solucion x respecto al del 6ptimo de cada escenario, expresada

en términos porcentuales en lugar de en unidades monetarias, es decir:

rs Cs-Y i x;

&s(X) = (5.1.17.)

rs Cs

I Se denomina riesgo coordinado asociado a x a o(x) = o(Xy,...,Xn), siendo la

funcion de riesgo total o la utilizada en todos los escenarios.

[11)  Se denomina capital total coordinado asociado a x a C(x) = Yj=; x;

Ademas de definen las variables binarias ys, s = 1,...,S-1

Que toman el valor 1 si C(x) € [Cs, Cs+1] y 0 en caso contrario.

Adicionalmente, se definen y,=0, y,=0.
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El modelo minimiza el maximo error coordinado no negativo. Para que fuese robusto se
deberia minimizar el maximo error coordinado, independientemente del signo. Sin
embargo, desde el punto de vista econémico, los errores coordinados no positivos son

incluso deseables por el inversor, con lo cual no tiene sentido minimizarlos.

Las restricciones (5.1.11.), (5.1.12.) y (5.1.13.) son transformaciones de una restriccion

condicional:

si C(x) € [Cs, Cs+] entonces o(X) < o(xs+1), destinada a controlar el riesgo coordinado

total.
Por lo menos una variable binaria ha de valer uno, pero puede ocurrir que el capital
coordinado sea igual a uno de los capitales establecidos en la particiéon. En tal caso,

habra dos variables binarias que valdran uno, cumpliéndose que son adyacentes.

En resumen, y como conclusion a todo lo expuesto, se proponen en este Proyecto dos

modelos coordinados:

- Modelo MM (Min-Max error)
- Modelo MAD (Minimum Absolute Deviation)

A continuacion se explica cada uno de ellos.
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En el primero se minimiza el maximo error producido en el escenario S mas

desfavorable, y se ha denominado Modelo MM (Min-Max error), definido como:

Min g

S.a.

Pses(x) < € s=1,..,S (5.1.18.)
Canin [1 — Cmin=Cs ys] < C(x) s=1,., S-1 (5.1.19.)
Cmax [1 - % ¥%| =C(  s=1..51 (5.1.20.)
L(xX)<L(xstl)ys+L(xs)(1-ys) s=1,..,S-1 (5.1.21))
1 < ¥5lys<2 (5.1.22.)

Para la construccion de estos modelos el riesgo de la cartera se medira a través de la
varianza de los rendimientos historicos de la misma, siendo oj la covarianza del

rendimiento del activo i con el del rendimiento del activo j.

Como variables del modelo se toman: el error coordinado (g); la cantidad invertida en el
activo i (xj) que ahora corresponde a la inversion que finalmente se acomete y es
independiente del escenario que se pueda o no producir; el riesgo de inversion del
vector de activos X = (X,..., Xi,..., Xn) [o (X)] y la variable binaria que establece el

escenario observado s (Ys).
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Como datos a tener en cuenta se tomara la probabilidad de ocurrencia del escenario s

(Ps), el capital minimo a invertir (Cmin) y el capital maximo a invertir (Cpax).

Hay que recordar aqui lo expuesto en (5.1.2.), es decir,

Chin = Cmax=C (X) =C (5.1.23.)

Por ultimo, el conjunto de distintos rating de bonos i; i = 1,2,..., n y el conjunto de

escenarios (S) seran los parametros a incluir.

Una vez resuelto el modelo, el valor de las variables xi seran los de la composicion de la

cartera real.
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El segundo modelo coincide con el anterior y sélo se diferencia en la funcion objetivo,
en la cual se busca minimizar el error medio ponderado por la probabilidad de
ocurrencia del escenario s. Se ha denominado modelo MAD (Minimum Absolute

Deviation), siendo la funcidn objetivo referida:

Min g = Zf:l P [es].

De acuerdo con todo lo desarrollado y con los escenarios creados en el apartado

anterior, se procede a continuacion a la resolucion de ambos modelos.

Pagina 77



Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

5.2 Enfoque 1: Prima riesgo objetivo.

Como se ha comentado anteriormente, se procede a crear cinco escenarios distintos. En
las siguientes tablas se plantean, de acuerdo a las caracteristicas dadas a cada escenario,
las primas objetivos que se pretende simular que se alcanzaran a finales de 2014, de
modo, que haciendo una progresion lineal, se obtienen los intereses previstos en cada

escenario para el afio 2013.

Las primas de riesgo a 1 de Enero de 2013 eran, a partir de los datos de la tabla 3.1.,

para los paises de la cartera las siguientes:

Tabla 5.2.1. Primas de riesgo. Enero de 2013.

ALE ESP EEUU FRA ITA JAP R.U. POR GRE CAN AUS

PRIMA 0 398 35 64 318 -62 50 588 1204 46 293

De acuerdo a esto se generan los distintos escenarios:

- Escenario s = 1 (muy pesimista)

- Escenario s = 2 (pesimista)

- Escenario s = 3 (mantenimiento de tipos)
- Escenario s = 4 (optimista)

- Escenario s =5 (muy optimista)
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- Escenario s=1 (muy pesimista).

Simula que a finales de 2014 las primas de riesgo son el doble que en Enero de 2013, lo

cual proporciona los siguientes intereses para los bonos a lo largo de 2013:

Tabla 5.2.2. Rentabilidades escenario 1.

SR Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360
ESP 796 5,506 5,672 5,838 6,003 6,169 6,335 6,501 6,667 6,833 6,998 7,164 7,330
EEUU 70 1,725 1,739 1,754 1,768 1,783 1,798 1,812 1,827 1,841 1,856 1,870 1,885
FRA 128 2,027 2,053 2,080 2,107 2,133 2,160 2,187 2,213 2,240 2,267 2,293 2,320
ITA 636 4,673 4,805 4,938 5,070 5,203 5,335 5,468 5,600 5,733 5,865 5,998 6,130
JAP -123 0,719 0,694 | 0,668 0,643 0,617 | 0,591 0,566 | 0,540 0,514 0,489 0,463 0,438
R.U. 100 1,881 1,902 1,923 1,943 1,964 1,985 2,006 2,027 2,048 2,068 2,089 2,110
POR 1175 7,480 7,725 7,969 8,214 8,459 8,704 8,949 9,193 9,438 9,683 9,928 | 10,173
GRE 2407 13,896 | 14,398 | 14,899 | 15,401 | 15902 | 16,404 | 16,905 | 17,407 | 17,908 | 18,410 | 18,911 | 19,413
CAN 92 1,839 1,858 1,878 1,897 1,916 1,935 1,954 1,973 1,993 2,012 2,031 2,050
AUS 586 4,416 4,538 4,660 4,783 4,905 5,027 5,150 5,272 5,394 5,517 5,639 5,762

Pagina 79




Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

- Escenario s=2 (pesimista).

Situacion intermedia entre s=1 y s=3.

Tabla 5.2.3. Rentabilidades escenario 2.

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

PRIMA 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360
ESP 597 5,423 5,506 5,589 5,672 5,755 5,838 5,920 6,003 6,086 6,169 6,252 6,335
EEUU 53 1,717 1,725 1,732 1,739 1,746 1,754 1,761 1,768 1,776 1,783 1,790 1,798
FRA 96 2,013 2,027 2,040 2,053 2,067 2,080 2,093 2,107 2,120 2,133 2,147 2,160
ITA 477 4,606 4,673 4,739 4,805 4,871 4,938 5,004 5,070 5,136 5,203 5,269 5,335
JAP -93 0,732 0,719 0,707 0,694 0,681 0,668 0,655 0,643 0,630 0,617 0,604 0,591
R.U. 75 1,870 1,881 1,891 1,902 1,912 1,923 1,933 1,943 1,954 1,964 1,975 1,985
POR 881 7,357 7,480 7,602 7,725 7,847 7,969 8,092 8,214 8,337 8,459 8,581 8,704

GRE 1805 13,646 13,896 | 14,147 14,398 14,649 14,899 15,150 | 15,401 15,652 15,902 16,153 16,404

CAN 69 1,830 1,839 1,849 1,858 1,868 1,878 1,887 1,897 1,906 1,916 1,925 1,935

AUS 440 4,354 4,415 4,476 4,538 4,599 4,660 4,721 4,782 4,843 4,904 4,965 5,026

Pagina 80




Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

- Escenario s=3 (mantenimiento de tipos).

Tabla 5.2.4. Rentabilidades escenario 3.

R Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360
ESP 398 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340
EEUU 35 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710 1,710
FRA 64 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
ITA 318 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540 4,540
JAP -62 0,745 0,745 0,744 0,744 0,744 0,744 0,744 0,743 0,743 0,743 0,743 0,743
R.U. 50 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860 1,860
POR 588 7,235 7,235 7,236 7,236 7,236 7,236 7,236 7,237 7,237 7,237 7,237 7,238
GRE 1204 13,395 | 13,395 | 13,396 | 13,396 | 13,396 | 13,396 | 13,396 | 13,397 | 13,397 | 13,397 | 13,397 | 13,398
CAN 46 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820 1,820
AUS 293 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 4,292 4,292 4,292 4,292 4,292 4,292 4,292
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- Escenario s=4 (optimista).

Situacion intermedia entre s=3 y s=5.

Tabla 5.2.4. Rentabilidades escenario 4.

R Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360 1,360
ESP 88 5,257 5,174 5,091 5,008 4,925 4,843 4,760 4,677 4,594 4,511 4,428 4,345
EEUU 19 1,703 1,695 1,688 1,680 1,673 1,665 1,658 1,650 1,643 1,635 1,628 1,620
FRA 28 1,987 1,973 1,960 1,947 1,933 1,920 1,907 1,893 1,880 1,867 1,853 1,840
ITA 120 4,474 4,408 4,341 4,275 4,209 4,143 4,076 4,010 3,944 3,878 3,811 3,745
JAP -25 0,758 0,770 0,783 0,796 0,809 0,821 0,834 0,847 0,859 0,872 0,885 0,898
R.U. 3 1,850 1,839 1,829 1,818 1,808 1,798 1,787 1,777 1,766 1,756 1,745 1,735
POR 277 7,113 6,990 6,868 6,746 6,624 6,501 6,379 6,257 6,134 6,012 5,890 5,768
GRE 478 13,144 | 12,894 | 12,643 | 12,393 | 12,142 | 11,891 | 11,641 | 11,390 | 11,139 | 10,889 | 10,638 | 10,388
CAN -1 1,810 1,801 1,791 1,782 1,772 1,763 1,753 1,743 1,734 1,724 1,715 1,705
AUS 74 4,232 4,171 4,110 4,049 3,988 3,927 3,866 3,805 3,744 3,684 3,623 3,562
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- Escenario s=5 (muy optimista).

Fin de la actual crisis econdmica, simula que a finales de 2014 las primas de riesgo son

las mismas que en Enero de 2007.

Tabla 5.2.5. Rentabilidades escenario 5.

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

PRIMA 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 0 1,360 | 1,360 | 1360 | 1,360 | 1360 | 1,360 | 1,360 | 1,360 | 1,360 | 1360 | 1,360 | 1,360
ESP 4.2 5176 | 5012 | 4848 | 4684 | 4520 | 4356 | 4191 | 4027 | 3,83 | 3699 | 3535 | 3371
EEUU 78 1,728 1,746 1,764 1,782 1,800 1,818 1,835 1,853 1,871 1,889 1,907 1,925

FRA 0.030 1,973 1,947 1,920 1,893 1,867 1,840 1,813 1,787 1,760 1,733 1,707 1,680

ITA 0.210 4,408 4,275 4,143 4,010 3,878 3,746 3,613 3,481 3,348 3,216 3,083 2,951

JAP -2.321 0,770 0,794 0,819 0,844 0,868 0,893 0,918 0,942 0,967 0,992 1,016 1,041

R.U. 0.900 1,840 1,819 1,799 1,778 1,758 1,737 1,717 1,696 1,676 1,655 1,635 1,615

POR 0.150 6,990 6,746 6,501 6,256 6,011 5,767 5,522 5,277 5,032 4,788 4,543 4,298

GRE 0.250 12,894 12,392 11,891 11,390 10,888 | 10,387 9,886 9,384 8,883 8,381 7,880 7,379

CAN 0.140 1,801 1,782 1,763 1,744 1,724 1,705 1,686 1,667 1,648 1,629 1,610 1,591

AUS 1.591 4,172 4,050 3,929 3,807 3,685 3,564 3,442 3,321 3,199 3,078 2,956 2,835
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5.2.1 Escenario s=1

La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 O0000|( 0,000 0,000| 0,000]( 0,000]| 0,000

0,000 | 0,358 0,029 | 0,053 0,262 | -0,051 | 0,041 0,484 | 0,991 | 0,038 0,242

0,000 | 0,029 | 0,003 | 0,005 0,023 | -0,004| 0,004| 0,043 0,087 | 0,003| 0,021

0,000 | 0,053 0,005 0009 | 0,042 | -0,008| 0,007 | 0,078 | 0,159 0,006 | 0,039

0,000 | 0,262 0,023 | 0,042 | 0,228 | -0,040| 0,033 | 0,387 | 0,792 0,030 | 0,193

0,000 | -0,051 | -0,004 | -0,008 | -0,040 | 0,009 | -0,006 | -0,075 | -0,153 | -0,006 | -0,037

0,000 | 0,041 0,004 | 0,007| 0,033 | -0,006 | 0006 | 0,061 | 0,124 0,005| 0,030

0,000 | 0,484 0,043| 0,078 0,387 | -0,075| 0,061| 0,779 | 1,463 | 0,056 | 0,357

0,000 | 0,991 0,087 0,159 0,792 | -0,153 | 0,124 1,463 ( 3,269 | 0,115 | 0,731

0,000 | 0,038 0,003 | 0,006 | 0,030)| -0,006 | 0,005| 0,056| 0,115 0,005| 0,028

0,000 | 0,242 0,021 0039 0,193 | -0,037| 0,030 0357 0,731 | 0,028 | 0,195

M.C. 7. Matriz de covarianzas. Escenario 1.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;

ALEMANIA | 1,360

ESPANA 6,418

EEUU 1805 | Rend. minimo: 0.578, correspondiente a bonos de Japon.
FRANCIA 2,173

TALIA 5,401 | Rend. maximo: 16,654, correspondiente a bonos de Grecia.
JAPON 0,578

R. UNIDO 1,995

PORTUGAL | 8,826

GRECIA 16,654

CANADA 1,945 | Promedio rentabilidades

AUSTRALIA 5,089 Escenario 1.

Resolviendo el modelo expuesto en (5.1.1.) para distintos valores de rentabilidad en el
intervalo rg € (0.578 , 16,654), se obtienen las carteras eficientes, es decir, aquellas que
para cada rentabilidad representan el minimo riesgo asociado, o lo que es lo mismo, la

frontera eficiente del escenario s;.
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Tabla de valores Frontera eficiente para s=1
T oy
18,000
0.578 9.24 16,000 y B
2.000 8.93 14,000
12,000
4.000 31.95 ’
10,000
6.000 55.42 8,000
8.000 7893 | 6000
4,000
10.000 102.47 2,000
12.000 126.01 0,000 T T T T T T T T )
Q Q Q N Q Q Q Q \)
14.000 149.55 K N R A N AN L
o AT G G P
16.654 180.80

Del conjunto de carteras eficientes para el escenario s;, representadas en la figura
anterior, se toma como cartera 6ptima del escenario aquella cuyo rendimiento esperado
es igual a la media de los rendimientos esperados de todos los bonos en ese escenario,
en este caso, el rendimiento medio de los bonos en el escenario s; y su riesgo asociado,

resolviendo el modelo para este 7; son:

11 .
- Zt=111R1‘1 = 4.750 0-1 = 381669

|

Todos estos datos junto con la cartera éptima correspondiente a este escenario se

recogen al final del capitulo en la tabla 5.3.1.
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5.2.2 [Escenario s=2

La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 O0000|( 0,000 0,000| 0,000]( 0,000]| 0,000
0,000 | 0,089 ( 0,007 | 0,013 0,065 | -0,013 | 0,010 0,121 | 0,248 | 0,009 | 0,060
0,000 | 0,007 | 0,001 0,001 0,006 | -0,001 | 0,001 0,011 | 0,022 | 0,001 0,005
0,000 | 0,013 o0,001| 0002 0,011 -0,002 | 0,002 | 0,019| 0,040 0,002 | 0,010
0,000 | 0,065 0,006 | 0,011 0,057 | -0,010| 0,008 | 0,097 | 0,198 0,008 | 0,048
0,000 | -0,013 ( -0,001 | -0,002 | -0,010 | 0,002 | -0,002 | -0,019 | -0,038 | -0,001 | -0,009
0,000 | 0,010 0,001 | 0,002 0,008 | -0,002 | 0,001 0,015 0,031 | 0,001 | 0,008
0,000 | 0,121 0,011 | 0O,019| 0,097 | -0,019| 0,015| 0,195| 0,366 | 0,014 | 0,089
0,000 | 0,248 0,022 0,040| 0,198 | -0,038| 0,031 | 0,366 | 0817 0,029 | 0,183
0,000 | 0,009 ( 0,001 | 0,002 0,008 | -0,001 | 0,001 0,014 | 0,029 | 0,001 0,007
0,000 | 0,060 0,005 0,010 0,048 | -0,009| 0,008 | 0,08 ( 0,183 | 0,007 | 0,049

M.C. 8. Matriz de covarianzas. Escenario 2.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;
ALEMANIA | 1,360
ESPANA 5,879
EEUU 1,757
FRANCIA 2,087
ITALIA 4,971
JAPON 0,662
R. UNIDO 1,928
PORTUGAL | 8,031
GRECIA 15,025
CANADA 1,882
AUSTRALIA | 4,690

Rend. minimo: 0.662, correspondiente a bonos de  Japdn.

