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RESUMEN

Uno de los pilares fundamentales dentro del mundo de la inversion se basa en la obtencion
del mayor beneficio posible con las operaciones realizadas. Muchos han sido los
investigadores interesados en encontrar las herramientas idoneas para la obtencion de
predicciones mas precisas, ya que estas permitirian lograr un beneficio mayor. En los
ultimos afios, la 1A ha experimentado un crecimiento exponencial encontrando
aplicaciones en practicamente todos los &mbitos de nuestra vida. Esto me ha llevado a
preguntarme si de verdad su uso puede ser beneficioso a la hora de implementarlo en el
sector de las finanzas, y en caso de ser asi, como se podria llegar a utilizar de manera

correcta para poder maximizar su eficiencia y utilidad.

En este trabajo se pretende realizar un estudio acerca de la 1A, centrando este en las
distintas aplicaciones de la misma dentro del mundo de las inversiones, especificamente
en los mercados de valores, la gestion de riesgos y la optimizacion de carteras. Por tanto,
en este articulo, se intentara detallar como se emplea actualmente la IA como herramienta
de inversién y sus efectos en los mercados financieros investigando cémo sus algoritmos
de prediccion crea procesos automatizados que podrian estar influyendo en el

comportamiento del mercado.

Gracias al analisis en la toma de decisiones financieras mediante un enfoque empirico, el
cual compare el rendimiento de una cartera gestionada con métodos tradicionales frente
a otra cartera optimizada con algoritmos de IA, nos sera posible comprobar las diferencias
que puedan llegar a existir entre ambas en cuanto a términos de rentabilidad y riesgo,
proporcionando asi informacion clave sobre la efectividad de la 1A en la optimizacion de

inversiones.

Palabras Clave: IA, inversion, mercado, cartera, riesgo, analisis, datos, empresa,

financiero, inversores.



ABSTRACT

One of the fundamental pillars of the investment world is base don obtaining the greatest
posible profit from the operations carried out. Many researchers have been interested in
finding the ideal tools for obtaining more accurate predictions, as these would allow for
greater profits. In recent years, Al has experienced exponential growth, finding
applications in virtually every area of our lives. This has led me to wonder if its use can
truly be beneficial when implemented in the financial sector and, if so, how it could be

used correctly to maximize its efficiency and usefulness.

This paper aims to conduct a study of Al, focusing on its application in the world of
investments, specifically in stock markets, risk management, and portfolio optimization.
Therefore, this article will attempt to detail how Al is currently used as an investment tool
and its effects on financial markets, investigating how its prediction algorithms créate

automated processes that could be influencing market behaviour.

By analyzing financial decision-making using an empirical approach, which compares
the performance of a portfolio managed using traditional methods versus another
portfolio optimized with Al algorithms, we will be able to verify the differences that may
exist between the two in terms of profitability and risk, thus providing key information

on the effectiveness of Al in investment optimization.

Keywords: Al, investment, market, portfolio, risk, analysis, data, company, financial,

investors.



1. INTRODUCCION

Una de las caracteristicas del ser humano es potenciar sus propias fuerzas mediante la
manipulacion de herramientas y el aprovechamiento de los recursos naturales para sus
propios fines. La utilizacion de la fuerza de los animales para labrar la tierra, el empleo
del carbon en las maquinas de vapor para el transporte, la utilizacion del petréleo para el
funcionamiento de los motores de explosion o el uso de la energia nuclear para conseguir

generar electricidad, son algunos ejemplos de ello.

A su vez, el analisis de situaciones y la toma de decisiones ha sido clave a lo largo de los
afios para poder prosperar como sociedad. Esta capacidad intrinseca del ser humano lo ha
Ilevado a desarrollar mecanismos los cuales le ayuden a poder analizar estas situaciones
y tomar las decisiones correspondientes reduciendo el tiempo de espera con la mayor

informacidn posible mediante los razonamientos mas l6gicos y contrastados posibles.

Por lo tanto, la IA no es completamente ajena a nosotros ya que permite optimizar las
capacidades del intelecto humano utilizandolas como recurso para mejorar la blisqueda,
la representacion y el almacenamiento de conocimiento para asi poder generar nuevo
conocimiento explorando posibles soluciones a problemas que sin la utilizacion de estas

técnicas, serian dificiles de abordar o requeririan de demasiados recursos.

1.1 Definicién de inteligencia artificial (1A)

De acuerdo con lo indicado por el Parlamento Europeo (2020), la 1A se define como la
capacidad de una maquina para exhibir habilidades similares a las humanas, como el

razonamiento, el aprendizaje, la creatividad y la planificacion.

Esta tecnologia permite que los sistemas perciban su entorno, interactien con él,
resuelvan problemas y actlen con un propdsito especifico. Las maquinas reciben los
datos, ya sea preparados o recopilados a través de sus propios sensores, a continuacion

los procesan y finalmente responden en consecuencia.

A lo largo de los ultimos afios, la A ha cambiado la forma en la que nos relacionamos
con nuestro entorno. Se ha incorporado en multiples sectores de nuestra sociedad y como

era de esperar, también ha logrado hacer mella en el sector financiero.



1.2 Historia de la IA en el &mbito financiero

El concepto de IA se debe al informético estadounidense John McCarthy, quien en el afio
1956 lo pronuncid por primera vez en una conferencia, causando un gran impacto en el
ambito de la tecnologia. A partir de entonces es cuando empiezan a publicarse las

primeras investigaciones sobre esta rama de la ciencia computacional.

Si nos queremos centrar en la implementacion de esta disciplina en el ambito financiero,
hemos de remontarnos a la década de los 80, en la que las entidades bancarias comenzaron
a utilizar la 1A para mejorar la eficiencia en sus operaciones internas. Esta
implementacién comenzo con la deteccion de fraudes, utilizando algoritmos basicos para

el rastreo y anélisis de transacciones sospechosas.

En 1991, el banco First Direct implementd un sistema basado en reglas predefinidas las
cuales ofrecian asesoramiento financiero a clientes al que llamé Midland Moneysense,
marcando el inicio de la IA como herramienta utilizada para la atencién al publico.
Durante este periodo, también se utilizd para evaluar riesgos a la hora de conceder
préstamos por parte de los bancos a particulares o empresas mediante la implementacion
de redes neuronales que les permitian tomar la decision de si el prestatario era apto o no

para recibir el dinero.

Pasamos a los afios 2000, en los que con la mejora en la capacidad de procesamiento de
datos se pudo lograr que la IA comenzara a integrarse en distintas areas del sector
financiero. Gracia a esto se logré una automatizacion de procesos como, por ejemplo, la
verificacion de documentos y la gestion de reclamaciones que suponian meros tramites y
tareas repetitivas lo cual desencadend principalmente en una reduccién de los costes

operativos.

Ademas, su implementacion en el andlisis de riesgos mediante la aplicacion de algoritmos
de aprendizaje automatico o también denominado como Machine Learning, permitio

evaluar el riesgo crediticio y predecir el comportamiento de los clientes.

La aplicacion de la 1A mejoré la deteccion de fraudes mediante la adopcion de modelos
mas avanzados que descubrian patrones de transacciones inusuales en el tiempo real, lo

gue supuso una reduccion significativa de los fraudes financieros.



Situandonos ya un poco mas en el contexto actual, a partir de la década de 2010 se ha ido
experimentando un crecimiento sin precedentes en el sector de la banca gracias al
desarrollo de tecnologias como el Big Data, el procesamiento del lenguaje natural (NLP)

y el aprendizaje profundo o Deep Learning.

Actualmente bancos como BBV A o Banco Santander han incorporado asistentes virtuales
basados en IA para mejorar la experiencia del cliente ademas de algoritmos que analizan
el comportamiento financiero de los inversores para ofrecer aquellos productos que
encajen mejor con las preferencias de cada uno, ademas de recomendaciones sobre
ahorro, inversion y gastos futuros. Con la creciente digitalizacion de la banca, el uso de
la IA como herramienta sera crucial para mejorar la regulacion del sector, ayudando a

cumplir con normativas de proteccién de datos y transparencia financiera.