Rend. maximo: 15.025, correspondiente a bonos de Grecia.

Promedio rentabilidades

Escenario 2.

Como en el caso anterior, resolviendo el modelo para distintos valores de rentabilidad

en el intervalo r; £ (0.662 , 15.025), se obtiene la frontera eficiente del escenario s.
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Tabla de valores Frontera eficiente para s=2
Ts Op 16,000
0.662 4.62 14,000
2.000 4.08 | 12,000
4.000 16.84 | 10000
8,000
6.000 26.65
6,000
8.000 42.59
4,000
10.000 55.78 2,000
12.000 69.23 1 0,000 ——————————
O O © X N O N 0 O
14.000 83.13 & & X & &9 AD ,{3, W
™ ™ \g)\ ,\,b\ b"L\ (oc)\ bQ\ q)'))\ of \
15.025 90.41

De forma anéaloga al escenario anterior, se obtienen los siguientes datos:

7 =ZiziRe - 4388 5 =19.326
11
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5.2.3 Escenario s=3

La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 O0000|( 0,000 0,000| 0,000]( 0,000]| 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 O,000]| 0,000| O0,000| 0,000]| 0,000

0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000/ O0,000| 0,000 0,000/ 0,000]| 0,000 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 0000 0,000| O0,000( O,000]| 0,000| O0,000| 0,000]| 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 O,000| 0,000| O0,000]( 0,000/| 0,000

0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0000| 0,000 0,000 0,000]| 0,000 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 0000| 0,000| O0,000]| 0,000/| 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 0,000 0000 0,000]| 0,000]| 0,000

0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 O0,000| 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 O,000| 0,000| 0,000 | 0000| 0,000

0,000 | 0,000 0,000 O,000| 0,000 | 0,000 0O000| 0,000( 0,000 0,000 0,000

M.C. 9. Matriz de covarianzas. Escenario 3.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;

ALEMANIA | 1,360

ESPANA 5,340

EEUU 1,710 | Rend. minimo: 0.744, correspondiente a bonos de Japon.
FRANCIA 2,000 | Rend. méaximo: 13,396, correspondiente a bonos de Grecia.
ITALIA 4,540

JAPON 0,744

R. UNIDO 1,860

PORTUGAL 7,236

GRECIA 13,396

CANADA 1,820 Promedio rentabilidades

Escenario 3.
AUSTRALIA 4,292

De forma analoga al escenario anterior, se resuelve el modelo expuesto en (5.1.1.) para
distintos valores de rentabilidad en el intervalo r, € (0.744 , 13,396), y se obtiene la

frontera eficiente del escenario ss.
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Tabla de valores Frontera eficiente para s=3
Ts Op 16
0,744 0,000 14
2,000 0,000 | 12
4,000 0,000 | 10
6,000 0,003 8
8,000 0,012 ®
10,000 0,032 ‘
12,000 0,057 (2) . . . . . . . . .
13,000 0,070 Q‘QQQ Q‘QQQ 0000 Q‘QQ% Q‘Q Q&f\, Q‘&« Q«o 0‘49
13,396 0,075

De forma anéaloga al escenario anterior, se obtienen los siguientes datos:

11 p.
75 = 2188 = 4,027 03 =25 10°
11

Todos estos datos junto con la cartera Optima correspondiente a este escenario se

recogen al final del capitulo en la tabla 5.3.1.
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5.2.4 [Escenario s=4

La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 O0000|( 0,000 0,000| 0,000]( 0,000]| 0,000
0,000 | 0,089 ( 0,007 | 0,013 0,065 | -0,013 | 0,010 0,121 | 0,248 | 0,009 | 0,060
0,000 | 0,007 | 0,001 0,001 0,006 | -0,001 | 0,001 0,011 | 0,022 | 0,001 0,005
0,000 | 0,013 o0,001| 0002 0,011 -0,002 | 0,002 | 0,019| 0,040 0,002 | 0,010
0,000 | 0,065 0,006 | 0,011 0,057 | -0,010| 0,008 | 0,097 | 0,198 0,008 | 0,048
0,000 | -0,013 ( -0,001 | -0,002 | -0,010 | 0,002 | -0,002 | -0,019 | -0,038 | -0,001 | -0,009
0,000 | 0,010 0,001 | 0,002 0,008 | -0,002 | 0,001 0,015 0,031 | 0,001 | 0,008
0,000 | 0,121 0,011 | 0O,019| 0,097 | -0,019| 0,015| 0,194 | 0,365 0,014 | 0,089
0,000 | 0,248 0,022 0,040| 0,198 | -0,038| 0,031 | 0,365| 0817 0,029 | 0,182
0,000 | 0,009 ( 0,001 | 0,002 0,008 | -0,001 | 0,001 0,014 | 0,029 | 0,001 0,007
0,000 | 0,060 0,005 0O,010| 0,048 | -0,009| 0,008 | 0,08 ( 0,182 | 0,007 | 0,048

M.C. 10. Matriz de covarianzas. Escenario 4.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;

ALEMANIA | 1,360

ESPANA 4,801

EEUU 1,661 | Rend. minimo: 0.828, correspondiente a bonos de Japon.
FRANCIA 1,913 | Rend. maximo: 11.766, correspondiente a bonos de Grecia.
ITALIA 4,109

JAPON 0,828

R. UNIDO 1,792

PORTUGAL 6,440

GRECIA 11,766

CANADA 1,758

Promedio rentabilidades

AUSTRALIA 3,897

Escenario 4.

Resolviendo el modelo para distintos valores de rentabilidad en el intervalo r; = (0.828,

11.766), se obtiene la frontera eficiente del escenario s,.
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Tabla de valores Frontera eficiente para s=4
Ts Op 20
0,828 4,579 18
16
1,000 6,668 14
2,500 9,532 | 12
10
4,000 22,119 3
5,500 34,741 6 -
7,000 47,602 ‘2‘
8’500 60'663 0 T T T T T T T T 1
[} [o0] (o) [e)} — (o] o < <
10,000 74,034 5 8 9 =@ ¥ 2 g g g
< ) o ~ < ~N =) < =)
11,766 90,364 L S

De forma analoga, se obtienen los siguientes datos:

11
_ Zi=1Rig _

7 === =3666 o0, =19.313
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5.2.5 Escenario s=5

La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 0,000 O0000|( 0,000 0,000| 0,000]( 0,000]| 0,000
0,000 | 0,350 ( -0,035 | 0,052 0,259 | -0,048 ( 0,040 0,479 | 0,980 | 0,037 0,238
0,000 | -0,035( 0,004 | -0,006 | -0,028 | 0,005 | -0,004 | -0,052 | -0,107 | -0,004 | -0,026
0,000 | 0,052 -0,006 | 0,009 | 0,042 | -0,008 | 0,006 | 0,078 | 0,159 ( 0,006 | 0,039
0,000 | 0,259 -0,028 | 0,042 | 0,228 | -0,039| 0,032 | 0,386 | 0,791 0,030 | 0,192
0,000 | -0,048 | 0,005 | -0,008 | -0,039 | 0,008 | -0,006 | -0,072 | -0,147 | -0,006 | -0,036
0,000 | 0,040 -0,004 | 0,006 | 0,032 | -0,006 | 0005| 0,060 | 0,122 0,005| 0,030
0,000 | 0479( -0,052| 0,078 | 0,38 | -0,072| 0,060 | 0,779 | 1,462 | 0,056 | 0,354
0,000 | 0,980 | -0,107 | 0,159 0,791 | -0,147 | 0,122 1,462 | 3,268 | 0,114 | 0,726
0,000 | 0,037 -0,004 | 0,006 | 0,030 | -0,006 | 0,005| 0,056 | 0,114 0,005| 0,028
0,000 | 0,238 -0,026 | 0,039 | 0,192 | -0,036| 0,030 0,354 0,726 | 0,028 | 0,192

M.C. 11. Matriz de covarianzas. Escenario 5.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;

ALEMANIA | 1,360
ESPANA 4,273
EEUU 1,826
FRANCIA 1,827
ITALIA 3,679
JAPON 0,905
R. UNIDO 1,727
PORTUGAL | 5,644
GRECIA 10,136
CANADA 1,696
AUSTRALIA | 3,503

Rend. minimo: 0.905, correspondiente a bonos de Japon.

Rend. maximo: 10.136, correspondiente a bonos de Grecia.

Promedio rentabilidades

Escenario 5.

Resolviendo el modelo para distintos valores de rentabilidad en el intervalo r; € (0.905,

10.136) se obtiene la frontera eficiente del escenario ss.
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Tabla de valores Frontera eficiente para s=5
Ts Op 20
0,905 8,890 18
16
1,000 8,905 14
2,500 9,460 | 12
10 /—‘—
4,000 42,952 8 /
5,500 76,622 | ©
4
7,000 110,312 2
8’500 144'008 0 T T T T T T T T 1
o wn o N N (@] 0 o —
[e)] o O LN o — o o O
10,000 177,706 Q N < N L " < ~ ~
[ee] 0 (o)} N O o < ~ o
< ~ — < ™~ 00
10,136 180,761 - " =

Por Gltimo en este escenario, se obtienen los siguientes datos:

11 p.
e =2=iRis _ 3395 5= 27.824

11
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Como resumen, se recoge en la siguiente tabla los valores obtenidos para el rendimiento
optimo rs, el capital a invertir Cs el riesgo asociado o (xs), la varianza correspondiente Ls

y la composicién de la cartera 6ptima [x;], para cada uno de los S_escenarios:

Tabla 5.2.5.1. Carteras optimas de cada escenario.

sl s2 s3 s4 s5

rs 4,75% 4,39% 4,03% 3,67% 3,33%

Cs 100 100 100 100 100

o (x,) 38,669 19,326 2,510 19,313 27,824

L 1495,280 373,479 6,310 372,998 774,174
ALEMANIA 0 0 15,931 0 0
ESPANA 12,191 12,325 36,911 11,438 0
EEUU 0 4,403 3,039 0 81,552
FRANCIA 14,964 14,762 0,000 18,398 0
ITALIA 14,934 14,64 35,589 14,382 0
JAPON 0 0 0,014 0 0
R. UNIDO 12,757 12,152 8,306 13,733 0
PORTUGAL 8,694 8,182 0,005 8,570 0,766
GRECIA 4,365 4,214 0,086 4,222 17,682
CANADA 17,377 12,445 0,000 12,205 0
AUSTRALIA 14,718 16,877 0,118 17,052 0

Se observa en los resultados obtenidos y recogidos en la tabla 5.2.5.1. como en los
escenarios s1, s2 y s4, las carteras Optimas ofrecidas por el modelo presentas muy
pequefias variaciones de un escenario a otro. Unicamente en torno un 4% de aumento en
la inversion en bonos de EEUU que aparece en la cartera del escenario s3, en detrimento
de inversion en bonos canadienses. La explicacion a esto se encuentra en el hecho de
que la medicion del riesgo realizada por el modelo se fundamenta, de acuerdo a la teoria
de Markowitz, en la variabilidad de los datos de que se dispone, entre los bonos de un
mismo pais y de un pais respecto al resto. La forma en la que se han desarrollado los
escenarios, con un aumento o disminucion en bloque para todos los paises de la cartera,

hace que las varianzas y covarianzas de un escenario a otro sufran pocos cambios, con
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lo que el modelo, a la hora de minimizar el riesgo, ofrezca como resultado carteras

Optimas de inversion muy similares.

Llama la atencion el caso del escenario s3, en este escenario se ha contemplado la
posibilidad real de un mantenimiento de los tipos de interes, de las rentabilidades
ofrecidas por los bonos a 10 afios de los paises de la cartera. Este mantenimiento de
tipos, lleva a que tanto las varianzas de los bonos de un mismo pais como las
covarianzas de los bonos de un pais respecto al resto sean cero, tal y como se refleja en
la matriz de covarianzas de dicho escenario M.C. 11. Esta circunstancia hace que el
modelo, de acuerdo a como queda reflejado en la frontera eficiente de este escenario,
sea capaz de establecer una cartera de valores de riesgo muy pequefios para cualquier
valor de rentabilidad que se considere. Al tomar como valor 6ptimo para el escenario la
rentabilidad promedio del mismo, el modelo diversifica entre los diferentes paises la
cartera dptima, ya que en la funcion objetivo toma mucho mas peso el término de la
rentabilidad obtenida, frente al del riesgo, que como se acaba de comentar se mueve en

valores minimos.
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5.2.6 Resultados para el modelo MM.

Una vez obtenidas las carteras dptimas para cada uno de los escenarios propuestos,
estudiados de forma independiente, se procede a incoporar la informacion de que se
dispone al modelo MM, el cuél proporcionarad la composicién de la cartera dptima de

manera que se minimice el error coordinado respecto a cada uno de los escenarios.

5.2.6.1 Equi-probabilidad de escenarios.

7 -y mge 1 0, -
Se supondran dos posibilidades en este 00%
estudio, en la primera se considera  80% 7
equi-probabilidad de concurrencia de 60%

todos los escenarios, es decir, que la 40% -

probabilidad que se de cada uno de 20% -

ellos sea del 20% o lo que es lo mismo 0% . . . . ;
P.=020 sl s2 s3 s4 s5
S— VY, .

Figura 19. Equi-probabilidad de escenarios.

Se procede a partir de este punto a la resolucion del modelo MM.
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Como se expuso anteriormente en el punto 5.1. de este Proyecto, el modelo coordinado

a resolver es el siguiente:
Min €
s.a.

Pses(x) <€
len [1 - mm ys] < C(X)
Cmax [1 - M ys] z C(X)

Cmax

L (x) < L(xs+1) ys + L(xs) (1 —ys)

Se utilizara como en el resto de resoluciones anteriores el complemento “Solver” de

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

(5.2.6.1.1.)

(5.2.6.1.2.)

(5.2.6.1.3.)

(5.2.6.1.4.)

(5.2.6.1.5.)

Excel. Se pasa ahora a describir como de ha definido este modelo en Excel.
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Figura 20. Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.

— 0|0 o (L - 0D T
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Las opciones empleadas en “Solver” son las que se adjuntan en la Figura 21.

Parametros de Solver. Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.

Solver Parameters @
Set Target Cell: EE E
Equal To: Max @ Mn (O valueof: |0 T Close

By Changing Cells:
$BS5:SBS15; SKS5: K S9; SBS2 B3

Subject to the Constraints: Ciptians
TKES13 <=2 - Add
SKS13 == 1
SKS1T:SKS21 <= £BS2 £ Change
SKE5:5KE8 = binary = 5

! Reset all

SL517:5L820 <= $BS17 ——re neseta
SMS17:8Ms20 »= 5Bs17 v — Help

Figura 21. Parametros de Solver. Modelo MM.

- Celda B2; esta celda dara el valor del méaximo error producido entre todos los
escenarios estudiados, en las opciones de “Solver” esta sera la celda objetivo a
minimizar, como puede observarse en la Figura 21, ademas, es también celda de

valor variable para las iteraciones (By changing cells).

- Matriz [B5:B15]; celdas de valor variable en las iteraciones. Los términos de esta
matriz son los pesos resultado dados por “Solver” y que compondran la cartera

Optima de inversién dada por el modelo.

- Matriz [J5:J8]; celdas de valor variable en las iteraciones. Daran el valor de las
variables binarias ys, definidas anteriormente. En las restricciones, como puede

observarse en la Figura 20, se definen estas variables como binarias.

- Matriz [D5:G15]; rendimientos promedio del afio de 2013 de los bonos de cada uno

de los paises de estudio en cada escenario.
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- Matriz [K5:KS8]; rendimientos de la cartera optima en cada uno de los escenarios,
que como se vio anteriormente corresponden al rendimiento promedio del escenario

en cuestion.

- Matriz [M5:M8]; probabilidad de ocurrencia de cada escenario. En este caso de

equi-probabilidad, se da un 25% a cada uno de los cuatro escenarios estudiados.

- Matriz [N5:N8]; error de cada uno de los escenarios estudiados para la solucién

rs CS - Yl T X;

dada por “Solver”, que seguin qued6 definido en era, gy(x) = —

- Matriz [05:08]; varianza de la cartera dptima de cada uno de los escenarios.

- Matriz [J17:J20]; valores de los errores ponderados de cada uno de los escenarios
estudiados, segun se observa en la Figura 20, se introducen como restriccion en

“Solver”, y corresponden a la restriccion (1) del modelo.

- Matriz [K17:K19] y Matriz [L17:L19]; valores obtenidos de aplicar las expresiones
(2) y (3) respectivamente, y que se corresponden con las restricciones analogas del

modelo introducidas como tales segin puede observarse en la Figura 20.

- Celda E41; en esta celda se calcula el valor de la varianza de la solucion dada por el
modelo coordinado. Para el calculo de su valor, dado por la expresién L(x) =

f=1 X j=1W; wj o5, se ha utilizado la matriz de covarianzas o;;, calculada con los

valores de los rendimientos de los bonos en la cartera en el afio 2012.

- Matriz [K17:K19]; valores obtenidos para cada escenario de aplicar la expresion (4),
y que como puede observarse en la Figura 20, forman, junto con la celda E41, la

restriccion (5.2.6.1.4.) del modelo.
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Una vez establecidos los valores de las celdas tal y como se acaba de definir, e
introducidos las opciones de “Solver” de acuerdo a la Figura 21, se ejecuta el mismo

obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 5.2.6.1.1. Cartera coordinada del Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios

ALEMANIA 0,000
ESPANA 14,009
EEUU 0,000
FRANCIA 0,649
ITALIA 2,061
JAPON 77,387
R. UNIDO 0,000
PORTUGAL 1,924
GRECIA 1,616
CANADA 0,000
AUSTRALIA 2,354
C(x) 100
G (x) 19,316
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Comparando la cartera coordinada Optima obtenida por el modelo MM con equi-

probabilidad de escenarios con las carteras Optimas obtenidas para cada uno de ellos por

separado:
ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Capital Riesgo |Rendimiento|| Bensficio Capital Riesgo [Rendimienta|| Beneficio
Car_tera C. e r. r.C. Cartera lell o r. r.C_
dptima dptima = =
100,00 38,67 4,75% 4,75 100,00 19,33 4,39% 4,39
c Capital Riesgo [Rendimiento|| Beneficio Capital Riesgo  [Rendimientol| Beneficio
B Clx S EH Clx = 2
Cartera ) c )2 ’ > Cartera =) a )2 >
coordinada - coordinada -
100,00 139,32 2,03% 2,03 100,00 19,32 1,96% 1,96
Errar Errar Error Errar
coordinado || coordinado coordinado | coordinado
g ponderada g, ponderado
57,24% 11,45% 55,35% 11,07%)
ESCENARIO 3 ESCENARIO 4
Capital Riesgo  [|[Rendimiente| Bensficio Capital Riesgo  |[[Rendimiento| Beneficio
Cartera C. = A rC, Cartera C; = 8 7
optima optima —
100,00 0,00 4,03% 4,03 100,00 15,31 3,675 3.67)
Capital Riesgo [|[Rendimiento| Beneficio B Captal Riesgo |Rendimienta] Beneficio
C(x - _ B s s .
Cartera ) g &, et Z Cartera € = 3 x =
coordinada C - coordinada C (x)
100,00 19,32] 1,89% 1,89 100,00 19,32 1,82% 1,82
Error Error Errar Error
coordinado || coordinado coordinado | coordinado
& ponderada & ponderado
53,15% 10,63%, 50,47% 10,09%
ESCENARIO &
Capital Riesgo [ Rendimiento| Beneficio
Cartera C. o T, rC.
dptima
100,00 27,82 3,33% 3,33
Capital Riesgo [ Rendimiento| Beneficio
C(x) - =
Cartera ) g s :
coordinada C(x T
100,00 19,32 1,74% 1,74
Errar Errar
coordinade | coordinado
&; ponderada
47,62% 9,52%

Figura 22. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.
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De acuerdo a estos resultados se pueden obtener algunas conclusiones. Por un lado se
observa como se cumplen todas las condiciones previstas por el modelo, manteniéndose
los riesgos asociados a la cartera coordinada por debajo de los riesgos asociados a cada

uno de los escenarios.

La restriccion (5.2.6.1.1.) del modelo establece la minimizacion del error coordinado
respecto a cada escenario, en este caso el maximo error coordinado, dado por la

expresion:

rSCs- Yl T X;

Ps €5(X) = Ps se produce en el escenario 1, tomando un valor del 15,06 %.

rsCs

El doble objetivo del andlisis, trataba de minimizar el riesgo maximizando la
rentabilidad, unido a la imposicion marcada por la restriccion (5.2.6.1.4.) del modelo,

esto es:

L (X) < L(Xs+1) ys+ L(Xs) (1 —s) paras=1,..., S-1

lleva a que el modelo tome como objetivo un riesgo coordinado que sea como maximo
el menor riesgo de cada uno de los escenarios propuestos, en este caso el del escenario
4, donde toma un valor de o = 19,31. Esto limita el rendimiento m&ximo obtenido por el
modelo, que en el mejor de los casos, corresponderia al escenario 1, donde se obtendria
un r; = 2,03 %, muy lejos de los 4,75 % que se obtienen con la cartera 6ptima para este

escenario.

Otra conclusion importante que se puede extraer de los resultados obtenidos para la
cartera dptima coordinada, es que se observa que el x; correspondiente a Japon se va
hasta los 77 puntos. Esto es debido a que en la propia definicion del modelo, al
establecer como objetivo en el mismo el minimo riesgo, el peso de Japdn prevalece de
acuerdo a los datos histdricos, lo cual supone una merma importante en el rendimiento
obtenido, ya que como es légico y se ha ido viendo a lo largo de todo el Proyecto, los

rendimientos aumentan al mismo tiempo que lo hace el riesgo asociado.
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5.2.6.2 Distribucion asimétrica de probabilidades.

100% - :
0 Con objeto ahora de llevar a cabo un

80% 1 andlisis de sensibilidad ante distintas
60% - probabilidades de ocurrencia de
40% - escenarios, se ha analizado la influencia

20% - que tienen las probabilidades asignadas

0% a cada escenario en la solucion final que
(] T T T T T

s1 s2  s3  s4 S5 proporciona el modelo.

Figura 23. Distribucidn asimétrica de probabilidades

Para ello se considera otra distribucion de probabilidades. Se resuelve el modelo MM
teniendo en cuenta una distribucion asimétrica. Intentando ser objetivos con la realidad
actual, se da la siguiente distribucién a la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los
escenarios: P1 = 10 %, P, = 15 %, P3 = 20 %, P4 = 40 %, P5 = 15 %.

Lo que se pretende, dando mayor probabilidad a los escenarios centrales, es simular que
la situacion actual de la economia no va a variar en exceso en los proximos meses, y
ademas, se da una probabilidad ligeramente mayor (40 — 20) a que de producirse esta
variacion sea en positivo, es decir, situacion ligeramente optimista establecida por el

escenario s=4.

Se analiza si esto mejora los resultados obtenidos por la cartera Optima en estos

escenarios y que influencia tiene sobre el resto de escenarios.

El desarrollo en Excel y la configuracion del mismo para la aplicacion del complemento

“Solver” son analogos a los del apartado anterior.
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de

carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

Se adjunta, en la Figura 24, captura de pantalla de la aplicacion del modelo MM con

de probabilidades:
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Figura 24. Modelo MM con distribuci
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Con todo ello, la composicion de la cartera que proporciona el modelo MM es la que se

muestra a continuacion:

Tabla 5.26.2.1. Cartera coordinada del Modelo MM con distribucidn asimétrica de probabilidades.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 14,011
EEUU 0,000
FRANCIA 0,649
ITALIA 2,061
JAPON 77,385
R. UNIDO 0,000
PORTUGAL 1,924
GRECIA 1,616
CANADA 0,000
AUSTRALIA 2,354
C(x) 100
G (x) 19,316
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Comparando los resultados obtenidos con el modelo MM en estas circustancias de
distribucion asimétrica de probabilidades con cada uno de los escenarios por separado,

se obtiene:

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Capital Riesgo  ||Rendimiento|| Beneficio Capital Riesge  ||Rendimiento|| Bensficio
Cartera . P 7 nC. Cartera C. g 5 %Cs
dptima = dptima
100,00 38,67 4,75%| 4,75 100,00 15,33 4,39%)| 4,39
c Capital Riesgoe  ||Rendimiento|| Beneficio Capital Riesgo Rendimiento| Beneficio
3 Cl:X T R 11 Cll_'\' 1 ) 1
Cartera ) g o T oy Cartera ) = E_ EREN P
coordinada C(x) =t coordinada C(x) -t
100,00 13,32 2,03% 2,03 100,00 19,32 1,96% 1,96
Error Error Errar Errar
coordinado | coordinado coordinado || coordinado
“s ponderado £, ponderado
57,24% 5,72% 55,35% 8,30%
ESCENARIO 3 ESCENARIO 4
Capital Riesgo [ Rendimienta| Beneficio Capital Riesgo [Rendimiento| Beneficio
Cartera = T nC. Cartera C, fed T nC.
dptima dptima
100,00 0,00 4,03% 4,03 100,00 19,51 3,67% 3,67
Capital Riesgo Rendimienta| Beneficio = = S =
) , Capital Riesgo  [Rendimiento| Beneficio
L2 5 x - - L .,
Cartera a = Y o x Clx) o LT B
coordinada C e Cartera = 7 =
coordinada C(x) -t
100,00 19,32 1,89% 1,89
100,00 19,32 1,82% 1,82
Error Error
coordinade | coordinado
. ponderado Error Errur
coordinado | coordinade
53,14% 10,63% £ ponderado
50,46% 20,19%
ESCENARIO 5
Capital Rizsge [Rendimiento| Beneficio
Cartera ol = r nC,
gptima = —
100,00 27,82 3,33%)] 3,33
Capital Riesge [Rendimiento| Beneficio
C(x . 1
Cartera & = Z_ Tt IS roxs
coordinada < (x) -t
100,00 19,32 1,74% 1,744
Errar Error
coordinado | coordinado
g; ponderado
47,62% 7,14%

Figura 25. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MM con distribucion asimétrica de probabilidades.
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Observando estos resultados, pocas conclusiones diferentes a las del caso anterior
pueden destacarse. Siguen efectivamente cumpliéndose todas las restricciones marcadas
por el modelo, y en la distribucién de la cartera dptima, como en el caso anterior, sigue
teniendo muchisimo peso los bonos japoneses (77 %), confirmandose con ello, que
independientemente de la probabilidad de a uno u otro escenario, la estabilidad historica
de rentabilidad de los bonos de Japdn, unido al objetivo principal del modelo de
minimizacion del riesgo, hacen que siga manteniéndose al frente en la distribucion de la

cartera 6ptima coordinada.

Se mantendra en la cartera coordinada lejos del 6ptimo de cada escenario, observandose
errores coordinados que van desde el 47% del escenario s5 al 57% del escenario s1. En
todos los escenarios la rentabilidad obtenida por la cartera coordinada apenas alcanza la

mitad de la obtenida por la 6ptima de cada uno de ellos.

Se aprecia como los porcentajes de concurrencia dados a los distintos escenarios
provocan variaciones en los errores ponderados de los mismos, disminuyéndo en los
escenarios extremos y aumentando en el escenario s4, considerado en el estudio como el
méas probable. Comentar que el porcentaje de probabilidad de ocurrencia dado al
escenario s3, un 20%, coincide con el contemplado en el caso de equiprobabilidad de
escenarios, de ahi que no se produzcan variaciones con respecto a aquél caso en lo que a

este escenario se refiere.
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5.2.6.3 Comparativa.

Comparando los resultados obtenidos para el modelo MM con igual o distinta

distribucion de probabilidad de concurrencia de los escenarios puede observarse:

En primer lugar, en cuanto a las carteras dptimas coordinadas dadas por el modelo para
cada una de las condiciones de concurrencia de los escenarios, se observa poca
variacion en la asignacion dada por la misma, debido sobre todo a lo comentado en el

apartado anterior.

La principal conclusion se obtiene precisamente del hecho de la poca variacion entre los
resultados obtenidos en uno y otro caso, ya que esto es indicativo de una gran robustez
por parte del modelo. Los resultados dados por el mismo como cartera déptima
coordinada, no se ven influenciados por la distribucion de probabilidad que se de a los
distintos escenarios estudiados, lo cual es sintoma de que se estd muy cerca de la
solucion Optima, y que variaciones en las perspectivas de futuro en cuanto a las
rentabilidades de los bonos estudiados, no tienen practicamente ninguna influencia en

los resultados arrojados por el modelo.
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5.2.7 Resultados para el modelo MAD.

Continuando con el anélisis, se procede ahora a desarrollar el segundo de los modelos
coordinado expuestos, el modelo MAD el cual busca minimizar el error medio,
ponderado éste por la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios, es decir,

minimizar el valor de e = Y'5_, Ps |&s].

5.2.7.1 Equi-probabilidad de escenarios.

. 100%
Como en el modelo anterior, se

comenzard el desarrollo del mismo con la 50%

equi-probabilidad de ocurrencia de los 0% | : . . . .

escenarios, Ps=0,20. s1 s2 s3 s4 s5

Figura 26. Equi-probabilidad de escenarios.

Segun quedd expuesto en el apartado 5.1., el modelo MAD queda definido por:

Mine= %3 Ps les].

S.a.

Pses(X) < € s=1,..,S (5.2.7.1.1)
Cmin [1 — Smin—Ce ys] < C(x) s=1,.,51 (5.2.7.1.2.)
Cmax [1 - % ¥s| = ¢ s=1,.,51 (5.2.7.1.3)
L (x) < L(xs+1) ys + L(xs) (1 —ys) s=1,...,S-1 (5.2.7.14.)
| < ¥Scly < (5.2.7.15)

€, x>0 ys € {0,1}
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de

carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

Como en todos los casos, el modelo se resuelve utilizando el complemento “Solver” de

la Figura 27, se adjunta captura de pantalla del modelo MAD
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Figura 27. Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.
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Las opciones configuradas en “Solver” son las adjuntadas en la Figura 28.

Solver Parameters @
Set Target Cell: SBS2 E
Equal To: Max (@ Min value of: o Close
By Changing Cells:

$B$5:4B$15;615: 6157 = Guess
Subject to the Constraints: a
1613 <=2 Add
§1s13 ==1 .
£155:8153 = binary Change
SKE17:5K819 <= SBS17 —
SLE17:8L819 == SBS17
EMS17:§MS19 >= SES41 < | [ Dot ] prr==—

Figura 28. Parametros de Solver. Modelo MAD.

Aunque la configuracion de “Solver” en este caso es muy similar a los casos anteriores,

si existen algunas diferencias que se detallan a continuacion:

- Celda B2; esta celda tiene como valor la suma de los componentes de la matriz
[J17:J20], y esta establecida en “Solver” como celda objetivo a minimizar, es
decir, se minimiza el valor del error medio de la cartera, calculado éste como
suma de los errores de cada escenario ponderados por la probabilidad de
ocurrencia de dicho escenario. Esta celda en este modelo ya no es una celda de

valor variable en las iteraciones.