En cuanto al impacto de la IA en el futuro, se espera que esta permita una mayor
personalizacion de los productos financieros, mejorando la toma de decisiones y la

seguridad en las transacciones.

1.3 Obijetivos vy alcance del estudio

El objetivo principal de este trabajo es investigar el uso de la IA como herramienta clave
en las estrategias de inversion, asi como evaluar su impacto en los mercados financieros.
A través de un andlisis exhaustivo, se pretende explorar como los algoritmos de
aprendizaje automatico, la automatizacion de procesos y las tecnologias avanzadas de 1A
estan modificando las practicas tradicionales de inversién y la toma de decisiones en el

ambito financiero.

La pregunta que nos interesa responder con este trabajo es si resulta Gtil el uso de 1A para
elaborar una estrategia de inversion. Por lo tanto, la hipdtesis que se tratara de verificar
es la siguiente: “La IA puede servir como herramienta Gtil para la inversion en activos

cotizados”.

De igual manera, este trabajo tiene la intencion de servir de punto de unidn entre el ambito
de lainversion y el &mbito de la IA, ayudando a establecer una base sobre la que se podran

desarrollar investigaciones futuras.



2. MARCO TEORICO

2.1. Conceptos fundamentales de la inversion

Los inversores operan en el mercado de valores con el objetivo de obtener una
rentabilidad, y para ello llevan a cabo una serie de métodos acordes a sus preferencias y

conocimientos.

En este sentido, uno de los conceptos basicos a tratar es el mercado de valores. Se
corresponde con un tipo de mercado de capitales en donde se opera de forma estructurada
sobre la renta variable y la renta fija, por medio de la compra/venta de valores

negociables.

También se ha de tener en cuenta el perfil de un inversor. Este se compone del conjunto
de rasgos que lo caracterizan, como por ejemplo su tolerancia o aversion al riesgo
(capacidad de asumir pérdidas), el horizonte temporal de inversion (duracion estimada de
esta) 0 sus expectativas de rentabilidad. La definicion del perfil de un inversor
determinaré el tipo de productos de inversion mas apropiados, segun el riesgo asociado,

la liquidez o los rendimientos que puedan proporcionar.

Otro concepto clave es la cartera de inversion, que hace referencia al conjunto de activos
adquiridos y gestionados dentro del mercado de valores. El propdsito general de todo
inversor sera construir una cartera que le permita diversificar lo maximo posible el riesgo

derivado de los activos y maximizar de esta forma sus posibles ganancias.

2.1.1 Machine Learning y Deep Learning

El Machine Learning y el Deep Learning son subcampos que forman parte de la 1A y que

facilitan el aprendizaje automéatico mediante algoritmos y redes neuronales.

Machine Learning es un término que hace referencia a la habilidad que tienen las
maquinas de aprender, evolucionar y tomar decisiones a través de algoritmos capaces de
identificar patrones en grandes bases de datos para aprender de ellos y en consecuencia

tomar decisiones.



Hoy en dia, esta tecnologia esta presente en nuestras vidas ya que se encuentra detras de
multitud de aplicaciones de uso cotidiano como, por ejemplo, las recomendaciones de
peliculas en plataformas como Netflix, el reconocimiento facial y de voz de nuestros

teléfonos o la capacidad de nuestros automoviles para ser autbnomos.

Aunque es incorrecto referirse a la 1A como Machine Learning, la realidad es que hoy en

dia practicamente todos los sistemas de IA dependen en gran medida de este.

Aplicado al mundo de las inversiones, esta tecnologia, basandose en un gran numero de
ensayos, podria elaborar un modelo de prediccion lo mas ajustado posible al minimo error
y generalizar un comportamiento ya observado. Por ejemplo, al entrenar un modelo con
una cantidad de datos suficientes del pasado, este puede ayudar a los inversores a saber
cuéndo vender o comprar acciones o identificar oportunidades de inversion mediante la
prediccién del valor de las acciones en el futuro. Méas adelante profundizaremos en el

tema de la prediccion de mercados y analizaremos este aspecto con mas detalle.

Por otro lado, el Deep Learning es un tipo de Machine Learning que emula el aprendizaje
humano al estar compuesto por redes neuronales artificiales entrelazadas para el
procesamiento de la informacion. En lugar de organizar datos a través de ecuaciones
predefinidas, el Deep Learning configura parametros basicos acerca de los datos y entrena
a la computadora para que aprenda por cuenta propia reconociendo patrones mediante el
uso de muchas capas de procesamiento. Su uso se aplica en tareas tales como la
clasificacion de imagenes o el reconocimiento del habla. Sistemas como Siri y Cortana

(ambos asistentes virtuales), son potenciados en parte por este tipo de aprendizaje a fondo.



Inteligencia
Artificial

Deep
Learning

Figura I: Diagrama que ilustra la relacién entre Inteligencia Artificial, Machine Learning y Deep Learning, por
Universidad Complutense de Madrid. Fuente: httos://www.masterdatascienceucm.com/aue-es-machine-learnina/

2.2 Los sistemas automaticos utilizados en los mercados financieros

Para hablar de los tipos de sistemas automaticos que se utilizan actualmente en el
ecosistema financiero primero debemos definir lo que son los sistemas automaticos. Los
sistemas automaticos de trading son programas informaticos que ejecutan érdenes de
compra/venta en cualquier activo negociable en un mercado financiero. El Unico input de

los sistemas automaticos es el Market Data.

El Market Data o datos de mercado como concepto general, hace referencia a la
herramienta que recopila datos del mercado, del andlisis de la competencia y de precios.

Aplicado a la inversidn, estos datos de mercado son los datos de trading en tiempo real.
Abarcan informacién como precios, cotizaciones o el volumen de mercado. Los datos de
mercado existen para miles de mercados globales, lo que incluye acciones, indices, forex

y materias primas.

Es importante destacar el precio del dltimo cruce, también conocido como Last Price, ya
que es el que usamos como referencia para determinar el precio de un activo. Como este
flujo de precios puede ser bastante grande, suele resumirse visualmente en forma de
grafico de velas.



A continuacién, veremos un ejemplo del Futuro de IBEX-35 a dia (17/11/17)

representado con velas de 15 minutos:
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Figura [Il: Grafico de velas del Futuro del IBEX-35 por Equipo ibroker (2017). Fuente:

https://blog.ibroker.es/anatomia-de-los-sistemas-automaticos/

El gréafico de velas muestra los precios Apertura-Méaximo-Minimo-Cierre y el volumen
de cada periodo/vela, aunque lo realmente interesante es completarlo con indicadores

técnicos.

Estos indicadores son calculos realizados sobre los datos proporcionados por el gréafico

que nos ayudan a analizar e interpretar el mercado y forman la base del analisis técnico.

El ejemplo mas comin de indicador técnico son las medias moviles, que a través del

promedio de los precios de cierre nos permiten analizar tendencias.


https://blog.ibroker.es/anatomia-de-los-sistemas-automaticos/
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Figura Il1l: Gréfico de medias moviles del Futuro del IBEX-35, por Equipo ibroker (2017). Fuente:

https://blog.ibroker.es/anatomia-de-los-sistemas-automaticos/

Los inversores emplean los datos de mercado para calcular el valor de diferentes activos
e informarse sobre las operaciones nuevas y existentes. El objetivo final es conseguir la
mayor informacion posible sobre el activo con el que se planea operar para calcular el

riesgo de mercado y el impacto de la publicacion de noticias en directo.

Estas 6rdenes pueden ser realizadas de forma automatica por el ordenador o, si el inversor
lo prefiere, el ordenador emitird solo sefiales de compra/venta cuando se cumplan las
condiciones de mercado adecuadas y establecidas en el Sistema, sin que lleguen a

ejecutarse.

Cabe destacar que la psicologia influye en la toma de decisiones y esto aplicado al trading

suele desencadenar situaciones de tension, miedo, panico, alegria o euforia en el inversor.