Como ya se describio en el desarrollo del modelo, las restricciones del modelo MAD

son las mismas que las desarrolladas para el modelo MM.
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Una vez configurado Excel e introducidas las opciones de “Solver” tal y como se acaba

de explicar, se ejecuta el complemento, obteniéndose los siguientes resultados:

Tabla 5.2.7.1.1. Cartera coordinada del Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 11,615
EEUU 0,000
FRANCIA 0,649
ITALIA 2,061
JAPON 79,719
R. UNIDO 0,000
PORTUGAL 1,924
GRECIA 1,677
CANADA 0,000
AUSTRALIA 2,354
C(x) 100
o (x) 19,313

Puede observarse como en la cartera 6ptima dada por el modelo MAD, se consigue una
mayor diversificacion de los bonos. Sin embargo los mayores pesos se siguen
obteniendo para los mismos valores. Como se ha definido en la descripcion del modelo
MAD, éste busca minimizar la suma de los errores ponderados de los distintos
escenarios. Tras las conclusiones obtenidas en el apartado anterior, se podia ya preveer
como la distribucion de probabilidades que se le da a los distintos escenarios apenas
afecta a la cartera coordinada ofrecida por el modelo. En el caso del modelo MAD ahora
considerado, esta variacion, reflejada en pequefias variaciones en los pesos asignados a
algunos de los bonos, no afecta al grueso en si de la cartera, que sigue estando copada

por los bonos de los mismos paises.
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Cuando se compara esta cartera coordinada con las éptimas de cada uno de los

escenarios propuestos ocurre lo mostrado a continuacion:

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Capital Riesgo  [Rendimientol| Beneficio Capital Riesgo  [|Rendimiento| Beneficio
Cartera ol = r. rC. Cartera C. o I n.C.
dptima = . — dptima
100,00 33,67 4,75% 4,75 100,00 13,33 4,39%)| 4,39
c Capital Riesgo  ||Rendimientof| Beneficio Capital Riesge [|Rendimiento| Beneficio
: (x LI 11 i = 11
Cartera = a S_ > x Cartera ) G >
coordinada C - coordinada -
100,00 19,31 1,90% 1,90 100,00 19,31 1.84% 1,84
Error Error Errar Errar
coordinado || coordinado coordinado || coordinado
&, panderado g ponderado
59,98% 12,00% 58,00% 11,60%
ESCENARIO 3 ESCENARIO 4
Capital Riesgo  |[Rendimiento] Beneficio Capital Riesgo  |[Rendimiento|| Beneficio
Cartera o 7 rC. Cartera C. o2 T nC.
dptima = — dptima .
100,00 0,00 4,03% 4,03 100,00 1931 3,67% 3,67
Capital Riesgo Rendimienta|| Beneficio Capital Riesgo  |Rendimiento]| Benehcio
C(x) = 11 s o
Cartera = > 2 Cartera €l a Y or.r. s
coordinada - coordinada -
100,00 19,31 1,78% 1,78 100,00 19,31 1,73% 1,73
Errar Errar
coordinade || coordinado Error Error
& ponderada coordinado | coordinado
&; ponderado
55,69% 11,14% = =
52,88% 10,58%,|
ESCENARIO 5
Capital Riesgo Rendimiento| Beneficio
Cartera C. o " nC.
dptima =
100,00 27,82 3,33%| 3,33
Capital Riesgo  [|[Rendimiento]f Beneficio
Clx < L, 11
Cartara ) g —, e : i g
coordinada c =
100,00 13,51 1,67% 1,67
Errar Errar
coordinado | coordinada
& ponderado
49,87% 9,97%

Figura 29. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.
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De acuerdo a estos datos, se pueden obtener algunas conclusiones. Se observa que con
respecto al modelo MM, los rendimientos en todos los escenarios expuestos son
menores en este modelo. Asi como ejemplo, en el caso del escenario s3, se tiene un
rendimiento esperado de la cartera coordinada del modelo MAD del 1,78%, mientras
que en este mismo escenario la cartera 6ptima coordinada ofrecida por el modelo MM
era del 1,89%, lo mismo ocurre con los otros escenarios considenardos, asi el s1 por
ejemplo pasa de un rendimiento del 2.03% de la cartera 6ptima del modelo MM al
1,90% de la cartera 6ptima del modelo MAD. A esto hay que unir que si se observan los
errores coordinados y se comparan con el modelo MM, se observa como estos
aumentan también en todos los casos, pasando por ejemplo del 55.35% del escenario s2
en el modelo MM al 58% en el modelo MAD, o del 50,47% del s4 al 52,88% de este

mismo escenario en el modelo MAD.
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5.2.7.2 Distribucion asimétrica de probabilidades.

Del mismo modo a como se hizo en el

100% - . )
° modelo anterior, a fin de llevar a cabo

80% - . -
0 un andlisis de su sensibilidad, se

60% - procede al estudio y desarrollo del

0, - - - _—
40% mismo variando las probabilidades de

20% - ocurrencia de los escenarios.

0% : ; ; . :
sl s2 s3 s4 s5

Figura 30. Distribucidn asimétrica de probabilidades.

Como ya se justifico anteriormente, se procede a dar una distribucion asimétrica con los
mismo porcentajes dados en el caso del modelo MM, esto es: P; = 10 %, P, = 15 %, P3 =
20 %, P4 = 40 %, P5s = 15 %.

Del mismo modo, se comparan los resultados dados por la cartera 6ptima coordinada,
observando si en ella se mejoran los valores de rendimiento y riesgo en el escenario
s=4, al que se le ha dado mayor probabilidad de ocurrencia, y cdmo esta redistribucién

de porcentajes afecta al resto.

El desarrollo en Excel y la configuracion del mismo para la aplicacién del complemento

“Solver” son analogos a los del apartado anterior.
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de

carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

En la Figura 31, se representa captura de pantalla que recoge la resolucion del modelo

MAD con distribuc

de probabilidades:
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Figura 31. Modelo MAD con distribuci
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Aplicado el modelo se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 5.2.7.2.1. Cartera coordinada del Modelo MAD con distribucidn asimétrica de probabilidades.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 11,615
EEUU 0,000
FRANCIA 0,649
ITALIA 2,061
JAPON 79,719
R. UNIDO 0,000
PORTUGAL 1,924
GRECIA 1,677
CANADA 0,000
AUSTRALIA 2,354
C(x) 100
o (x) 19,313

Lo primero que llama poderosamente la atencion es que si en el caso del modelo MM,
cuando se comparaban las carteras dptimas ofrecidas por el mismo en los casos de equi-
probabilidad de concurrencia de escenarios con la ofrecida para el caso de distribucion
asimétrica de probabilidades, las variaciones en dichas carteras eran minimas, y se
comentaba entonces que esa escasa variacion era debida a la robustez del propio
modelo, en este caso, las variaciones no existen, el modelo MAD ofrece una cartera
Optima que es independiente de la distribucion de probabilidad de concurrencia de cada
uno de los escenarios. EI modelo, al minimizar la suma de los errores ponderados de los
distintos escenarios, es capaz de dar como solucion una cartera optima que lo es para

cualquier posibilidad de concurrencia de los distintos escenarios.
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Como en todos los casos, se compara los resultados de la cartera coordinada con los

obtenidos para cada uno de los escenarios por separado:

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Capital Riesgo Rendimienta|| Beneficio Capital Riesgo Rendimiento]| Beneficio
Cartera C. e 7. nC. Cartera C. o T rC,
dptima dptima =
100,00 38,67 4,75% 4,75 100,00 19,33 4,39% 4,39
c Capital Riesgo Rendimienta|| Beneficio Capital Riesgo Rendimiento]| Beneficio
: C(x S S C(x = L
Cartera ) = LT D Cartera () a X
coordinada C(x) =t coordinada
100,00 19,31 1,90% 1,90 100,00 19,31 1,84% 1,84
Errar Errar Errar Errar
coordinade || coordinado coordinade || coordinado
g ponderada € ponderado
59,38% 6,00%| 58,00% 8,70%
ESCENARIO 3 ESCENARIO 4
Capital Riesgo  |[Rendimiento| Beneficio Capital Riesgo [ Rendimienta| Beneficio
C;ar.lera C. e v rC. Cartera C. a T rC,
dptima optima =
100,00 0,00 4,03% 4,03 100,00 19,31 3,67% 3,67
Capital Ri Rendimienta|| Benefici
gp\)ﬂ esgo e:n imiente X eneficio Capital Riesgo Rendimienta| Beneficio
(x 5 : = . i .
Cartera G Z T re s A C(x) o Y or,x, -
] Cartera L D
coordinada C{ - " = _—
coordinada c -1
100,00 159,31 1,78% 1,78
100,00 19,31 1,73% 1,73
Errar Error
coordinado || coordinade
g onderado Error Error
P coordinado || coordinado
55,69% 11,14% £, ponderado
52,88% 21,15%
ESCENARIO 5
Capital Riesgo ||Rendimiento|| Beneficio
Cartera c = r nC.
dptima = —
100,00 27,82 3,33% 3,33
Capital Riesgo ||Rendimiento|| Beneficio
C(x < sy 11
Cartera ) g = Z 5¥Xs
coordinada -
100,00 15,31 1,67% 1,67]
Errar Errar
coordinado | coordinado
& ponderado
49,87% 7,48%

Figura 32. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MAD con distribucién asimétrica de probabilidades.
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Debido a lo que se acaba de comentar tras la obtencion de la cartera 6ptima dada por el
modelo MAD en el caso de distribucion asimétrica de probabilidades, el hecho de que
las carteras dptimas en ambos casos sean iguales, y ademas, lo sea para cualquier otra
distribucion de probabilidad de ocurrencia que se le de a los escenarios, hace que en esta
comparativa, los datos y errores cometidos por el modelo coordinado respecto a los
escenarios planteados por separado no varie. La unica variacion se aprecia, como es
I6gico, en los errores coordinados ponderados cometidos por la cartera éptima, y que se
ven afectados por la ponderacién de los mismos, ahora bien, la suma global de los
errores ponderados de los cinco escenarios, como puede apreciarse en las capturas de
pantalla dadas por las figuras 27 y 31, se mantiene entre los 55,28% calculado en el caso
de distribucién asimétrica de probabilidades y los 54,47% del caso de la distribucién
asimétrica de probabilidades. La diferencia, aunque minima y de acuerdo a lo
comentado, no deberia existir, y solo se explica en el hecho que de acuerdo a las
opciones dadas al complemento “Solver”, la precision se ha establecido, a fin de

conseguir la convergencia del mismo, en 0,1.

Sirven la comparacion de los resultados obtenidos por el modelo MAD para los casos
de igual o distinta distribucion de probabilidad de ocurrencia en los escenarios

estudiados para reafirmar, ain mas, la robustez del modelo.
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5.2.8 Comparativa modelos MM y MAD.

Como ultimo punto de este primer enfoque, se desarrolla una comparativa de los
modelos MM y MAD entre si, primero en el caso de equi-probabilidad de escenarios y

en segundo lugar para la distribucion asimétrica de probabilidades.
Para ello, se definen una serie de conceptos que ayuden en dicha comparativa.

- Rendimiento global; Definido por la expresion ZZ %, indica el rendimiento
s=1 i=1l

obtenido por la cartera como suma de los rendimientos individuales de cada

escenario para la cartera coordinada. Como los cuatro escenario no pueden

desarrollarse de forma simultanea, se define:

- Rendimiento medio; Dado por la expresién ZZ is Xis , es el rendimiento medio,

s=1 i=1

definido como el rendimiento global entre el nimero de escenarios, en este caso 5.

- Error ponderado méaximo; P.e,(x)max , error maximo de entre los cometidos en

cada escenario, teniendo en cuenta la ponderacion del mismo.

- Error ponderado minimo: P (x)min , error minimo de entre los cometidos en

cada escenario, teniendo en cuenta la ponderacion del mismo.

- Error ponderado global: ZP |€ (X)| error global cometido por el modelo como

suma del cometido en cada escenarlo teniendo en cuenta la ponderacion del mismo.

5
- Error ponderado medio: Y PJe,(x)| /5 , error medio como resultado del error global
s=1

dividido entre el nimero de escenarios, 5.

- Indice de robustez del modelo: Definido por 93:1_25: Ps|gs(x)|/5 , indicativo de la

. ey ., S:|1 ;.-
variacion de la solucion dada por el modelo respecto al éptimo.
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Se procede al célculo de todos estos coeficientes para ambos modelos, MM y MAD, en
ambos casos de distribucidn de probabilidades de escenarios. En las tablas adjuntas se

presentan los resultados obtenidos para todos los casos:

Tabla 5.2.8.1. Comparacion de los modelos MM y MAD con equi-probabilidad de escenarios.

MODELO MM MODELO MAD
Min €
s.a . S
4 PRe(X)<e Min  c=>"Pe|
s=1
C(x) 100,00 100,00
o 19,32 19,31
5 11
7 7,14
>3, '
s=1 i=1
5 11
22 X / 5 1,51 1,43
s=1 i=1
5 11
zz riSX‘S/ES 1,51% 1,43%
s=1 i=1
C(x)
Psgs (X) max 11,45 % 12,00 %
P.&,(X) min 9,52 % 9,97 %
P.&, (x) max— P,g, (X) min 1,92 % 2,02 %
5
> P (X) 52,76 % 55,28 %
=1
5
D Plex) 52,76 % 55,28 %
s=1
5
> Ple(x)| /5 10,55 % 11,06 %
=1
5
R=1- Z Ps‘gs (X)‘ 5 89,45 % 88,94 %
s=1
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Comparando entre si los dos modelos considerados, se pueden obtener varias
conclusiones. En cuanto al riesgo asumido en la supuesta inversion en las carteras
Optimas dadas por uno y otro, éste es practicamente el mismo, 19,32 del modelo MM
frente a 19,31 del modelo MAD, con lo que ambas carteras, de acuerdo a este parametro
son igual de aconsejables. Las diferencias empiezan a producirse en el resto de
coeficientes. Asi, en los rendimientos, tanto el el rendimiento global de la cartera
Optima, obtenido como suma de los rendimientos de la inversion de esta cartera en cada
escenario por separado, como en el rendimiento medio, es ligeramente superior en el
caso de la cartera del modelo MM, 7,55 del global y 1,51 del medio frente al 7,14 y 1,43
respectivamente obtenidos para la cartera del modelo MAD. En cuanto a los errores, se
observa que tanto el maximo error ponderado, como el minimo cometido por la cartera
del modelo MAD, es superior a los respectivos del modelo MM, siendo tanto el error
ponderado global, 52,76% del MM frente al 55,28% del modelo MAD, como el error
ponderado medio, 10,55% del modelo MM frente al 11,06% del modelo MAD,
superiores en la cartera éptima dada por el modelo MAD frente a la del modelo MM.
De acuerdo a estos aspectos comentados, la cartera éptima ofrecida por el modelo MM
presenta mejores caracteristicas que la dada por el modelo MAD, en este caso de
equiprobabilidad de escenarios, lo cual se resume en el valor del coeficiente del indice
de robustez del modelo, el cual toma un valor del 89,45% del modelo MM frente al
88,94% del modelo MAD.

El indice de robustez del modelo considerado est4 basado en la variacion del beneficio
esperado del proyecto de inversion respecto al 6ptimo de cada escenario. El indice de
robustez expresa, por tanto, lo cerca que esta cada uno de los dos modelos del modelo
ideal. Un modelo coordinado ideal, cuya cartera coordinada tuviera un beneficio
esperado en cada escenario igual al beneficio esperado de la cartera dptima de cada uno
de ellos, tendria un indice de robustez igual a 1 (100%), ya que todos sus errores

coordinados serian cero.
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Tabla 5.2.8.2. Comparacion de los modelos MM y MAD con distribucidn asimétrica de

probabilidades

MODELO MM MODELO MAD
Min €
s.a ' 3
4 Re(¥)<e Min = %'pe,|
s=1
C(x) 100,00 100,00
o 19,32 19,31
5 11
Z Z [ X, 7,55 7,14
s=1 i=1
5 11
PP AR / 5 1,51 1,43
s=1 i=1
5 11
ZZ riSXiS/‘r’ 1,51 % 1,43 %
s=1 i=1
C(x)
P&, (X) max 20,19 % 21,15%
P.g,(X)min 572 % 6,00 %
P.&,(X) max— P,g, (X) min 14,46 % 15,15 %
5
Z P.e.(X) 51,98 % 54,47 %
=1
5
D Pley(x)| 51,98 % 54,47 %
=1
5
Z Ps|gs (x)| 5 10,40 % 10,89 %
=1
5
R :1—ZPS‘85(X)‘ 5 89,60 % 89,11 %
s=1
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Analizando la tabla anterior 5.2.8.2., se constata lo que anteriormente se ha comentado
en este capitulo, la cartera 6ptima dada por el modelo MAD no se ve afectada por la
distribucion de probabilidades de concurrencia dada a cada uno de los cinco escenarios
considerados. Asi, todos los coeficientes calculados, rendimientos globales y medios,
asi como los errores ponderados, tanto globales como medios, son los mismos que en el
caso de equi-probabilidad de escenarios. Para el modelo MM, los errores ponderados
cometidos, tanto globales como medios, son ligeramente inferiores en el caso de la
distribucion asimétrica de probabilidades, teniendo en cuenta que en ella, el porcentaje
gue mas se ha aumentado es el dado al escenario 4, indica que con ello se ha producido
un desplazamiento de la solucién dado por el modelo acercandose al ptimo, lo cual se
constata en el valor del indice de robustez del modelo MM en este caso que es del
89,60% frente al 89,45% que se obtenia en el caso de equi-probabilidad de escenarios.
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5.3 Enfoque 2: Evolucion por zonas.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, se comienza a desarrollar este segundo
enfoque planteando una distribucion de los paises que componen la cartera de inversion

en las siguientes tres zonas geogréaficas diferentes:

- Europa Norte/Centro: Alemania, Francia, Reino Unido.

- Europa Sur: Espanfia, Italia, Portugal, Grecia.

- Resto Mundo: USA., Japon, Canada, Australia.

Una vez creadas estas tres zonas, se procede a calcular la evolucion tedrica que se
produciria en la rentabilidad de sus bonos a largo plazo durante el afio 2012, si se
produjera un aumento de la prima de un 40%, de un 30% o de un 20% partiendo de los

datos histéricos las primas de riesgos, a 1 de Enero de 2012, recogidos en la tabla 5.3.1.

eran las siguientes:

Tabla 5.3.1. Primas de riesgo. Enero 2012.

ALE ESP EEUU | FRA ITA JAP R.U. POR GRE CAN AUS
PRIMA 0 349,5 -1 113 480 -99,6 13 1107 | 1913 -5 293,4

Bajo estas premisas, se procede a generar una progresion de los intereses durante 2012

de forma que la prima de riesgo a finales de dicho afio sufra la evolucion descrita para

cada una de las zonas definidas:
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1. Zona Europa Norte/Centro:

Condicion 1.1.: Aumento prima 40%.

Tabla 5.3.2. Condicién 1.1. Aumento prima 40%.

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep

Oct Nov Dic PRIMA
Dic’ll | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | Dic’'12
ALE 0| 201} 201 201]201] 201|201} 201]201] 201{( 201 201] 2,01 0,00
FRA 113 | 3,18 | 3,22 | 3,25 | 3,29 | 3,33 | 3,37 | 3,40 | 3,44 | 3,48 | 3,52 | 3,55 | 3,59 158,2
R.U. 13| 2,24 | 215 | 2,15 | 2,16 | 2,16 | 2,17 | 2,17 | 2,17 | 2,18 | 2,18 | 2,19 | 2,19 | 18,20
Condicion 1.2.: Aumento prima 30%.
Tabla 5.3.3. Condicién 1.2. Aumento prima 30%.
PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA
Dic’11 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | Dic’'12
ALE 0] 201|201 201]201]201] 201 201]| 201]|201] 201] 201|201 0,00
FRA 113 | 3,17 | 3,20 | 3,22 | 3,25 | 3,28 | 3,31 | 3,34 | 3,37 | 3,39 | 3,42 | 3,45 | 3,48 146,9
R.U. 13| 214 215] 215 215 2,16 | 2,16 | 2,16 | 2,17 | 2,17 | 2,17 | 2,18 | 2,18 | 16,90
Condicion 1.3.: Aumento prima 20%.
Tabla 5.3.4. Condicién 1.3. Aumento prima 20%.
PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA
Dic’11 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | Dic’'12
ALE 0]201) 201 201]201]201] 201 201]| 201]|201] 201] 201|201 0,00
FRA 113 | 3,16 | 3,18 | 3,20 | 3,22 | 3,23 | 3,25 | 3,27 | 3,29 | 3,31 | 3,33 | 3,35 | 3,37 135,6
R.U. 13| 2,14 | 2,14 | 2,15 | 2,15 | 2,15 | 2,15 | 2,16 | 2,16 | 2,16 | 2,16 | 2,16 | 2,17 15,60
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2. Zona Europa Sur:

Condicion 2.1.: Aumento prima 40%.

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

Tabla 5.3.5. Condicién 2.1. Aumento prima 40%.

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA

Dic'11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic'12
ESP 349,5 5,62 5,74 5,85 5,97 6,09 6,20 6,32 6,44 6,55 6,67 6,79 6,90 489,3
ITA 480,0 | 6,97 7,13 7,29 7,45 7,61 7,77 | 7,93 809 | 825 | 841 | 857 8,73 672,0
POR 1107,0 | 13,45 | 13,82 | 14,19 | 1456 | 14,93 | 1529 | 1566 | 16,03 | 16,40 | 16,77 | 17,14 | 17,51 1549,8
GRE 1913,0 | 21,78 | 22,42 | 23,05 | 23,69 | 24,33 | 24,97 | 2560 | 26,24 | 26,88 | 27,52 | 28,15 | 28,79 | 2678,2

Condicion 2.2.: Aumento prima 30%.
Tabla 5.3.6. Condicion 2.2. Aumento prima 30%

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA

Dic'11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic'12
ESP 3495 | 559 | 568 | 577 | 58 | 59| 603 | 612 | 620| 629 638 | 647 | 655 454,3
ITA 480,0 | 693 | 705 717 | 729 | 741 | 753 | 765 | 777 | 789 | 801 | 813 | 825 624,0
POR 1107,0 | 13,36 | 13,63 | 13,91 | 14,19 | 14,46 | 14,74 | 15,02 | 1529 | 1557 | 1585 | 16,12 | 16,40 1439,1
GRE 1913,0 | 21,62 | 22,10 | 22,57 | 23,05 | 23,53 | 24,01 | 24,49 | 24,97 | 25,44 | 2592 | 26,40 | 26,88 | 2486,9

Condicion 2.3.: Aumento prima 20%.
Tabla 5.3.7. Condicién 2.3. Aumento prima 20%.

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA

Dic’11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic’12

ESP 349,5 [ 556 | 562 568 | 574 | 58 | 58 | 591 | 597 | 603 | 609 | 615 | 6,20 419,4
ITA 480,0 6,89 6,97 7,05 7,13 7,21 7,29 7,37 7,45 7,53 7,61 7,69 7,77 576,0
POR 1107,0 | 13,26 | 13,45 | 13,63 | 13,82 | 14,00 | 14,19 | 14,37 | 14,56 | 14,74 | 14,93 | 15,11 | 15,29 1328,4
GRE 1913,0 | 21,46 | 21,78 | 22,10 | 22,42 | 22,73 | 23,05 | 23,37 | 23,69 | 24,01 | 24,33 | 2465 | 24,97 | 22956
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carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

3. Zona Resto Mundo:

Condicion 3.1.: Aumento prima 40%.

Tabla 5.3.8. Condicién 3.1. Aumento prima 40%.

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA

Dic’'11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic’12
EEUU -1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -0,60
JAP -99,60 1,05 1,08 1,11 1,15 1,18 1,21 1,25 1,28 1,31 1,35 1,38 1,41 -59,76
CAN -5,00 1,96 1,96 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,98 1,98 1,98 1,98 -3,00
AUS 293,4 5,04 5,14 5,24 5,34 5,43 5,53 5,63 5,73 5,82 5,92 6,02 6,12 410,7

Condicion 3.2.: Aumento prima 30%.
Tabla 5.3.9. Condicién 3.2. Aumento prima 30%.

PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA

Dic’'11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic’12

EEUU -1,00 | 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,01 -0,50
JAP 99,60 | 1,06 | 1,10 | 1,14 | 1,18 | 1,22 | 1,26 | 1,30 | 1,35 | 1,39 | 1,43 | 1,47 | 1,51 | -49,80
CAN -5,00 | 1,96 1,96 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,98 1,98 1,98 1,98 1,99 -2,50
AUS 293,4 | 507 | 519 | 531 | 543 | 556 | 568 | 580 | 592 | 6,04 | 617 | 629 | 641 440,1

Condicidn 3.3.: Aumento prima 20%.
Tabla 5.3.10. Condicién 3.3. Aumento prima 20%.
PRIMA Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic PRIMA
Dic’'11 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 Dic’12

EEUU -1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 -0,70

JAP 99,60 | 1,04 | 1,06 | 1,09 | 1,11 | 1,24 | 1,16 | 1,19 | 1,21 | 1,24 | 1,26 [ 1,29 | 1,31 | -69,72

CAN -5,00 1,96 1,96 1,96 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,98 -3,50

AUS 2934 | 502 | 509 | 516 | 524 | 531 | 538 | 546 | 553 | 560 | 568 | 575 | 582 | 381,42
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A partir de aqui, se procede a la generacion de hasta tres escenarios posibles. Como se
comento en el apartado 5.1, una vez establecidas las rentabilidades del afio 2012 de los
bonos a 10 afios de cada pais de acuerdo a las distintas condiciones de evolucién de la
prima, se procede a generar los escenarios como suma de distintas combinaciones de

ambas.
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5.3.1 Escenario es=1.

Se construye este escenario con la combinacién:

Condicién 1.1 + Condicién 2.2. + Condicién 3.3.

De acuerdo a esta combinacidn, la evolucion de rentabilidades de los paises de la cartera

a lo largo de 2012 seria la siguiente:

Tabla 5.3.1.1. Rentabilidades escenario es=1.

Ene Feb Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010

ESP 5,592 5,680 5,767 5,855 5,942 6,029 6,117 6,204 6,291 6,379 6,466 6,554

EEUU 2,000 2,000 2,001 2,001 2,001 2,001 2,001 2,001 2,002 2,002 2,002 2,002

FRA 3,178 3,215 3,253 3,291 3,328 3,366 3,404 3,441 3,479 3,517 3,554 3,592

ITA 6,930 7,050 7,170 7,290 7,410 7,530 7,650 7,770 7,890 8,010 8,130 8,250

JAP 1,031 1,047 1,064 1,080 1,097 1,114 1,130 1,147 1,163 1,180 1,197 1,213

R.U. 2,144 2,149 2,153 2,157 2,162 2,166 2,170 2,175 2,179 2,183 2,188 2,192

POR 13,357 | 13,634 | 13,910 | 14,187 | 14,464 | 14,741 | 15,017 | 15,294 | 15,571 | 15,848 | 16,124 | 16,401

GRE 21,618 | 22,097 | 22,575 | 23,053 | 23,531 | 24,010 | 24,488 | 24,966 | 25,444 | 25,923 | 26,401 | 26,879

CAN 1,961 1,962 1,963 1,963 1,964 1,965 1,966 1,967 1,968 1,968 1,969 1,970

AUS 4,993 5,042 5,091 5,140 5,189 5,237 5,286 5335 | 5,384 | 5,433 5,482 5,531
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La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 ( 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 0,000| 0,000 0,000 0,000 0,000]| 0,000

0,000 | 0099 | o0,000| 0,039 0,125 0,017| 0,005| 0,288 0,498 | 0,001 | 0,051

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| o0000( O000| 0001)| 0001( 0,000/| 0,000

0,000 | 0,039 | o0,000| 0018 0,054 0,007| 0,002| 0,124 ( 0,215| 0,000 | 0,022

0,000 | 0,125} 0,000 | 0,054 | 0,187 | 0,024 | 0,006 0,396 | 0,684 | 0,001 | 0,070

0,000 | 0,017 0,000 0,007]| 0,024 | 0004 | 0,001] 0,055 0,095 | 0,000 | 0,010

0,000 | 0,005 0,000 | 0,002 0,006 | 0,001 | 0,000 | 0,014 0,025| 0,000 | 0,003

0,000 | 0,288 0,001 0,124 0,396 | 0,055| 0,014| 099 | 1,577 ( 0,003 | 0,161

0,000 | 0,498 0,001 | 0,215 0,684 | 0,095 0,025 1,577 ( 2,973 | 0,005 | 0,279

0,000 | 0,001 0,000 O000]| 0,001 0,000 0,000] 0,003 0,005 | 0,000 | 0,000

0,000 | 0,051 0,000 | 0,022 0,070 | 0,010 0,003 0,161 0,279 | 0,000 | 0,031

M.C. 12. Matriz de covarianzas. Escenario es=1.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;
ALEMANIA | 2,010

ESPANA 6,073

EEUU 2,001 Rend. minimo: 1.122, correspondiente a bonos de Japén.
FRANCIA 3,385 | Rend. maximo: 24.249, correspondiente a bonos de Grecia.
ITALIA 7,590

JAPON 1,122

R. UNIDO 2,168

PORTUGAL | 14,879

GRECIA 24,249

CANADA 1,965 Promedio rentabilidades

Escenario es=1.

AUSTRALIA 5,262

Resolviendo el modelo expuesto en (5.2.1.) para distintos valores de rentabilidad en el

intervalo r; € (1.122 , 24.249), se obtiene la frontera eficiente del escenario es=1.
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
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Tabla de valores Frontera eficiente para es=1
rs o.p
30
1.122 0.114

> /_
6.500 0.966 20

9.000 2529 | g -

12.000 3599 | 10 /

14.500 4.291 5 /

i

17.000 4.886 0 - - - - - . . .
v © ) ) N © ) v
N o 0 ) ) S S )
21.500 5.806 RPN S A N N
24.249 6.302

Del conjunto de carteras eficientes para el escenario es=1, representadas en la figura
anterior, se toma como cartera Optima del escenario aquella cuyo rendimiento esperado
es igual a la media de los rendimientos esperados de todos los bonos en ese escenario,
en este caso, el rendimiento medio de los bonos en el escenario es=1 y su riesgo

asociado, resolviendo el modelo para este r; son:

7= Zt=1Ria _ g 409 o, = 0.881

11

Todos estos datos junto con la cartera Optima correspondiente a este escenario se

recogen al final del capitulo en la Tabla 5.3.3.2.
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5.3.2 [Escenario es=2.

Se construye este escenario con la combinacion:

Condicién 1.3 + Condicién 2.3. + Condicién 3.1.

De acuerdo a esta combinacidn, la evolucion de rentabilidades de los paises de la cartera

a lo largo de 2012 seria la siguiente:

Tabla 5.3.2.1. Rentabilidades escenario es=2.

Ene Feb Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010

ESP 5,563 5,622 5,680 5,738 5,796 5,855 5,913 5,971 6,029 6,088 6,146 6,204

EEUU 2,000 2,001 2,001 2,001 2,002 2,002 2,002 2,003 2,003 2,003 2,004 2,004

FRA 3,159 | 3,178 | 3,197 | 3,215 | 3,234 | 3,253 | 3,272 | 3,291 | 3,310 | 3,328 | 3,347 | 3,366
ITA 6,890 | 6,970 | 7,050 | 7,130 | 7,210 | 7,290 | 7,370 | 7,450 | 7,530 | 7,610 | 7,690 | 7,770
JAP 1,047 | 1,080 | 1,114 | 1,147 | 1,180 | 1,213 | 1,246 | 1,280 | 1,313 | 1,346 | 1,379 | 1,412
R.U. 2,142 | 2,44 | 2,47 | 2,149 | 2,151 | 2,153 | 2,155 | 2,157 | 2,160 | 2,162 | 2,164 | 2,166

POR 13,265 | 13,449 | 13,634 | 13,818 | 14,003 | 14,187 | 14,372 | 14,556 | 14,741 | 14,925 | 15,110 | 15,294

GRE 21,459 | 21,778 | 22,097 | 22,415 | 22,734 | 23,053 | 23,372 | 23,691 | 24,010 | 24,328 | 24,647 | 24,966

CAN 1,962 1,963 1,965 1,967 1,968 1,970 1,972 1,973 1,975 1,977 1,978 1,980

AUS 5,042 5,140 | 5,237 5,335 5,433 5,531 5,629 5726 | 5,824 | 5,922 6,020 6,118
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La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a sus rendimientos seria:

0,000 ( 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 0,000| 0,000]| 0,000 0,000 0,000]| 0,000

0,000 | 0,044 o0,000| 0,013 | 0,056 | 0,023 | 0,002 0,128 | 0,221 | 0,001 | 0,068

0,000 | 0,000 ( 0,000 0,000 | 0,000| 0,000 O000]| 0001)| 0001( 0,000/| 0,000

0,000 | 0,013 | o0,000| 0005 | 0,018 0,007| 0,000| 0,041 0,072 | 0,000 | 0,022

0,000 | 0,056 | 0,000| 0,018 o0083| 0,032] 0,002| 0176 0,304 | 0,002 | 0,093

0,000 | 0,023 0,000 0,007]| 0,032 | 0014 | 0,001]| 0,073 0,126 | 0,001 | 0,039

0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 0,002 0,001] 0000| 0,005 0,008 | 0,000 | 0,003

0,000 | 0,128 | 0,001 | 0,041 0,176 | 0,073 | 0,005 0443 | 0,701 | 0,004 | 0,215

0,000 | 0,221 0,001 | 0,072 0,304 | 0,126 0,008 0,701 | 1,322 | 0,006 | 0,372

0,000 | 0,001| o0,000| 0,000 0,002 0,001] O0,000| 0,004 0,006 | 0,000 0,002

0,000 | 0,068 ( 0,000 | 0,022 0,093 | 0,039 | 0,003 | 0,215 0,372 | 0,002 | 0,124

M.C. 13. Matriz de covarianzas. Escenario es=2.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;

ALEMANIA | 2,010

ESPANA 5,884

FEUU 2.002 Rend. minimo: 1.230, correspondiente a bonos de Japon.
FRANCIA 3,262 | Rend. maximo: 23.212, correspondiente a bonos de Grecia.
ITALIA 7,330

JAPON 1,230

R. UNIDO 2,154

PORTUGAL | 14,279

GRECIA 23,212 Promedio rentabilidades

CANADA 1,971 Escenario es=2.