Ramon Bermejo (2018) afirma que “En el momento en el que arriesgamos nuestro propio

capital ya nos esta influyendo. Nos genera miedo, ansiedad, nos genera panico, y también


https://blog.ibroker.es/anatomia-de-los-sistemas-automaticos/

las ganas de obtener mas capital nos hacen ser ambiciosos y querer tomar mas

posiciones”.

“A la hora de invertir deberia haber cero emociones porque en el momento en el que las

hay no cumples el plan de trading” Narciso Vega (2018).

Ademas, los inversores tienden a realizar aquellas operaciones que efectan los demas
individuos, incluso sin tener un conocimiento pleno sobre las mismas. Por lo tanto,
compran cuando todos los inversores compran y la bolsa asciende, sin considerar si
todavia queda recorrido de incremento de la cotizacion o si la accion o activo que se esta

adquiriendo esta sobrevalorado.

Es por esto que la principal ventaja de este tipo de trading es que elimina tanto el factor
humano como el psicoldgico, reduciendo los riesgos a su paso, ya que como hemos
podido ver, la psicologia financiera alude a una serie de conductas humanas tipicas y

arriesgadas a la hora de invertir.

Una vez entendido lo que es un sistema automatico, es importante destacar que aunque
los mercados financieros emplean distintos sistemas automaticos, en este trabajo se
abordaran concretamente el trading algoritmico también conocido como Algo Trading y
los Robo Advisors, debido a la importancia que tienen en la automatizacion del trading y

en la gestion de inversiones, asi como en su creciente impacto en la industria financiera.

2.2.1. Trading algoritmico

El trading algoritmico es hacer trading a través de procesos y una ldgica, automatizando
tu sistema de trading y ejecutando las operaciones mediante un robot. En pocas palabras,
se trata de utilizar algoritmos para ejecutar érdenes de compra/venta en los mercados
financieros. Esto permite una mayor eficiencia en dichas operaciones y minimiza el error
humano. El mercado sobre el que se opera siempre esta determinado antes de empezar, y
lo que se hace es esperar a que se den las sefiales de entrada y salida en este grafico en
particular. Si el sistema da la sefial de entrada, el robot ejecutard dicha sefial por el

inversor, y lo mismo para salir.



Los inversores pueden disefiar un sistema, programarlo y ponerlo a comprar y vender sin
necesidad de intervenir tras realizar este proceso. En este proceso, el usuario alimente
instrucciones especificas en el software como podrian ser instrucciones de tiempo para
permanecer en una operacion, precio de compra/venta, cantidad de acciones a comprar 0
vender o cualquier otro atributo programable, y le permite realizar transacciones por si
solo. Asi pues, es un programa informatico el que determina las posiciones que se van a
tomar, el sentido de la tendencia, el volumen que se va a operar y, por Ultimo, la estrategia

que se establecera.

Otra ventaja derivada de la automatizacion es que es posible realizar un gran nimero de
operaciones al afo, sin la necesidad de estar presente mientras se desarrollan. Si bien los
inversores deben definir sus estrategias iniciales, el uso adecuado de estos modelos

matematicos les permitira automatizar la operativa y optimizar la toma de decisiones.

Aunque a priori s6lo encontramos ventajas en este tipo de trading, en ocasiones hay
determinados elementos que son faciles de detectar por el ojo humano, pero dificiles de
programar de forma eficiente en algoritmos robustos como las divergencias que son
sefiales que se producen cuando existe una discrepancia entre la accion del precio y un
indicador técnico y suelen anticipar posibles cambios en la direccién del mercado, el

ajuste visual de indicadores o soportes y resistencias.

Hasta hace poco, este campo era dominio casi exclusivo de las grandes instituciones, pero

cada vez hay mas recursos para acercar este tipo de trading a los inversores de a pie.

2.2.2. Robo Advisors

El origen del término Robo Advisor viene de combinar las palabras inglesas robo (robot)

y advisor (asesor), es decir, asesor robotizado o automatizado.

Son conocidos también con el término gestor automatizado, ya que, en realidad, aparte
de asesorar, gestionan tu dinero sin necesidad de que lo hagas por tu cuenta. Partiendo de
esta base, podemos definir este término como una herramienta para la gestion
automatizada de inversiones que ofrece un servicio personalizado, ya que se basa en las

preferencias del inversor.



Los Robo Advisors hacen mas facil crear carteras de inversion personalizadas y adaptadas.
La creacién y el mantenimiento de las carteras se realizan de manera totalmente

automatizada.

El proceso de inversion tipico a la hora de implementar su uso consta de tres pasos

principales:

En primer lugar, el cliente realiza un test que permite conocer cuéles son sus objetivos

financieros, situacion patrimonial, conocimientos de inversion y psicologia inversora.

Una vez se conoce el perfil inversor del usuario, asigna una cartera de inversion adaptada

al nivel de riesgo del mismo.

Por ultimo, el inversor abre su cuenta, realiza la transferencia del capital a invertir y el
Robo Advisor se encarga del resto, realizando rebalanceos periodicos y optimizando la

inversion mediante algoritmos.

Algunos inversores pueden desconfiar de esta manera de invertir debido a que piensan
que la toma de decisiones estd completamente automatizada y es un robot el que decide
dénde se invierte. Sin embargo, esto no es asi en la gran mayoria de los casos ya que en
realidad son humanos, expertos inversores, quienes deciden donde se invierte. Estos,
normalmente se guian por estrategias de largo plazo. El robot automatiza todo lo que
puede automatizarse con el objetivo de evitar errores, ahorrar costes y simplificar el

proceso de inversion.

Con el objetivo de ilustrar su representacion gréafica, en este estudio se llevara a cabo un
ejemplo real en primera persona, en el cual se podra evaluar cémo el sistema que emplean
los Robo Advisors interpreta mis caracteristicas como inversor tras rellenar un

cuestionario y de esta manera ver las diferentes carteras de inversion propuestas.

Las preguntas del test propuestas para evaluar mi perfil de inversion y por lo tanto elegir
una cartera que se adapte a mis preferencias y caracteristicas financieras han sido las

siguientes:
- Selecciona tu perfil de riesgo

- Si tu inversion sufriese una pérdida del 5%, ¢qué harias?



- ¢ Durante qué plazo aproximado tienes pensado mantener esta inversion?

- ¢ Queé porcentaje de tu patrimonio financiero (cuentas, depositos, fondos de inversion,

acciones, etc.) representa el importe que quieres invertir en esta cartera?

- ¢Qué porcentaje de tus ingresos destinas a gastos recurrentes (hipoteca, luz, agua,

comida, educacion, etc.)?
- ¢ Crees que tus ingresos se mantendran estables en el futuro?
- Quiero que la gestion de mi cartera vaya encaminada a la inversion en...

- ¢Quieres que se tenga en cuenta una materia de sostenibilidad en la composicion de

tu cartera de inversion?

- ¢ Te gustaria que tu cartera estuviese invertida al 100% en fondos de inversién de

renta variable?
A continuacion, se muestran las respuestas seleccionadas en el test de idoneidad:
- Crecimiento patrimonial asumiendo un nivel de riesgo superior
- Incrementar mi posicion
- Entre 5y 10 afios
- Menos del 25%
- Entre el 50% y el 75%
- Si, estimo que mis ingresos se mantendran estables

- Fondos indexados o gestion pasiva: replican automaticamente un indice bursatil,

como el S&P 500
- No

- No, prefiero diversificacion



El resultado del test en cuanto a riesgo a asumir por el inversor se sitda en un 3/5, lo cual

supone un riesgo medio alto para el inversor.
En este caso y siguiendo mis preferencias, me ha ofrecido las siguientes alternativas:

Alternativa 1: Cartera hibrida. Las carteras hibridas se caracterizan por la combinacién
de gestidn activa y pasiva, lo que significa que hace una mezcla de fondos indexados los

cuales replican indices con fondos gestionados activamente por expertos financieros.

Estas carteras pueden incluir tanto renta variable como renta fija, logrando asi un

equilibrio entre riesgo y rentabilidad.

Alternativa 2: Cartera indexada. Este tipo de carteras se caracteriza por la gestion pasiva,
en la que se invierte en fondos indexados que replican automéaticamente indices bursatiles
como el S&P 500 o el MSCI World.

Normalmente las carteras indexadas son indicadas para estrategias de inversion a largo
plazo y recomendadas para inversores que buscan un crecimiento sostenido sin necesidad

de realizar gestion activa.

Alternativa 3: Cartera sostenible. EI cumplimiento de diversos criterios ambientales,
sociales y de gobernanza son la razén de ser de este tipo de carteras, ya que pueden incluir
fondos que priorizan empresas con buenas practicas ecoldgicas o un impacto social

positivo.

Se recomiendan para inversores con conciencia social y medioambiental que buscan

compaginar la rentabilidad con los valores éticos.

Para concluir el analisis de los Robo Advisors, cabe destacar que ademas de ofrecer al
inversor carteras ajustadas a sus demandas, también permite realizar una simulacién que
refleja una proyeccion estimada de la evolucion de la cartera seleccionada, revisar el

histérico o la composicion de la misma.



2.2.3 Prediccién de mercados

Una vez visto como funcionan los sistemas automaticos de inversion tales como el trading
automatico y los Robo Advisors, entendemos que estos han revolucionado la manera en
la que se opera en los mercados financieros. Sin embargo, para que estos sistemas sean
eficaces, necesitan aplicarse junto con herramientas que puedan analizar datos y realizar

predicciones a futuro. Es aqui donde entra en juego la prediccion de mercados.

La prediccion de mercados es una disciplina que combina estadistica, modelos
matematicos y técnicas avanzadas de Machine Learning y Deep Learning (ya comentadas
anteriormente en este trabajo), para anticipar el comportamiento de activos financieros y

por tanto del mercado.

El objetivo principal de esta metodologia es encontrar patrones que se repitan a menudo
para ayudar en latoma de decisiones de la compafiia, haciéndola mas eficaz y permitiendo

la anticipacion de problemas potenciales que puedan llegar a poner en riesgo el negocio.

Encontramos tres diferentes tipos de datos que los inversores utilizan para analizar las

tendencias del mercado, y son los siguientes:

1- Datos fundamentales: El analisis fundamental se centra en la salud financiera y el
valor intrinseco de las empresas o activos mediante el estudio de su situacion
econdmica y factores externos que puedan influir en su valor. Si ponemos como
ejemplo el aumento de las ganancias de una empresa, esto podria ser una sefial de
que esa empresa estaria funcionando bien y por lo tanto, seria una buena
oportunidad de inversién. Por otro lado, si la economia experimenta una inflacion

alta, podria ser una sefial de que el mercado es inestable y se debe ser cauteloso.

2- Datos técnicos: Son datos financieros utilizados para analizar el comportamiento
del mercado. Cémo hemos visto en el apartado de sistemas automaticos, los datos
de mercado también denominados como Market Data, son aquellos que nos
proporcionan informacién sobre precios, volimenes y otros indicadores como
medias mdviles y osciladores. Si el precio de una accién se mueve por encima de
su media mavil, indicaria que existe una tendencia alcista y podria representar una

oportunidad de inversion. En cambio si el precio de una accion cae por debajo de



su media movil, esto nos indicaria que estamos frente a una tendencia bajista, lo

que podria llevar a los inversores a evitar dicha inversion.

3- Datos alternativos: Los datos alternativos o Alternative Data, son aquellos datos
que provienen de canales de informacion no tradicionales como podrian ser los
datos obtenidos de redes sociales, y son utilizados por los inversores para evaluar
una empresa o inversion mas alla de las fuentes tradicionales. Por ejemplo, si el
sentimiento en redes sociales sobre una empresa es positivo, podria ser una sefial
de que la empresa esta funcionando bien y por tanto, una buena oportunidad de
inversion. Por otro lado, si este sentimiento en redes sociales sobre la misma
empresa fuera negativo, podria sugerir problemas para esta y desalentar a los

inversores a gque se interesen por ella.

3. IMPACTO DE LA IA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

3.1. Transformacion de los métodos de analisis financiero

El andlisis financiero, como concepto general, hace referencia al estudio que se realiza
para conocer el estado y la evolucion financiera de una empresa, valor de sus acciones 0
de mercado. El uso de algunos de los recursos, métodos y herramientas vistas
anteriormente sumado a la interpretacion que hagamos de la informacién de la cual se
disponga, hard que podamos tener una visibn mas o menos precisa de la situacion

financiera.

Cuando realizamos un analisis financiero, lo que estamos haciendo es crear un mapa sobre
el cual se asentard nuestra toma de decisiones financieras. El andlisis tiene que ser
completo, sin dejar de lado ningln apartado que nos permita ver las luces rojas o Red
Flags que pudieran aparecer durante el estudio. Por otro lado, hay que hacer hincapié en
la fidelidad de los datos que nos suministra la contabilidad. Si partimos de unos datos que

no son correctos, de poco nos servird realizar y saber qué es el andlisis financiero.

Ademas, es obligatorio para las empresas presentar sus cuentas anuales, ya que se trata
de un requisito legal en la mayoria de las jurisdicciones, y su incumplimiento puede

acarrear sanciones. Estas cuentas anuales deben incluir informacion acerca del balance,



la cuenta de resultados, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de
efectivo y la memoria. Las cuentas anuales deben reflejar la situacion financiera y los
resultados de la empresa, ya que no solo son necesarias para la gestion interna, sino
también para cumplir con las obligaciones legales y proporcionar transparencia a los

accionistas, inversores, autoridades fiscales y otros interesados.

Los métodos de andlisis financiero se basan en tres pilares: recopilacion, interpretacion y
evaluacion de informacion de datos. El objetivo es realizar un estudio que permita a los
inversores saber a quée escenario se enfrentan, cdbmo gestionar o prevenir determinados
riesgos y en base a esto tomar las decisiones mejor encaminadas para seguir el proyecto

personal de inversion.

En cuanto a la recopilacion tradicional de datos para el andlisis interno de la empresa, el

analista dispone de toda la informacion que es publicada por la empresa.

Por otro lado, el anélisis externo se basa principalmente en el posicionamiento o juicio de
terceros sobre la empresa. Dado que la posicién y actuacion de estos terceros (bancos,
proveedores, accionistas futuros, etc.) es trascendente para la actuacion de las empresas,
el empresario debera considerarlas cuidadosamente a la hora de tomar decisiones

estratégicas.

Ahora bien, no es solamente la base informativa la que marca las diferencias
fundamentales. Como se ha dicho en ocasiones: «los arboles a veces no dejan ver el
bosque». Esta metafora hace referencia a que de vez en cuando, al enfocarse demasiado
en los detalles (los arboles), se pierde la perspectiva general (el bosque). Aplicado al
analisis financiero, esto significa que si te concentras demasiado en datos especificos o
aspectos particulares de la informacidn financiera, se puede perder de vista la situacion

global de la empresa.

También es cierto que, en otras ocasiones: «el bosque impide ver con claridad a los
distintos arboles que lo componenx. Por otro lado, esta frase nos sugiere lo contrario, que
al enfocarse demasiado en la vision general (el bosque), puedes pasar por alto detalles
importantes (los arboles), que podrian ser cruciales para entender la situacion financiera

de la empresa.



En resumen, estas frases destacan la importancia de equilibrar la atencién entre los
detalles y la vision general cuando se realiza un analisis financiero. Es fundamental no
perder de vista ni los aspectos especificos ni el panorama completo para tomar decisiones

coherentes y acertadas.

La llegada de la IA a este sector ha supuesto una revolucion en cuanto a los métodos de
andlisis utilizados para la toma de decisiones, incorporando tecnologias como el Machine
Learning y el Deep Learning, y reemplazando en gran medida los enfoques tradicionales

del analisis financiero por herramientas mas avanzadas que estan impulsadas por IA.