AUSTRALIA 5,580

Resolviendo el modelo expuesto en (5.2.1.) para distintos valores de rentabilidad en el

intervalo r; € (1.230, 23.212), se obtiene la frontera eficiente del escenario es=2.
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad
Tabla de valores Frontera eficiente para es=2
Ts Op 25

1.230 0157 | /

6.500 0.942 /
15

9.000 2.117 /
10

12.000 2.966 /

14.500 3521 | s

17.000 4.000 . /

21.500 4.740 R T S S VS
Q'\\’ g?’ q,'\\’ r& o,(? on b:‘\ b?

23.212 4.993

Del conjunto de carteras eficientes para el escenario es=2, representadas en la figura
anterior, se toma como cartera Optima del escenario aquella cuyo rendimiento esperado
es igual a la media de los rendimientos esperados de todos los bonos en ese escenario,
en este caso, el rendimiento medio de los bonos en el escenario es=2 y su riesgo

asociado, resolviendo el modelo para este r, son:

11 p.
7, = 2t=1Riz — g 965 o, =0.741

11

Todos estos datos junto con la cartera Optima correspondiente a este escenario se

recogen al final del capitulo en la tabla 5.3.3.2.
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5.3.3 Escenario es=3.

Se construye este escenario con la combinacion:

Condicién 1.2. + Condicién 2.1. + Condicién 3.2.

De acuerdo a esta combinacidn, la evolucion de rentabilidades de los paises de la cartera

a lo largo de 2012 seria la siguiente:

Tabla 5.3.3.1. Rentabilidades escenario es=3.

Ene Feb Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010

ESP 5,622 5,738 5,855 5,971 6,088 6,204 6,321 6,437 6,554 6,670 6,787 6,903

EEUU 2,000 2,001 2,001 2,001 2,001 2,002 2,002 2,002 2,002 2,003 2,003 2,003

FRA 3,168 | 3,197 | 3,225 | 3,253 | 3,281 | 3,310 | 3,338 | 3,366 | 3,394 | 3,423 | 3,451 | 3,479
ITA 6,970 | 7,130 | 7,290 | 7,450 | 7,610 | 7,770 | 7,930 | 8,090 | 8,250 | 8,410 | 8570 | 8,730
JAP 1,039 | 1,064 | 1,089 | 1,114 | 1,139 | 1,163 | 1,188 | 1,213 | 1,238 | 1,263 | 1,288 | 1,313
R.U. 2,143 | 2,147 | 2,150 | 2,153 | 2,156 | 2,160 | 2,163 | 2,166 | 2,169 | 2,173 | 2,176 | 2,179

POR 13,449 | 13,818 | 14,187 | 14,556 | 14,925 | 15,294 | 15,663 | 16,032 | 16,401 | 16,770 | 17,139 | 17,508

GRE 21,778 | 22,415 | 23,053 | 23,691 | 24,328 | 24,966 | 25,604 | 26,241 | 26,879 | 27,517 | 28,154 | 28,792

CAN 1,961 1,963 1,964 1,965 1,966 1,968 1,969 1,970 1,971 1,973 1,974 1,975

AUS 5,017 5091 | 5,164 | 5,237 | 5,311 5,384 | 5,457 | 5,531 5,604 | 5,677 5,751 5,824
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La matriz de covarianzas para este escenario de acuerdo a los rendimientos del mismo es:

0,000 ( 0,000 | 0,000| 0,000 | 0,000 0,000]| 0,000]| 0,000 0,000 0,000]| 0,000

0,000 | 0,176 ( 0,000 0,039 | 0,222 | 0,035| 0,005| 0512 | 0,88 | 0,002 | 0,102

0,000 | 0,000 ( 0,000 O,000| 0,000| 0,000 O,000]| 0,001| 0,002]( 0,000/| 0,000

0,000 | 0,039 | o0,000| 0010 0,054| 0,008 0,001| 0,124 ( 0,215| 0,000 | 0,025

0,000 | 0,222 0,000 0,054| 0333 | 0,047 | 0,006 | 0,704 1,216 | 0,002 | 0,140

0,000 | 0,035 0,000 0O,008| 0,047 | 0008 0,001| 0,109 | 0,18 ( 0,000 | 0,022

0,000 | 0,005 0,000 | 0,001 0,006 | 0,001 | 0,000 | 0,014 0,025| 0,000 | 0,003

0,000 | 0512 o0,001| 0,124 0,704 | 0,109 0,014 | 1,770 | 2,804 | 0,005| 0,323

0,000 | 0,88 ( 0,002 | 0,215 1,216 | 0,189 | 0,025 2,804 | 5,286 0,009 | 0,557

0,000 | 0,002 0,000 O,000]| 0,002 0,000[ 0,000] 0,005 0,009 | 0,000 | 0,001

0,000 | 0,102 ( 0,000 | 0,025 0,140 | 0,022 ( 0,003 | 0,323 0,557 | 0,001 | 0,070

M.C. 14. Matriz de covarianzas. Escenario es=3.

Los rendimientos medios de este escenario son:

BONO R;
ALEMANIA | 2,010

ESPANA 6262 | Rend. minimo: 1.176, correspondiente a bonos de Japén.
EEUU 2,002

FRANCIA 3,324 | Rend. maximo: 25.285, correspondiente a bonos de Grecia.
ITALIA 7,850

JAPON 1,176

R. UNIDO 2,161

PORTUGAL | 15,479

GRECIA 25,285 Promedio rentabilidades

CANADA 1,968 Escenario es=3.

AUSTRALIA 5,421

Resolviendo el modelo expuesto en (5.2.1.) para distintos valores de rentabilidad en el

intervalo r; € (1.176 , 25.285), se obtiene la frontera eficiente del escenario es=3
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Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad
Tabla de valores Frontera eficiente para es=3

Ts Op 30

1.176 0.228 25 /
6.500 1.328 20

9.000 4.506 15 /
12.000 6.524 10

14.500 7.816 5 /

17.000 8.925 0 /

21.500 10.631 ,9‘3° o,’fo v<o°(° Q;o’bv g

25.285 11.879

Del conjunto de carteras eficientes para el escenario s;, representadas en la figura
anterior, se toma como cartera Optima del escenario aquella cuyo rendimiento esperado
es igual a la media de los rendimientos esperados de todos los bonos en ese escenario,
en este caso, el rendimiento medio de los bonos en el escenario es=3 y su riesgo

asociado, resolviendo el modelo para este 75 son:

11 p.
7, = 2t=1fis — g 639 o5 = 1.654

11

Todos estos datos junto con la cartera Optima correspondiente a este escenario se

recogen al final del capitulo en la tabla 5.3.3.2.
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Como resumen, se recoge en la siguiente tabla los valores obtenidos para el rendimiento
optimo rs, el capital a invertir Cs el riesgo asociado o (xs), la varianza correspondiente Ls

y la composicién de la cartera 6ptima [x;], para cada uno de los S_escenarios:

Tabla 5.3.3.2. Carteras optimas de cada escenario.

es=1 es=2 es=3

rs 6.428 % 6.265 % 6.631 %

Cs 100 100 100

o (x,) 0,881 0.741 1.654

Ls 0,776 0.549 2.735
ALEMANIA 0,000 0,000 0,000
ESPANA 98,046 97,799 98,062
EEUU 0,000 0,000 0,000
FRANCIA 0,000 0,000 0,000
ITALIA 0,000 0,000 0,000
JAPON 0,000 0,000 0,000
R. UNIDO 0,000 0,000 0,000
PORTUGAL 0,000 0,000 0,000
GRECIA 1,954 2,201 1,938
CANADA 0,000 0,000 0,000
AUSTRALIA 0,000 0,000 0,000
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A partir de la tabla anterior, se observa como los Unicos paises que forman parte de la
cartera Optima sea cual sea el escenario considerado, corresponden a paises de la zona
que se ha denominado Europa Sur. Esta zona estaba constituida por cuatro paises, de los
cuales solo dos, Espafia y Grecia aparecen como integrantes de las carteras optimas
confeccionadas por el modelo. De ellos, se observa como el mayor porcentaje, en
cualquiera de los tres escenarios, corresponde a Espafa, lo cual puede indicar que el
modelo, en su tarea minimizar la funcion objetivo, no justifica una inversion mayor en
bonos griegos, con el aumento de riesgo que ello supone, por la rentabilidad revertida a

cambio.

En cuanto a la rentabilidad se observa que para los tres escenarios es muy similar,
siendo algo menor en el caso del escenario es=2, con un valor 6,265. Estos valores,
como por otro lado el l6gico, corresponden practicamente en su totalidad a la influencia
de larentabilidad de los bonos espafioles que acaparan, en cualquiera de los tres

escenarios, practicamente el 90% de la cartera.

Si se observa los valores de riesgo dados por el modelo, Ilama la atencion qu el valor de
ést.e para el caso del escenario es=3 es el doble, 1,654 frente a 0,741 y 0,881, de los
otros dos escenarios. Habria que tener por tanto muy en cuenta que, si la evolucion de
los intereses, evoluciona hacia valores similares a los contemplados por este escenario,

el riesgo aumenta de forma considerable, para valores similares de rentabilidad
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5.3.4 Aplicacién de los modelos MM y MAD.

Tal y como se hizo en el apartado anterior, se procede a incorporar toda la informacién
obtenida en el desarrollo de los tres escenarios a los modelos MM y MAD.

Se desarrolla el estudio que sigue a continuacion, de forma analoga a lo ya realizado en
los capitulos anteriores, para el caso de equi-probabilidad de escenarios, como para
distribucion asimétrica de probabilidad de los mismos, tomando en este caso una
distribucion de los mismos de P;=20%, P,=30% y P3=50%.

A tener en cuenta que ahora, los datos historicos a la hora de aplicar los modelos MM y

MAD, son los correspondientes a 2011. Asi, los datos historicos de las rentabilidades de

los bonos en ese afio son:

Tabla 5.3.4.1 Rendimiento bonos. Afio 2011

Ene Feb Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 3,050 3,230 3,240 3,360 3,130 2,980 2,790 2,270 1,870 2,040 1,940 2,010

ESP 5,379 5,258 5,249 5,329 5,322 5,480 5,825 5,252 5,200 5,251 6,192 5,505

EEUU 3,410 3,590 3,440 3,470 3,190 3,000 3,030 2,320 1,980 2,140 2,020 2,000

FRA 3,440 3,600 3,600 3,690 3,500 3,440 3,400 2,990 2,650 2,990 3,420 3,140
ITA 4,730 4,740 4,800 4,750 4,740 4,820 5,490 5,280 5,530 5,770 6,820 6,810
JAP 1,216 1,293 1,256 1,270 1,148 1,136 1,118 1,030 1,011 1,011 0,993 1,014
R.U. 3,630 3,810 3,670 3,680 3,400 3,270 3,150 2,570 2,410 2,510 2,250 2,140
POR 6,950 7,340 7,800 9,190 9,630 | 10,860 | 12,150 | 10,930 | 11,340 | 11,720 | 11,890 | 13,080

GRE 11,730 | 11,400 | 12,440 | 13,860 | 15,940 | 16,690 | 16,150 | 15,900 | 17,780 | 18,040 | 17,920 | 21,140

CAN 3,310 3,320 3,290 3,270 3,080 3,090 2,880 2,490 2,190 2,380 2,150 1,960

AUS 5,861 5,970 5,804 5,889 5,684 5,560 5,595 5,371 5,066 5,303 5,106 4,944
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Y la correspondiente matriz de covarianzas:

0,340 | -0,043 | 0,344 0,139| -0,346| 0,057 0,325 -0,835| -1,250 | 0,268 | 0,178

-0,043 | 0,086 | -0,046 | 0,018 | 0,126 | -0,010 | -0,056 | 0,241 | 0,257 | -0,044 | -0,030

0,344 | 0046 ( 0426 | 0,152 | -0,386 | 0,065 0,370 | -1,001 | -1,514 ( 0,303 | 0,204

0,139 | 0,018 0,152 | 0,097 | -0,095| 0,025| 0,136 | -0,330 | -0,505 | 0,112 | 0,076

-0,346 | 0,126 | -0,386 | -0,095 | 0,600 | -0,063 | -0,389 | 1,120 | 1,660 | -0,329 | -0,215

0,057 | -0,010 ( 0,065 0,025| -0,063 | 0,013 | 0,062 | -0,181 | -0,265 | 0,050 | 0,034

0,325 | -0,056 ( 0,370 | 0,136 | -0,389 | 0,062 | 0389 | -0993 | -1,485 | 0,292 | 0,196

-0,835 | 0,241 | -1,001 | -0,330 1,120 | -0,181 | -0,993 | 4,124 | 5,146 | -0,806 | -0,556

-1,250 | 0,257 | -1,514 | -0,505 1,660 | -0,265 | -1,485 | 5,146 | 8,531 | -1,221 | -0,859

0,268 | -0,044( 0,303 | 0,212 | -0,329 | 0,050 0,292 | -0,806 | -1,221 | 0,266 | 0,162

0,178 | -0,030 ( 0,204 | 0,076 | -0,215| 0,034 | 0,196 | -0,556 | -0,859 | 0,162 | 0,074

M.C. 15. Matriz de covarianzas. Datos 2011.

De forma resumida se analizan los resultados obtenidos.
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5.3.4.1 Resultados modelo MM.

Equi-probabilidad de escenarios. De acuerdo a la Figura 33 y resuelto el modelo dando

un 33% de probabilidad de ocurrencia a cada uno de los tres escenarios, los resultados

obtenidos son los siguientes:
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Figura 33. Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.
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Tabla 5.3.4.1.1. Cartera coordinada del Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 8,800
EEUU 0,000
FRANCIA 0,000
ITALIA 0,000
JAPON 90,217
R. UNIDO 0,983
PORTUGAL 0,000
GRECIA 0,000
CANADA 0,000
AUSTRALIA 0,000
C(x) 100
o (x) 10,234

Se observa de forma ya de forma inmediata, que la distribuciion de esta cartera éptima
dada por el modelo MM, es completamente diferente a la que se ha obtenido en la
ejecucion del modelo de optimizacion para cada escenario por separado. La inversion en
bonos griegos ha desaparecido, pasando el papel predominante que tenian los bonos
espafoles en el caso anterior a los bonos japoneses, quedando la inversion en deuda
espafola como segundo valor en importancia de la cartera. Se observa la inclusion de un

tercer pais, Reino Unido, aunque de un modo muy testimonial, con un 0,983%.
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Comparando la cartera coordinada Optima obtenida por el modelo MM con equi-

probabilidad de escenarios con las obtenidas para cada uno de ellos por separado:

ESCEMARN? F EFCEMARIG Z
Capital Riesqgo || Rendimienta|| Beneficio Capital Fiezgo  (|Rendimiento|| Eeneficio
Cartera c o r i Cartera ey fag ¥, rC,
Sptima = - — aptima -
100,00 0,88 §,43% 6,43 100,00 0,74 6,26% 6,26
Capital Riezgo  |[Fendimiento]] Beneficio Capital Riesgo (| Rendimiento || Beneficio
u " [ = 1
Cartera ci) e Z Fa ¥ E L Cart.era () a EL LN
coordinada Toixy || soordinada cixl
100,00 10,23 1,65% 1,65
100,00 10,23 1,57% 1,57
Errar Errar
Err.or Error coordinado || coordinade
coorglnado coordinada 2 ponderado
ponderado
73,69%] 24.56%|
75,61% 25,20%
EFCEMARNT 3
Capital Fiesgo Fendimiento| Beneficio
Cartera fad I r r i
Aptima
100,00 1,65 6,63% 6,63
Capital Rie=zgo Rendimisnta|| Bensficio
iy L 1]
Cartera ( :] a E Ta ke Z FLoA,
coordinada Cix) o
100,00 10,23 1,63% 1,63
Errar Error
coordinade (| coordinado
£, ponderado
75,37% 25,12%

Figura 34. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MM con equi-probabilidad de escenarios.