A continuacion se muestra una tabla en la que se puede ver una comparativa entre las

caracteristicas destacadas a tener en cuenta entre ambos métodos de analisis:

TRADICIONAL IA

FUENTE DE DATOS

Informacién histérica y Big Data, noticias, redes sociales
reportes financieros y eventos en tiempo real
METODOLOGIA
Andlisis fundamental y Machine Learning y Deep
técnico Learning
VELOCIDAD DE PROCESAMIENTO
Lenta y manual Automdtica y en

milisegundos

Dependiente de Basado en patrones
interpretacién humana estadisticos
ESCALABILIDAD
Limitada por la capacidad Altamente escalable
humana

Figura IV: Comparacion entre métodos tradicionales y métodos basados en IA. Fuente: Elaboracion propia.

3.2. Eficiencia en la toma de decisiones y reduccién de costes

Tras revisar la tabla, comprobamos como el uso de la 1A supone un aumento de eficiencia,
velocidad y precision de nuestros métodos de analisis, pero no debemos olvidar que es

fundamental acompafar a esta de mecanismos de supervision y validacion para garantizar



su fiabilidad. La combinacion de 1A junto con la aplicaciéon del conocimiento humano

sigue siendo el método mas Optimo para realizar un analisis financiero.

El uso de la inteligencia humana deberia ser el primer paso al momento de hacer mas
efectiva esta toma de decisiones, ya que permite interpretar, contextualizar y cuestionar
la informacion financiera con juicio critico y experiencia. Es a partir de este primer paso
que podremos recurrir a herramientas que nos permitan tomar decisiones de una manera

mas eficiente, ya que estas nos permitiran optimizar el proceso de toma de decisiones.

Cuando se trata de simplificar el proceso de seleccion de decisiones, hay que ir
eliminando pasos innecesarios y reduciendo no solo los costes econdmicos, sino también
aquellos que no son tan visibles como la pérdida de tiempo o el desgaste mental asociado
a procesos largos y complejos.

En cuanto a los costes, estos pueden ser de muchos tipos. En este apartado vamos a
centrarnos en los costes financieros, por lo que podemos decir que: “Los costes
financieros son los gastos en los que incurre una empresa para obtener y gestionar los
recursos necesarios para su funcionamiento, incluyendo intereses sobre deuda,
comisiones y otros cargos asociados con la financiacion”. Esta idea esta alineada con lo
que explican autores como Brigham, E. F., y Houston, J. F. (2019), en su libro
Fundamentals of Financial Management (142 ed.), en donde se discuten los costes
asociados a la estructura de capital y la financiacién de una empresa.

En cuanto al empleo de herramientas para mejorar la toma de decisiones, podemos

ayudarnos del:

- Uso de simuladores para probar estrategias antes de adentrarnos en los mercados

reales.

- Aplicacion de modelos de gestion de riesgos como por ejemplo el Value at Risk
también conocido como VaR, que nos permite conocer el alcance de las posibles pérdidas
potenciales financieras dentro de nuestra cartera. Es una forma de medir nuestra

exposicion al riesgo.

- Implementacidn de érdenes de pérdidas o Stop-Loss y recogida de beneficios o Take-
Profit para gestionar mejor los riesgos. Una orden de pérdidas es aquella orden que

utilizan los operadores para limitar las pérdidas o asegurar las ganancias restantes en una



posicidn existente. Por otro lado, una orden de recogida de beneficios, es un tipo de orden
limite en la que el precio se fija de manera exacta para cerrar la posicion y obtener
beneficios. Si no alcanza el precio limite fijado, la orden no se ejecuta.

Es importante no olvidar que la toma de decisiones siempre debe ir acompafada

previamente de un andlisis financiero.

En el apartado dedicado a la prediccién de mercados, hemos explorado los métodos clave
para realizar un andlisis financiero. Cada uno ofrece una perspectiva Unica y se ajusta

mejor a diferentes perfiles de inversion.
- Anélisis fundamental
- Analisis técnico
- Trading algoritmico

Una estrategia clave para mejorar la eficiencia en la inversion es reducir los costes sin

sacrificar la rentabilidad. Entre las estrategias mas efectivas se encuentran:

- Dollar-Cost Averaging (DCA), que reduce el impacto de la volatilidad al invertir
cantidades fijas periédicamente.

- Priorizar la inversion pasiva frente a la activa, ya que la primera suele ser mas
eficiente en cuanto a costes a largo plazo se refiere, dado a que la mayoria de fondos

activos no superan a los indices.

El uso de una tecnologia avanzada, un analisis financiero riguroso y estrategias bien
planificadas, haran que mejore la eficiencia de nuestras carteras y también aumentaran

nuestras probabilidades de alcanzar los objetivos financieros a largo plazo.

3.3. Riesgos asociados a la automatizacion y algoritmos

La adopcidn de las ultimas versiones de la IA aplicadas al mercado de valores puede
mejorar tanto la gestion del riesgo como la liquidez, pero también tienen el inconveniente

de generar opacidad en los mercados, dificultar su supervision y aumentar su



vulnerabilidad ante ataques cibernéticos o riesgos de manipulacion. Esto nos lleva a

preguntarnos si en el futuro predominaré la eficiencia o la volatilidad en el mercado.

Fondos de cobertura, bancos de inversion ademas de otras instituciones llevan afios
utilizando estrategias de negociacion que emplean algoritmos automatizados los cuales
permiten ejecutar multiples transacciones a velocidades para las que los humanos no
estamos preparados. Estas herramientas han mejorado la eficiencia en la negociacién de
activos como es el caso de la renta variable estadounidense, pero también han contribuido

a episodios de inestabilidad extrema, como el conocido Flash-Crash.

Un Flash-Crash ocurre cuando el precio de un activo como podrian ser acciones, divisas,
criptomonedas o bonos experimenta una caida brusca en un periodo de tiempo muy corto,
luego de ser seguido por una rapida recuperacion. Un claro ejemplo de este fendmeno
ocurrio el 6 de mayo de 2010, cuando el indice industrial Dow Jones (DJIA) cayd mas de
1.000 puntos en tan solo 10 minutos, lo que causOd la pérdida temporal de
aproximadamente 1 billén de dolares en valor de mercado, episodio que veremos mas
adelante. Aunque los precios se recuperaron parcialmente al final del dia, el evento dejo

en evidencia los riesgos asociados a la automatizacion.

El creciente papel de los sistemas automatizados en el trading es una de las principales
causas de estos episodios. Los fallos de software pueden impedir que los datos de mercado
se comuniquen de manera eficaz entre las bolsas, lo que puede llevar a la aplicacion de
precios inexactos a los activos. Ademas, el aumento del trading algoritmico y de alta
frecuencia (HFT), ha intensificado estos episodios en el pasado. Podemos definir el HFT
como un tipo de negociacion que se lleva a cabo en los mercados financieros mediante
herramientas tecnoldgicas, para obtener informacion del mercado y en funcién de la
misma intercambiar valores financieros. Los sistemas de alta frecuencia operan a
velocidades extremas, ejecutando Grdenes basadas en algoritmos ya programados con

anterioridad.

Volviendo a lo ocurrido durante el Flash-Crash de 2010, los algoritmos de HFT
reaccionaron a condiciones inusuales del mercado, por lo que vendieron activos de forma
masiva y en consecuencia incrementaron la caida. Este hecho ocurri6 debido a que estos

sistemas no tienen la capacidad de “entender” el contexto o las consecuencias de sus



acciones, simplemente siguen reglas predefinidas. Ademas, la falta de liquidez en ese

momento amplifico el impacto de las ventas automatizadas.

A continuacion se puede ver el impacto que tuvo el Flash-Crash detallado hora por hora:

b Mayo 2010 CIERRE ANTERIOR: 10,868.10

Dow industrials Cierre

10,520.32
=-3.2%

10,600
Destello en
10,400
el mercado
“Flash-Crash”
10,200
10,000
10AM 11AM. 12AM 1PM. 2EPM, IPM.

Figura V: Gréfica destello en el mercado Flash-Crash. Fuente: https://blogs.cornell.edu/info2040/2012/11/09/the-
flash-crash/

Resumen hora por hora del impacto del Flash-Crash en el mercado:

09:30 AM — Apertura del mercado: ElI mercado abre con volatilidad debido a
preocupaciones sobre la crisis de deuda en Europa, especialmente en Grecia. Se observa

una presién vendedora, pero dentro de rangos normales.