Como cabia preveer, de acuerdo a la diferencia que a simple vista ya se observo entre
las carteras Optimas dadas por el modelo coordinado y las obtenidas para los distintos
escenarios, se obtienen diferencias muy importantes en cuanto a los rendimientos en
uno y otro caso, lo que dispara el valor de los errores coordinados. Asi por ejemplo en el
escenario es=3, el rendimiento esperado al invertir la cartera dada por el modelo
coordinado, estaria en torno al 1,63%, frente al 6,63% que ofrecia la cartera optima de
este escenario estudiado por separado. Esto eleva el error coordinado a un 75,37%.
Diferencias similares se dan también en los otros dos escenarios, donde los errores

coordinados sondel 75,61% del escenario es=1 o del 73,69% del escenario es=2.
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trica de probabilidades. Como se ha comentado, se da una

on asimé
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Distribuci

50%. En la Figura 34 se adjunta

20%, P,=30% y P3=
captura de pantalla del modelo en Excel y resumen de los resultados obtenidos.
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Tabla 5.3.4.1.2. Cartera coordinada del Modelo MM con distribucién asimétrica de probabilidades.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 1,309
EEUU 0,000
FRANCIA 0,000
ITALIA 3,767
JAPON 92,206
R. UNIDO 0,000
PORTUGAL 1,473
GRECIA 1,245
CANADA 0,000
AUSTRALIA 0,000
C(x) 100
o (x) 5,719

En el estudio del modelo MM, con distribucidn asimétrica de probabilidades de acuerdo
a lo ya comentado, se observa en la cartera 6ptima coordinada, una mayor variabilidad
en los bonos considerados. Se obtiene una cartera éptima mas diversificada, logrando
como primera consecuencia de ello, que el riesgo de la misma se ha reducido a la mitad,
pasando de los 10,23 puntos que daba el modelo MM con equiprobabilidad de

escenarios a los 5,719, de este caso.

Aparecen en este caso representados todos los paises de la zona denominada Europa
Sur, lo que a buen seguro, que son los que dentro de la cartera, se encuentra en peor
situacion, con intereses a pagar por sus bonos mas altos, lo que, como se vera

enseguida, supondra un aumento en la rentabilidad esperada de esta cartera.

Sigue manteniéndose como valor principal de la cartera, y como viene ocurriendo
durante casi todos los casos contemplados en este Proyecto, los bonos japoneneses,

debido a la extraordinaria estabilidad histérica de sus rendimientos.
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Comparando la cartera coordinada 6ptima obtenida por el modelo MM con distribucion
asimétrica de probabilidades con las carteras dptimas obtenidas para cada uno de ellos

por separado:

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Capital Riesgo  [Rendimiento|| Beneficio Capital Riesgo  [(Rendimiento| Beneficio
Cartera ol Ied v nC. C_artera fol Ied . »C,
aptima = dptima =
100,00 0,88 6,43% 6,43 100,00 0,74 6,26% 6,26
Capital Riesgo  [Rendimiento|| Beneficio Capital Riesgo  |[Rendimientof Beneficio
C(x S C(x) R
Cartera - a = Y e Cartera = 2 Y e
coordinada C(x) -1 coordinada C(x) -t
100,00 5,72 1,92% 1,92 100,00 5,72 1,99% 1,98
Errar Errar Errar Errar
coordinado | coordinado coordinado || coordinado
£, ponderadn ‘. ponderado
70,11% 14,02% 68,29% 20,49%
ESCENARIO 3
Capital Riesgo [ Rendimiento|| Beneficio
Cartera . o r ol
dptima = = —
100,00 1,65 6,63% 6,63
Capital Riesgo  [Rendimiental| Beneficio
C(x 3 . =
Cartera () g z_ R D
coordinada C(x)
100,00 5,72 2,00% 2,00
Error Error
coordinade | coordinado
£, ponderado
63,77% 34,88%)|

Figura 35. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MM con distribucion asimétrica de probabilidades.

Como ya se habia adelantado, se observa un aumento importante, en torno a un 20% en
la rentabilidad obtenida por la cartera coordinada frente al caso de equiprobabilidad de
escenarios, alcanzandose el 2% en el caso del escenario es=3. Sin embargo, se sigue
lejos de los rendimientos dados por las carteras dadas por los modelos en el estudio de
los escenarios por separado, que se sitlan en todos los casos por encima del 6%. Si se
ha conseguido en este caso, una reduccion importante del riesgo asociado a la cartera

coordinada, reduciéndose éste practicamente a la mitad, tomando un valor de 5,72%.

Lo comentado trae como consecuencia una ligera disminucién de los errores

coordinados, que van del 68,29% del escenario es=2 al 70,11% del escenario es=1.

Pagina 149




Proyecto Fin de Carrera.

Autor: Oscar Casado Oca
Tutor: Pablo Cortés Achedad

Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de

carteras optimas de inversion de bonos soberanos.

5.3.4.2 Resultados modelo MAD.

Equi-probabilidad de escenarios. Se ha resuelto dando un 33% de probabilidad de

ocurrencia a cada uno de los tres escenarios, los resultados obtenidos son los siguientes:

En la Figura 36 se adjunta captura de pantalla del modelo.
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Figura 36. Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.
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Tabla 5.3.4.2.1. Cartera coordinada del Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 8,946
EEUU 0,301
FRANCIA 0,000
ITALIA 0,000
JAPON 89,137
R. UNIDO 1,245
PORTUGAL 0,000
GRECIA 0,000
CANADA 0,371
AUSTRALIA 0,000
C(x) 100
G (x) 10,588

Si se observan los valores dados por el modelo para la cartera Optima, se obtienen
comparandolos con el modelo MM, que la distribucion es practicamente idéntica,
apareciendo no obstante, de forma residual, unos pequefios porcentajes de inversién en
bonos de Estados Unidos, un 0,301% y de Canadé, un 0,371%.
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Comparando la cartera coordinada Optima obtenida por el modelo MAD con equi-

probabilidad de escenarios con las carteras Optimas obtenidas para cada uno de ellos por

separado:
ESCEMARIG 7 ESCEMARIG
Capital Riesgo Fendimiento | Beneficio Capital Fiesgao Rendimientoll Beneficio
Cartera [ T ¥ ¥ O Cartera C o r LA
Sptima dptima
100,00 0,88 6.43% 6,42 100,00 0.74 6,26% 5,26
Capital Riesgo Fendimiento | Beneficio Capital Riesgo Rendimientofl Beneficio
Cix) Ax) !
Cartera a E el otLE, Cartera g Z e ¥ 3orL A,
coordinada Cix) ot coordinada o) '
100,00 10,53 158% 158 100,00 10,59 1,66% 1,66
Errar Error Errar Error
soordinads || coardinada soordinads || coardinada
e ponderado & ponderada
75,36% 25,12% 73,46% 24.,4.8%
EFCEMARIG §
Capital Riesgo FRendimiento || Beneficio
Cartera Z, fas r rC,
Sptima
100,00 1,65 6,63% 6,63
Capital Riesgo Fendimiento|| Beneficio
5§ - n
Cartera () o Z e E ¥k,
coordinada Cix o
100,00 10,59 1,65% 1,65
Errar Error
coordinado || coardinada
g ponderado
75,14% 25,04%

Figura 37. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios.

Se observa como los riesgos de la cartera coordinada se vuelven a disparar hasta un
valor de 10,59 puntos, mientras que los rendimientos obtenidos por la cartera
coordinada, son en el mejor de los casos, el 1,66% del escenario es=2, muy lejos de los
rendimientos obtenidos por las carteras 6ptimas de cada escenario por separados, todos
ellos por encima del 6%. Esto conlleva a errores coordinados elevados, en torno al 75%
en cada uno de los casos. En la comparativa que se efectiia algo mas adelante entre los

modelos en si, cual es la influencia de estos errores en el indice de robustez del modelo.
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trica de probabilidades. En la Figura 38 se observa captura de
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Dando una probabilidad de ocurrencia de P;=20%, P,=30% Yy P3=50%. Se ha resuelto

el modelo y en la tabla 5.3.4.2.1 se muestra un resumen de los resultados obtenidos.

Tabla 5.3.4.2.2. Cartera coordinada del Modelo MAD con distribucidn asimétrica de probabilidades.

ALEMANIA 0,000
ESPANA 10,155
EEUU 0,000
FRANCIA 0,000
ITALIA 0,000
JAPON 89,256
R. UNIDO 0,589
PORTUGAL 0,000
GRECIA 0,000
CANADA 0,000
AUSTRALIA 0,000
C(x) 100
G (x) 9,899

Siguen apareciendo en la cartera éptima, en con porcentajes mut similares, los mismos
paises. Ha desaparecido Canada y disminuido ligeramente la proporcion de inversion en
bonos del Reino Unido, aumentando algo los porcentajes en los otros dos paises que
conforman la cartera. En la comparacion con los escenarios, se vera que influencia
puede tener esta rediustribucion en la rentabilidad esperada por la cartera. Se observa
como el riesgo se vuelve a elevar en torno a los 10 puntos, por lo que, a falta de realizar
la comparacion entre modelos, parece que la cartera coordinada proporcionada por el
modelo MAD ofrece peores resultados que la obtenida a través del modelo MM, con
riesgos mas elevados y rentabilidades muy alejadas de los 6ptimos de cada escenario,
punto este comin a ambos modelos. Cabe esperar bajos indices de robustez para ambos

Casos.
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Comparando la cartera coordinada Optima obtenida por el modelo MAD con
distribucion asimetrica de probabilidades con las carteras Optimas obtenidas para cada

uno de ellos por separado:

ESCEMARIG F ESCEMARIG Z
Capital Riezgo || FRendimiznto || Beneficio Capital Fiesgo  ||Rendimienta|| Beneficio
Cartera C, o r v Cartera oy 0 ¥ ¥ C,
aptima dptima
100,00 0,88 6,43% 6,43 100,00 0,74 6,26% 6,26
Capital Fiezgo || FRendimizntof| Beneficio Capital Fiesgo || Rendimiento || Beneficio
i : 1 5] = "
Cartera a Z e FoTLA, Cartera g E e 3oL A,
coordinada [ ] ot coordinada [ ]
100,00 3,30 1,63% 1,63 100,00 3,30 1,71% 1,71
Errar Error Errar Error
coordinade || coordinada eoordinado (| coardinado
£, ponderado T ponderado
74,63% 14,93% 72,74% 21,82%
ESCEMARG T
Capital Fiiesgo Rendimienta|| Beneficio
Cartera C. T r v,
Sptima
100,00 1,65 6,63% 6,63
Capital Fiiesgo Rendimiento|| Beneficio
X 2 u
Cartera ) a Z Fa ¥ E L
coordinada IR
100,00 9,30 1.70% 1,70
Error Error
coordinada || coordinado
€ ponderado
74,39% 37,19%

Figura 39. Comparativa cartera éptima coordinada / Cartera éptima por escenario.

Modelo MAD con distribucion asimétrica de probabilidades.
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Como ya se venia adelantando, se observa que el aumento del riesgo hasta los 10
puntos, teniendo en cuenta los valores que del mismo se obtuvieron en las carteras
Optimas de los tres escenarios, el peor de los casos es el escenario es=3 y era del 1,65,
no se ve recompensado con un aumento sustancial del nivel de rentabilidad esperada de
la cartera coordinada, sino que éste se mantiene en niveles bajos, siendo el mayor valor

el obtenido en el escenario es=2 con un 1,71%.

En las carteras dptimas de los escenarios estudiados por separado, el mayor peso en la
inversion lo tenian los bonos espafioles, con rentabilidades histéricas por encima del 6%
en el periodo considerado, mientras que el hecho de que la cartera coordinada, el mayor
peso sea para los bonos de Japon, provoca esta importante merma en el rendimiento de
la cartera correspondiente.
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Como se hizo con anterioridad, se procede a la comparativa de ambos modelos entre si .

En la siguiente tabla 5.3.4.2.2. se muestra resumen de los resultados .

Tabla 5.3.4.2.2. Comparacién de los modelos MM y MAD con equi-probabilidad de escenarios.

MODELO MM MODELO MAD
Min ¢
s.a. Min S
Pe(X)<¢ =) Pl
s=1
C(x) 100,00 100,00
o 5,72 10,59
3 11
DD X 5,91 4,89
s=1 i=1l
3 11
ZZrisxis /3 1,97 1,63
s=1 i=
3 11
22" / 3 1,97% 1,63%
C(x)
Psgs (X) max 23,37% 25,12%
P.&,(X) min 22,76% 24,48%
P.&,(x) max— P,&,(x) min 0,61% 0,63%
3
Z P.c.(X) 69,38% 74,65%
=1
3
; P.le (X)) 69,38% 74,65%
3
D Ple (%) /3 23,13% 24,88%
=1
3
R=1- Z,l P.le. (X)|/3 76,87% 75,12%
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Si se observan con detenimiento estos datos, lo primero que llama la atencion, como ya
se ha comentado, es el nivel de riesgo que se asume en el caso de la cartera coordinada
ofrecida por el modelo MAD, en torno a los 10 puntos, frente a los 5 puntos que da la

cartera coordinada del modelo MM.

Esta diferencia en los niveles de riesgo entre uno y otro modelo podria estar justificada
con niveles de rendimiento aceptables, pero el caso es justo al contrario, y mientras que
de invertir de acuerdo a la cartera dada por el modelo MM, la rentabilidad obtenida
global obtenida seria de 5,91, en rendimiento para cartera coordinada dada por el

modelo MAD no alcanza ni el 5%, quedandose en un 4,89%.

La diferencia entre los errores ponderados méaximo y minimo de ambos modelos es muy
pequefia, siendo de 0,61 para el modelo MM y 0,63 para el modelo MAD, por lo que el
error ponderado esta bastante acotado. Pero el hecho de esta acotacion no hace que
dicho valor sea bajo, si no todo lo contrario, siendo el valor del error ponderado global
del 69,38% para el modelo MM y todavia mayor para el modelo MAD, alcanzando el
74,65%.

Este hecho tiene que tener, necesariamente, una clara influencia en el indice de robustez
de ambos modelos, y asi es, ya que como puede observarse, éste toma un valor del
76,87% para el modelo MM vy del 75,12 para el modelo MAD. Como ya se coment6 con
anterioridad, el modelo ideal seria aquél que presentara un indice de robustez del 100%,

ya que en ese caso, todos sus errores coordinados serian cero.
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5.3.5 Comparativa del enfoque 2 con datos reales 2012.

Se ha desarrollado el enfoque 2, que se ha denominado evolucién por zonas, con los
datos historicos de que se disponia a finales de 2011. Esto permitio plantear una serie de
hipotéticos escenarios para el afio 2012, sobre los cuales se ha trabajado y desarrollado
toda la teoria, evaluando las fronteras eficientes de cada uno de los tres escenarios
propuestos, modelizado el estudio mediante los métodos MM y MAD, tanto para equi-
probabilidad de ocurrencia de escenarios como para una distribucion asimétrica de

probabilidades, obteniendo distintas carteras 6ptimas en cada uno de esos casos.

Al disponer de las rentabilidades reales de los bonos de los paises que componen la
cartera en el afio 2012, se procede a partir de aqui a evaluar las rentabilidades y riesgos
asociados a una inversién que se realizara con las carteras dadas por los modelos MM y
MAD en cada una de las opciones estudiadas, pero teniendo en cuenta las rentabilidades

reales de los bonos en 2012.

Las rentabilidades reales de los distintos bonos de los paises objeto de estudio en este

Proyecto han sido para el afio 2012 las siguientes:

Tabla 5.3.5.1. Rentabilidades bonos a 10 afios. Afio 2012.