1:00 PM (1) — Medio dia: La volatilidad aumenta con el S&P 500 y el DJIA mostrando
signos de presion bajista, por lo que se intensifican las preocupaciones por la situacién en

Europa.

2:30 PM (2) — Comienza el desplome: La caida se acelera cuando los operadores
comienzan a vender activos de forma agresiva. Los algoritmos de HFT amplifican el

movimiento bajista.



2:42 PM (3) — Recuperacion subita: Los algoritmos detectan precios extremadamente
bajos y comienzan a comprar nuevamente. Los indices recuperan gran parte de las

pérdidas en menos de 10 minutos.

3:00 PM — Mercado estabilizado: La volatilidad sigue alta, pero los niveles de los indices
se han recuperado significativamente. Reguladores y operadores intentan entender qué

sucedio.

4:00 PM — Cierre del mercado: EI DJIA cierra con una pérdida de aproximadamente 347
puntos, mucho menos de lo que llego a caer en el punto mas bajo del dia. Se inicia una

investigacion sobre las causas del evento.

En resumen, el Flash-Crash puso en evidencia los riesgos asociados a la automatizacion
y el trading algoritmico, ademéas de resaltar la falta de regulacion en los mercados
electronicos, lo que llevd a cambios en las normas para evitar eventos similares en el

futuro.

4. DESAFIOS Y OPORTUNIDADES

4.1. Impacto de la IA en los profesionales financieros

Se prevé que en los préximos afios se perderan millones de puestos laborales debido al
impacto de la IA. Muchas de las profesiones que conocemos hoy en dia seran
transformadas o reemplazadas, desde el servicio al cliente hasta empleos mas
especializados como bien podrian ser maestros, traductores, analistas financieros y
economistas, contables, personal de marketing, derecho, disefio, publicidad o auditores.
Practicamente todos los sectores se veran afectados, es por ello que quiero tratar el tema
de la adaptacion laboral.

El principal problema ante el que nos encontramos es que si los empresarios encuentran
rentable reemplazar a sus trabajadores por 1A y robots, lo l6gico es que estos lo hagan,
reduciendo de esta manera los costes y aumentando su eficiencia. Sin embargo, esto tiene
una consecuencia directa, que es la pérdida masiva de empleos en multiples sectores. Si
demasiadas personas pierden su trabajo, también perderan su fuente de ingresos, y por lo

tanto su capacidad de consumo también disminuira.



Esta sucesién de acontecimientos podria generar un problema econdémico de gran escala,
debido a que si la mayoria de las personas no tiene dinero para gastar, podriamos hacernos
la siguiente pregunta: ;Quién comprara los productos y servicios que las mismas
empresas ofrecen? El mercado necesita consumidores, y si estos desaparecen, la

economia se vera afectada.

Es bastante probable que los gobiernos sean quienes se preocupen por el desempleo
masivo, ya que siendo realistas, los inversionistas y las empresas no toman decisiones
basadndose en la empatia o en el bienestar social, sino en su rentabilidad. Por eso, los
estados seran los encargados de gestionar las consecuencias de esta transformacion,

enfrentandose a mayores niveles de pobreza, desigualdad y posible inestabilidad social.

Se tendran que encontrar soluciones para de esta manera evitar un colapso econémico, lo

que hace que este proceso de automatizacion sea un desafio complejo y de alto riesgo.

Centrandonos més detenidamente en el sector financiero, cada dia surgen nuevos usos de
la IA, desde los Robo-Advisor que proporcionan una planificacion financiera basada en
algoritmos, hasta los Chatbots y los asistentes digitales. Todos estos afectan a las
operaciones financieras y a las competencias laborales que necesitan los profesionales de
las finanzas para seguir siendo competitivos en un mercado que estd cambiando con la

misma rapidez.

Para profundizar en este tema he tomado como referencia una encuesta realizada por la
organizacion KPMG (2023), organizacion que se encuentra dentro de las cuatro firmas
mas importantes del mundo en cuanto a servicios profesionales. KPMG opera en 156
paises y ofrece servicios de auditoria, asesoramiento legal, fiscal, financiero y

empresarial.

El objetivo del estudio en si trata acerca de como la IA esta transformando los informes

financieros, los desafios en su adopcidén y las expectativas de los auditores externos.

Para la obtencién de datos, se realizd una encuesta en linea a 210 tomadores de decisiones
empresariales en Estados Unidos, pertenecientes a organizaciones con ingresos anuales
superiores a mil millones de dolares y con mas de 500 empleados. Estos sujetos
mencionados como “tomadores de decisiones” a los cuales se les realiz6 la encuesta, son

aquellas personas dentro de las organizaciones, los cuales tienen la autoridad y



responsabilidad de tomar decisiones clave que afectan a la direccion estratégica, operativa
y financiera de sus empresas. Estos sujetos suelen ocupar puestos de alto nivel y tienen
influencia directa sobre las politicas, inversiones y estrategias de la organizacion.

Entre ellos se encuentran:
- Directores Financieros
- Controladores
- Directores Ejecutivos de Auditoria
- Directores de Contabilidad
- Jefes de finanzas

- Vicepresidentes Ejecutivos, Vicepresidentes Senior o Vicepresidentes de Finanzas o
Auditoria

Los resultados de la encuesta revelan que aproximadamente el 70% de las empresas
espera implementar mas ampliamente la IA en los proximos 2 afios, mientras que el 62%

tiene previsto aumentar la inversion en esta tecnologia a lo largo del proximo afio.

En cuanto a laadopcion de 1A'y Generative Al (GenAl), el 65% de las empresas ya utiliza
IA en informes financieros, y el 49% esta probando o implementando GenAl, un tipo de
IA que se enfoca en crear contenido nuevo como texto, imagenes, musica o cddigo, a

partir de datos existentes.

Las empresas de mayor tamafio (con mas de 10.000 empleados) lideran la adopcién de
estas tecnologias, mientras que las mas pequefias se encuentran rezagadas. Por otro lado,

menos del 30% espera que la IA aborde la escasez de personal o el ahorro de costes.

Ademas, el 61% ha implementado medidas para mitigar los riesgos asociados con el uso
de IAy GenAl.

El estudio de KPMG sefiala la importancia de la supervision humana, la mitigacion de
riesgos y la necesidad de marcos regulatorios que garanticen un uso responsable de la I1A.
Este enfoque por parte de las empresas sugiere que las finanzas van maés alla de los

calculos y el analisis cuantitativo. Descifrar el significado del comportamiento humano,



gestionar el riesgo y tomar decisiones estratégicas son tareas igual de importantes y esto
requiere de un pensamiento critico y una intuicién que la 1A por el momento no es capaz

de replicar.

No obstante, atin queda una gran incégnita: ¢ Quién se beneficiara realmente de este nuevo
escenario? A lo largo de la historia, hemos podido comprobar que el reparto de la riqueza
generada por las revoluciones tecnoldgicas nunca es equitativo. Dada la naturaleza de los
sistemas politicos y economicos actuales, es normal preguntarse cudnto de este

crecimiento se traducira en un verdadero avance para la sociedad en su conjunto.

A pesar de esta incertidumbre, lo que es evidente es que las valoraciones actuales del
mercado aun no reflejan esta transformacion. Hasta ahora, solo las compafiias vinculadas
directamente con la IA han captado la atencion de los inversores, pero el verdadero

impacto se sentird en todos los sectores.

4.2. Regulacién vy control de la automatizacion

La regulacidon es una herramienta que se emplea con el fin de poner orden y dar sentido a
la innovacion para proteger a los individuos involucrados y garantizar la estabilidad del
sistema. El aumento de innovaciones en materia de regulacion financiera y su diversidad
sirve como trampolin para avanzar en la direccién correcta y crear un ecosistema
financiero mas estable y mejor supervisado. Esto permitird prevenir riesgos que podrian

amenazar los mercados de capitales en el futuro.