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012

ALE 1,870 1,890 1,880 1,720 1,470 1,430 1,320 1,420 1,540 1,520 1,390 1,360

ESP 5,399 5,111 5,170 5,790 6,126 6,589 6,795 6,581 5,920 5,647 5,690 5,340

EEUU 1,960 1,960 2,170 2,050 1,810 1,610 1,510 1,680 1,710 1,730 1,650 1,710

FRA 3,180 3,020 2,960 2,990 2,760 2,570 2,280 2,110 2,240 2,180 2,140 2,000
ITA 6,560 5,560 4,960 5,510 5,750 5,920 6,010 5,820 5,230 4,960 4,860 4,540
JAP 0,980 0,968 1,012 0,953 0,859 0,841 0,778 0,809 0,806 0,776 0,743 0,745
R.U. 2,050 2,130 2,260 2,140 1,880 1,680 1,560 1,570 1,780 1,820 1,800 1,860

POR 13,850 | 12,810 | 13,010 | 12,010 | 11,590 | 10,560 | 10,490 9,890 8,620 8,170 8,320 7,235

GRE 25,910 | 29,240 | 19,070 | 21,480 | 26,900 | 27,820 | 25,820 | 24,340 | 20,910 | 17,960 | 17,200 | 13,395

CAN 2,040 1,980 2,120 2,100 1,790 1,720 1,600 1,800 1,750 1,780 1,720 1,820

AUS 4,853 4,970 5,091 4,831 4,329 4,060 3,919 4,173 4,182 4,107 4,105 4,293
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De acuerdo a lo cual, las rentabilidades promedio para el afio 2012 serian:

Tabla 5.3.5.2. Rentabilidades promedio. Afio 2012.

PROMEDIO
ALEMANIA 0.016
ESPANA 0,058
EEUU 0,018
FRANCIA 0,025
ITALIA 0,055
JAPON 0,009
R. UNIDO 0,019
PORTUGAL 0,105
GRECIA 0,225
CANADA 0,019
AUSTRALIA 0,044

Teniendo en cuenta las carteras Optimas dadas por los modelos MM y MAD, y de
acuerdo a la expresion R, = 12 w; xRy, se pueden calcular las rentabilidades reales

en cada caso. (5.3.5.1)

Si se calcula la matriz de covarianzas de los datos reales de 2012, se obtiene:

0,046 | -0,077 | 0,035 0,072 0,022 | 0,018 0039 0331 0,234| 0,029 | 0,075

-0,077 | 0,327 | -0,073 | -0,087 | 0,135| -0,023 | -0,099 | -0,231 | 0,984 | -0,060 [ -0,156

0,035 | -0,073 | 0,039 0,061 -0,003| 0,016 0,039 | 0,270 | 0,002 | 0,029 | 0,071

0,072 | -0,087 ( 0,061 | 0,181 0,111 | 0,036 | 0,068 | 0,794 1,012 ( 0,050 | 0,133

0,022 | 0,135| -0,003 | 0,111 | 0,337 0,019]| -0,019| 0,730 2,208 | 0,003 | 0,015

0,018 | -0,023( 0,016 | 0,036 | 0,019| 0009| 0,016 | 0,178 | 0,182 | 0,013 | 0,034

0,039 | -0,099 ( 0,039 0,068 | -0,019 | 0,016 | 0,051 0,270 | -0,080 ( 0,032 | 0,079

0,331 | -0,231 0,270 | 0,794 | 0,730 ( 0,178 | 0,270 | 4,641 6,304 | 0,224 | 0,612

0,234 | 0,984 | 0,002 1,012 2,208 | 0,182 | -0,080 | 6,304 | 24,187 | -0,008 | 0,221

0,029 | -0,060 ( 0,029 | 0,050| 0,003 | 0,013 0,032 | 0,224 | -0,008 | 0,028 | 0,060

0,075 | -0,156 ( 0,071 | 0,133 0,015| 0,034 0,079 | 0,612 0,221 | 0,060 | 0,166

M.C. 16. Matriz de covarianzas 10 afios. Datos 2012.
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Determinada la matriz de covarianzas, y de acuerdo a la expresion:

2 —y11

11
Op i=12j=1 Wi W; 0ij,

se pueden determinar los riesgos reales asociados a cada cartera. (5.3.5.2.).

Tomando los datos de las tablas Tabla 5.3.4.1.1. Cartera coordinada del Modelo MM
con equi-probabilidad de escenarios, Tabla 5.3.4.1.2. Cartera coordinada del Modelo
MM con distribucion asimétrica de probabilidades, Tabla 5.3.4.2.1. Cartera coordinada
del Modelo MAD con equi-probabilidad de escenarios y Tabla 5.3.4.2.2. Cartera
coordinada del Modelo MAD con distribucion asimétrica de probabilidades, y

utilizando las expresiones (5.3.5.1) y (5.3.5.2.), se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 5.3.5.3. Comparativa resultados modelos MM y MAD / Riesgo y rentabilidad reales.

MODELO MM MODELO MAD
=P; <>P; =P; <>P;
ALEMANIA 0 0 0 0
ESPANA 8,800 1,309| 8,946| 10,155
EEUU 0 o| 0,301 0
FRANCIA 0 0 0 0
ITALIA 0 3.767 0 0
JAPON 90,217 | 92,206 | 89,137 89,256
R. UNIDO 0,983 o| 1,245 0,589
PORTUGAL 0 1,473 0 0
GRECIA 0 1,245 0 0
CANADA 0 o| 0,371 0
AUSTRALIA 0 0 0 0
RIESGO 10,234 5,719| 10,588 | 9,899
RENTABILIDAD 1,62 1,54 1,63 1,68
RIESGO REAL 8,15 8,23 8,16 8,20
RENT. REAL 1,31 1,22 1,32 1,37
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Una vez desarrollados los modelos MM y MAD sobre los datos de rentabilidad real del
afio 2012, en los resultados obtenidos de la aplicacion se observa que los valores de
riesgo de la inversion y de rentabilidad de la misma para cada una de las carteras
Optimas coordinadas, dadas por los modelos para los tres escenarios estudiados, son
muy similares a las que se hubieran obtenido de llevar a cabo la inversion, y de acuerdo
a la rentabilidad real de los bonos. Es también escasa la variacion obtenida tanto en las

carteras optimas, como los resultados de o, y de R, para las distintas opciones

estudiadas.

Pagina 162



Proyecto Fin de Carrera. )
Modelos de optimizacion por escenarios para la obtencién de Autor: Oscar Casado Oca
carteras optimas de inversion de bonos soberanos. Tutor: Pablo Cortés Achedad

6 Conclusiones.

Se planteaba como objetivo, al comienzo de este Proyecto, el estudio del riesgo y la
rentabilidad de una inversion a realizar en bonos soberanos emitidos por los paises para
financiar su deuda. Dada la coyuntura econémica y financiera que actualmente se esta
produciendo a nivel mundial, se planteaba el estudio de la inversion a realizar en 2012,
utilizando para la prevision los datos histéricos de los que se disponen hasta esa fecha, y
a partir de Enero de 2007, donde se estima, que de forma aproximada, se inicio la actual

crisis.

Se comenzé el desarrollo de este estudio valorando el riesgo en la inversién mediante la
teoria de Markowitz, segun la cual, se cuantifica dicho riesgo mediante la varianza de
los datos de que se dispone. Se trata de un estudio multicriterio con dos términos a tener
en cuenta, el riesgo, el cual se quiere minimizar, y la rentabilidad, que se pretende
maxima en la inversion. Para su desarrollo se plantearon dos opciones, por un lado
ambos términos formaban parte de la misma funcion, en la cual se introdujeron dos
pardmetros, o y 3, que daban mas o menos peso a cada uno de ellos. Esto permitid
desarrollar el modelo y obtener una cartera Optima, la cual ofrecia una rentabilidad
esperada y un riesgo asociado. Para comprobar su fiabilidad, se calcul6 el riesgo y
rentabilidad de dichas carteras con los datos reales de rendimiento de los bonos en el
afio 2012, verificandose con ello como la estimacion dada por el modelo no discrepaba
en exceso, salvo en casos puntuales sobre todo en el corto plazo, con los resultados
reales. Asi, se obtuvieron, en el caso de o=0,5; 3=0,5, para la cartera éptima una
rentabilidad estimada por el modelo de 2,24%, mientras que la real hubiera sido de

2,17%, 0 un riesgo esta misma cartera previsto de 14,77 frente a uno real de 25,26.

En su momento se indico, que la estabilidad de los datos historicos de Japdn, hacian su
varianza muy baja, por lo que al aplicar la teoria de Markowitz, la cartera Optima daba a
estos bonos un mayor peso, mucho mayor que el dado a cualquiera del resto de paises, y
afectando ademas a la diversificacion de la cartera, que practicamente no existe. Asi, a

excepcion del caso de o=0; B=1, donde la consideracion del riesgo en la funcion
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objetivo es nula, y en el que la cartera Optima estd compuesta en un 100% de bonos
griegos en el medio y largo plazo y australianos en el corto plazo, para el resto de
valores de oy B considerados, el porcentaje de bonos japoneses estd por encima del

79% en todas las carteras

Una segunda opcion de estudio consistié en considerar un solo criterio a traves de la
optimizacion Unicamente de la rentabilidad manteniendo el riesgo acotado. Se resolvio
el modelo para varios valores maximos de riesgo, obteniendo con ello varias carteras
Optimas que maximizaban la rentabilidad para cada uno de esos niveles. Se desarroll6
graficamente la evolucién experimentada por las carteras optimas, graficas, que como
ya se expuso, correspondian a la frontera eficiente, que representa, para cada nivel de
riesgo, las carteras que ofrecen la maxima rentabilidad. Se observa, que en niveles de
riesgo bajo, de un 6=14,77 en el largo plazo, la cartera optima estd conformada por un
82,5% de bonos japoneses, un 3,68% de griegos y un 13,87% australianos, que nos da
una rentabilidad del 2,21%. Segln aumenta el nivel de riesgo aumenta el porcentaje de
bonos australianos presentes en la cartera éptima, disminuyendo los de Japon y Grecia,
siendo, para un =20, un 29,49% de bonos japoneses, un 1,92% de bonos griegos y un
52,57% de bonos de Australia, apareciendo ademas un 16,02% de bonos italianos, y
ofreciendo una rentabilidad estimada del 4,31%. Esta tendencia, cambia a partir de un
=30, produciéndose la subida del porcentaje de bonos griegos en la cartera Optima,
disminuyendo el resto hasta alcanzarse un 100% de los mismos para un riesgo maximo

del 6=460, cartera en la cual la rentabilidad estimada es del 7,86%.

Se inicia posteriormente el estudio de la robustez del modelo, con la determinacion de
lo que se ha definido como indice de robustez, indice que indica lo cerca que el modelo
esta del optimo, siendo el modelo ideal aquél con un indice de robustez igual a 1,

indicativo de que los errores coordinados respecto a todos los escenarios son cero.

Se utilizan dos modelos coordinados en el estudio de la robustez, el que se ha
denominado modelo MM, que minimiza el maximo error cometido en el escenario mas

desfavorable, y el modelo MAD, que minimiza el error medio ponderado por la
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probabilidad de ocurrencia del escenario. En ambos modelos se desarrolla el estudio

teniendo en cuenta dos posibilidades en el desarrollo de los escenarios posibles.

Una primera posibilidad se ejecuta estimando las rentabilidades de los bonos en cada
escenario como las necesarias para que al final del periodo considerado la prima de
riesgo de cada pais sea la que se haya establecido como objetivo. Se desarrollan ambos
modelos obteniéndose para cada uno de ellos dos carteras Optimas, una para una
situacion en la que se le da la misma probabilidad de ocurrencia a cada escenario, y una
segunda, donde las probabilidades son diferentes en cada uno, dandole méas peso a uno

de ellos y observando como esto influye en el resto.

Observando los resultados, se concluye como el hecho de provocar aumentos o
disminuciones en bloque en las rentabilidades de los paises en la generacion de los
escenarios, ocasiona que el grueso de las carteras dptimas ofrecidas por los mismos no
varie en exceso, manteniéndose una influencia maxima de los bonos japoneses en
cualquiera de los supuestos estudiados. Asi, en el caso del modelo MM, las carteras
Optimas coordinadas para todos los casos, establecen un 77% de bonos japoneses y en
torno a un 14% de bonos espafioles, apareciendo pequefios porcentajes por debajo del
2% de paises como ltalia, Portugal, Grecia o Australia. En el caso del modelo MAD, las
carteras coordinadas obtenidas aumentan ligeramente el porcentaje de los bonos de
Japon hasta un 79%, en detrimento de los espafioles que caen al 11%. El resto de
valores permanecen practicamente sin variacion. Las rentabilidades esperadas varian en
ambos modelos entre el 1,7% de los escenarios mas favorables, de menor rentabilidad,
hasta el 2,02% de los mas pesimistas. El indice de robustez se mantiene en todos los

casos en torno al 89%.

A fin de intentar evitar esta situacién, se desarrolla a continuacion un segundo enfoque,
en el que se realiza una distribucion de los paises objeto de estudio en tres zonas
geograficas, estimando, para el desarrollo de los escenarios, de forma diferente la
evolucion de los intereses en cada uno de estas zonas. Se generan tres escenarios,
obteniendo carteras muy similares en cada uno de ellos, estando constituidas por paises

de lo que se ha denominado zona Europa-Sur, circunstancia explicable por el hecho de
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que se han considerado en los escenarios situaciones en las que esta zona se ha
mantenido en los niveles altos de rentabilidad que ya tenia, mientras que el resto de
zonas han evolucionado a peor, aumentando el riesgo de invertir en ellas y primando
para el modelo la inversion en paises del Sur de Europa. Esto provoca que las
rentabilidades en los tres escenarios estudiados se muevan entre el 6,23% del escenario
es=2 y el 6,63% del es=3, con valores de riesgo en torno a 1 punto, y estando
constituidas las carteras en cada uno de ellos por bonos exclusivamente de Espafa y
Grecia, con porcentajes en torno al 98% de bonos del primero y un 2% en bonos del
segundo, no apareciendo el resto de paises en ninguna de las carteras generadas en los

escenarios propuestos.

Se prosigue con el analisis desarrollando, como antes, los modelos MM y MAD para los
casos de equiprobabilidad de escenarios y distribucion asimétrica de los mismos. Se
produce, a tenor de los resultados obtenidos, de nuevo un vuelco en las carteras
coordinadas de estos modelos, primando de nuevo, en un porcentaje muy superior al
resto, los bonos japoneses, y completando la cartera con pequefios porcentajes de otros
paises sobre todo del Centro y Sur de Europa. Asi, los bonos de Japon se mueven entre
el 90% de la cartera 6ptima coordinada dada por el modelo MM vy el 89,14% dado por la
cartera coordinada del modelo MAD, ambos en situacion de equiprobabilidad de
escenarios. Ademas de los japoneses desatacan los bonos espafioles con porcentajes
entre el 8 y el 10%. El resto de paises aparecen con pequefios porcentajes que, a
excepcion de Italia, que aporta un 3,7% en la cartera coordinada del modelo MM con
distribucion asimétrica de probabilidades, no superan el 1,5%. Destacar, en las
conclusiones del desarrollo de ambos modelos coordinados, la merma que se produce en
la rentabilidad esperada de las carteras Optimas dadas por ellos respecto a la que se
obtendria al estudiar cada escenario por separado. Varia entre el 1,5% vy el 2% del caso
mas pesimista, muy lejos de los valores esperados en los escenarios estudiados por
separado, que estaban en torno al 6%, lo cual provoca un aumento del error coordinado
y un empeoramiento, por tanto, del indice de robustez de los modelos al realizar la

generacion de escenarios del modo comentado, cayendo a valores en torno al 76%.
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Del global de los estudios realizados a lo largo de todo el Proyecto, se puede concluir,
que la inversion en bonos soberanos, dadas las actuales circunstancias econémicas a
nivel mundial, no esta justificada dentro de lo que se podrian considerar niveles de
riesgo aceptables. Hay valores obtenidos, en algunos de los casos estudiados, de carteras
cuyo rendimiento estimado en el largo plazo no llega al 2%, incluyendo en ellas paises

como Grecia, con una calificacion de CCC en las Agencias de Calificacion.

Por altimo, como posible linea de trabajo futura, habria que hacer mencién a una
opcidn, que no ha sido objeto de estudio al exceder los objetivos planteados en este
Proyecto. A través de ésta se crearian los escenarios fundamentales de cada pais,
analizados de manera independiente, segln la evolucion prevista de su economia. Esta
metodologia tendria que utilizarse a la hora de realizar un estudio profesional para la
evaluacion del riesgo de una determinada inversion. Para ello, previamente al
establecimiento de los escenarios, habria que analizar en profundidad la economia de
cada pais, para conocer de forma exhaustiva sus condiciones econémicas, su evolucién

y las tendencias previstas para el futuro.
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