En palabras de Paloma Piqueras (2023), experta en regulacién y jefa de regulacion y
control interno en banca corporativa y de inversion de Banco BBVA: “Actualmente
asistimos a una gran cantidad de iniciativas en materia de regulacion financiera,
comparable a la reforma regulatoria que tuvo lugar tras la gran crisis financiera”. Este
esfuerzo regulatorio viene dado por la necesidad de adaptarse a un entorno en constante

evolucion, en donde la tecnologia y la innovacion juegan un papel cada vez mas relevante.

En su informe “Ampliando los beneficios de la IA generativa: el papel de las politicas
fiscales”, el Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte que la IA generativa puede

conducir a una mayor desigualdad de ingresos y concentracion de la riqueza.



“Si bien la 1A podria eventualmente impulsar el empleo y los salarios en general, podria
dejar a grandes sectores de la fuerza laboral sin trabajo durante periodos prolongados, lo
que provocaria una transicion dolorosa”, sefialaron los economistas Era Dabla-Norris y

Ruud de Mooij en la presentacion del documento.

En este sentido, el informe del FMI sostiene que la politica fiscal tiene un papel
importante que desempefiar para respaldar una distribucion mas equitativa de las
ganancias y oportunidades de la IA generativa, pero avisa de que esto requerird mejoras

significativas en los sistemas tributarios y de proteccion social en todo el mundo.

Las lecciones aprendidas en periodos anteriores sumado a los modelos del FMI sugieren
que unos seguros de desempleo més eficaces podrian amortiguar el impacto negativo de
la IA en los trabajadores, ya que permitirian a las personas afectadas tomarse el tiempo
de encontrar nuevas ocupaciones que se ajustaran mejor a sus habilidades. La mayoria de
los paises cuentan con un margen considerable para ampliar la cobertura del seguro de
desempleo, seguros salariales o mejorar la portabilidad de las prestaciones de los
trabajadores a consecuencia del cambio de empleo.

Ademas, seran necesarios programas de asistencia social, asi como programas de
aprendizaje, perfeccionamiento profesional y reconversién laboral en los puestos
laborales de la era de la IA para aquellos trabajadores que se enfrenten al desempleo a
largo plazo, asi como para encarar situaciones de baja demanda laboral local debido a la

automatizacion o el cierre de plantas industriales.

4.2.1. Supervision y regulacion de los riesgos financieros de la 1A: El Papel de la
CNMV y el Banco de Espafa

En un esfuerzo conjunto, técnicos del Gobierno, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y el Banco de Espafia han establecido un grupo de trabajo dedicado a

examinar el impacto de la 1A en el sistema financiero espariol.

Ademas de investigar posibles aplicaciones beneficiosas, este equipo tiene la
responsabilidad de identificar posibles amenazas potenciales, centrandose en temas como
el de la estabilidad financiera, la politica monetaria y el funcionamiento ordenado del

mercado.



Este esfuerzo se desarrolla dentro de la Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera (AMCESFI), y su duracién se extendera debido a la naturaleza
dinamica y evolutiva que caracteriza a la IA. La AMCESFI se encarga de prevenir y
mitigar el desarrollo del riesgo sistémico y procurar una contribucion sostenible del
sistema financiero al crecimiento econémico. También cuenta con facultades para emitir

opiniones, alertas y recomendaciones en materia de andlisis y politica macroprudencial.

Actualmente nos encontramos en un momento en el que recientemente se desbloqueo el
Reglamento de la 1A a nivel Europeo. Este reglamento clasifica los casos de uso de la 1A
en funcidn de sus riesgos y, en algunos casos prohibe aquellos que se consideran de alto
riesgo. Sin embargo, a pesar de los esfuerzos regulatorios internacionales, es
indispensable realizar analisis a nivel nacional para comprender el impacto de la IA en

diferentes sectores de la sociedad, incluido el financiero.

El &mbito financiero espafiol no es ajeno a las preocupaciones y expectativas en torno a
la IA. Si bien existen casos de uso prometedores, como los modelos fundacionales y el
aprendizaje automatico, la CNMV vy el Banco de Espafia advierten sobre los riesgos

asociados con la generalizacion de estas tecnologias entre bancos, inversores y usuarios.

Estos riesgos incluyen la posible amplificacion de sesgos, la falta de transparencia en la

toma de decisiones automatizadas y la exposicion a la ciberdelincuencia entre otros.

No solo se busca aprovechar las oportunidades que ofrece la IA, sino también establecer
un marco regulatorio y de supervision que garantice su uso responsable y seguro,

protegiendo tanto la estabilidad del sistema financiero como los intereses de los usuarios.

4.3. Oportunidades de crecimiento vy nuevos modelos de negocio

Como hemos visto, estamos ante un punto de inflexion en el que no solo transformaran
algunos sectores especificos, sino que redefinird la economia global. En cuanto a las

oportunidades de crecimiento, ya hemos profundizado en algunas como por ejemplo:

1- La automatizacion del trading: EI HFT y el Machine Learning son herramientas
que permiten identificar patrones en grandes volimenes de datos, proporcionando

ventajas estratégicas.



2- El analisis predictivo y la gestion de riesgos: La implementacion de modelos
avanzados de aprendizaje automaético pueden prever fluctuaciones del mercado,
mejorando la toma de decisiones y mitigando los riesgos.

3- Personalizacion de servicios financieros: El uso de Chatbots y asistentes virtuales
permite mejorar la experiencia del usuario en la gestion de inversiones y finanzas
personales, ofreciendo asesoramiento financiero personalizado basado en el
comportamiento y necesidades de los clientes.

4- Deteccidn de fraude y seguridad financiera: Tecnologias como el reconocimiento
facial y biométrico han mejorado la seguridad en operaciones financieras,
permitiendo detectar transacciones sospechosas en tiempo real y reduciendo los

riesgos de fraude y lavado de dinero.

En cuanto a los nuevos modelos de negocio, el entusiasmo por el potencial transformador
de la 1A sigue siendo enorme al igual que la inversion en esta tecnologia, lo que hace que
gigantes tecnoldgicos como Amazon, Alphabet, Meta y Microsoft inviertan miles de
millones de ddlares para competir en una carrera por el dominio del mercado. Este gasto
tan agresivo se ha comparado con las excesivas inversiones en Internet a finales de los

afos noventa.

A corto plazo, es probable que haya sobrecapacidad y excesos mientras las empresas
experimentan con la IA para determinar como utilizarla para obtener ventajas
competitivas. Es mas, puede que no haya suficiente capacidad energética, materiales
basicos o bienes de equipo disponibles para que la expansion de la IA se produzca tan
rapidamente como muchos esperan. Es por esto, que se cree que habra dos ciclos de IA.
Ahora estamos en medio de un ciclo de IA de consumo impulsado por la publicidad y es
probable que haya un retroceso, pero el ciclo de la IA empresarial ser& mucho mas largo

y lento.

Un hito reciente en la evolucion de la IA ha sido la reciente irrupcion de DeepSeek en el
sector. DeepSeek es una herramienta de IA China para la obtencidén de respuestas

complejas y personalizadas, parecido a lo que podria ser ChatGPT.

A pesar de las restricciones impuestas por China en el acceso a la informacion, su
desarrollo demuestra que es posible lograr un mayor rendimiento con menores recursos.

En otras palabras, DeepSeek ha encontrado un camino para mejorar significativamente la



eficiencia de la 1A empleando una menor capacidad computacional y consumo energético

para lograr los mismos resultados que sus competidores.

Destaca por ser de codigo abierto, lo que significa que cualquier persona puede ver como
funciona internamente, es totalmente transparente, y se puede instalar de forma local para
usarla con total libertad (todo se queda en tu PC). Este avance no es solo una buena noticia

para la industria tecnoldgica, sino para la economia en su conjunto.

Sin embargo, lo realmente interesante de este nuevo escenario no esta en las empresas
tecnoldgicas, sino en el resto de la economia. La eficiencia demostrada por DeepSeek no
solo hara més rentable la implementacion de la IA en tareas especificas, sino que marcara
el inicio de una adopcion masiva en todas las industrias. Esta expansion, sumada a las
inversiones mencionadas anteriormente, generara nuevas oportunidades de negocio y

transformara la forma en que operan los sectores tradicionales.

5. ESTUDIO EMPIRICO: COMPARACION DE MODELOS DE CARTERA

El objetivo principal de este estudio es comparar el rendimiento entre una cartera de
inversion basada en la teoria de Markowitz y el CAPM la cual supone una gestion
financiera clasica y una cartera impulsada por IA, utilizando algoritmos de prediccién y
optimizacion. El andlisis comparativo se centrard en varios aspectos pero principalmente

en la rentabilidad y el riesgo de cada cartera durante un periodo de un afio.

5.1. Creacion de una cartera basada en CAPM y Markowitz

5.1.1. Fundamentos teoricos del modelo CAPM y la teoria de Markowitz

Antes de comenzar a crear la cartera quiero comentar algunos fundamentos basicos sobre
la teoria de Markowitz y el CAPM y detallar el motivo por el cual se van a emplear ambas

a la hora de realizar el estudio de la cartera de inversion.

La teoria de Harry Markowitz (1952) se basa en la idea de crear carteras eficientes, es
decir, combinaciones de activos que minimicen el riesgo para un determinado nivel de

rentabilidad esperada. En este contexto, el riesgo se entiende como la volatilidad de los



rendimientos de los activos financieros, y se mide a través de la desviacion tipica. La
diversificacion permite reducir el riesgo total de la cartera, ya que combina activos cuyas

rentabilidades no se mueven de manera perfectamente sincronizada.
¢ Cbémo funciona la teoria de Markowitz?

En primer lugar, debemos contar con una serie de datos de rentabilidades, ya sean diarias,
semanales, mensuales o el plazo deseado, lo suficientemente amplia para dar validez a

los resultados. De ella obtendremos:

1- La matriz de correlaciones, es decir, la correlacién de los rendimientos de todos
los activos por pares.

2- Matriz de covarianzas y varianzas: es una matriz similar a la anterior pero que
mide la relacién en el grado de variacion de los rendimientos de todos los activos

combinados entre si por pares.

De todas las combinaciones posibles en la ponderacién de los activos, obtendremos todas
las carteras posibles. La teoria de Markowitz busca identificar el conjunto de carteras
eficientes, que son aquellas que, para un determinado nivel de rentabilidad, representan
el menor riesgo posible, o por el otro lado, que para un nivel de riesgo dado, ofrecen la
mayor rentabilidad esperada. Si graficamos estas carteras eficientes, situando la
rentabilidad en el eje de abscisas y la volatilidad o riesgo en el eje de ordenadas,

obtendremos la conocida como frontera eficiente:

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

N

. \ Frontera de carteras
. « eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Figura VI: Ejemplo de frontera eficiente con carteras no Optimas. Fuente:
https://economipedia.com/definiciones/frontera-carteras-eficiente.html|



https://economipedia.com/definiciones/frontera-carteras-eficiente.html

Todas las carteras situadas por debajo de esta frontera se consideran ineficientes, ya que
existe alguna otra combinacion de activos que ofrece mejores condiciones de rentabilidad
o riesgo. Por encima de la frontera eficiente, no existen carteras posibles por definicion
del modelo, ya que implicarian una relacién riesgo-rentabilidad que no puede lograrse

mediante las combinaciones disponibles.

Un desarrollo importante de la Teoria de Markowitz es la introduccion de la Capital
Market Line (CML), propuesta por William F. Sharpe en (1964), en su articulo “Capital
Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”, donde se
enuncio también el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), del cual hablaremos

mas adelante.

La CML representa una evolucion del modelo de Markowitz al incorporar un activo libre

de riesgo, como por ejemplo las Letras del Tesoro o los bonos del Estado.

Gracias a esto, los inversores pueden construir carteras mixtas que combinan la cartera
de mercado con el activo libre de riesgo, replicando cualquier nivel de riesgo deseado.
De esta forma, se elimina el riesgo no sistematico, que es el que se puede diversificar, y
se trabaja Unicamente con el riesgo sistematico, el cual no se puede eliminar mediante

diversificacion.

La formula de la CML es:

R,=Rj+——+¢a

Donde:
- Rp es la rentabilidad esperada de la cartera
- Rf es el tipo de interés libre de riesgo
- Rm es la rentabilidad esperada del mercado
- om es el riesgo de mercado

- op es el riesgo de la cartera



La CML es una linea recta que parte desde el punto de rentabilidad libre de riesgo en el
eje de ordenadas y toca tangencialmente la frontera eficiente en el punto correspondiente
a la cartera de mercado. Este punto de tangencia representa la combinacién optima de
activos de riesgo. A partir de ahi, cualquier inversor puede construir una cartera eficiente
ajustando su exposicion al riesgo a través de la proporcion entre el activo libre de riesgo

y la cartera de mercado.

A continuacion se puede ver una representacion grafica para poder entenderla mejor:

E[Rp

CML y 4

: Cartera “M”
de mercado

Figura VII: Representacion grafica de la CML. Fuente: https://www.value4all.es/blog/capm-explicado

La pendiente de la CML representa el indice de Sharpe, una medida que expresa la
rentabilidad adicional que se obtiene por cada unidad de riesgo asumido. Su férmula es:

R, — Ry


https://www.value4all.es/blog/capm-explicado

Donde:
- Rp es la rentabilidad esperada de la cartera
- Rf es el tipo de interés libre de riesgo
- op es el riesgo de la cartera

Cuanto mayor sea este indice, mejor sera la rentabilidad ajustada al riesgo de una cartera.

Por altimo, el CAPM (Capital Asset Pricing Model), es un modelo financiero que estudia
la relacion entre el riesgo sistematico de un activo y su rentabilidad esperada. Establece
que los inversores deben ser compensados solo por el riesgo sistematico, ya que el resto

se puede eliminar mediante diversificacion.
A diferencia del modelo de Markowitz, este distingue entre:

Riesgo sistemético: También conocido como riesgo de mercado o no diversificable, es
aquel que esta relacionado con factores econémicos, politicos o sociales que afectan a

todo el mercado. Es importante destacar que este tipo de riesgo no puede eliminarse.

Riesgo no sistematico: Es aquel riesgo propio de cada activo, y que puede reducirse

mediante diversificacion.

El CAPM parte de la premisa de que todos los inversores poseen la misma informacion y

tienen expectativas homogéneas respecto al mercado. Ademas, asume que:
1- Los inversores son racionales y aversos al riesgo.
2- Pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de riesgo sin restricciones.
3- No existen impuestos ni costes de transaccion.
4- Todos comparten el mismo horizonte temporal.

Una representacion grafica del modelo CAPM se veria de la siguiente manera:
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Figura VIII: Representacion grafica del modelo CAPM. Fuente:

https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?
sequence=1

La frontera eficiente en este modelo sera la recta que nace desde la rentabilidad esperada

de un activo libre de riesgo, y que pasa tangente a la frontera eficiente de Markowitz.

Este modelo se apoya en la Security Market Line (SML), que relaciona la rentabilidad

esperada de un activo con su riesgo sistematico, medido por el coeficiente beta (B).

Su férmula es:
R; = R¢ + B * (R, — Ry)

Donde:
- Ri es la rentabilidad esperada del activo
- Rf es el tipo de interés libre de riesgo
- Rm es la rentabilidad esperada del mercado

- Bi es la Beta o coeficiente de volatilidad


https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?sequence=1
https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?sequence=1
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Figura IX: Representacion grafica de la SML. Fuente:

https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?
sequence=1

Como podemos ver en el gréfico anteriormente representado, la SML divide a los activos
en 2 tipos, los activos eficientes que se situaran siempre por encima de la SML, y los

activos ineficientes que se situaran por debajo de la recta.
La CML y la SML se diferencian en que:

1- La CML representa la relacion rentabilidad-riesgo total para carteras eficientes,
utilizando la volatilidad como medida de riesgo.

2- La SML representa la relaciéon rentabilidad-riesgo sistematico para cualquier
activo individual o cartera, usando beta como medida de riesgo.

3- La CML muestra Unicamente combinaciones eficientes entre el activo libre de
riesgo y la cartera de mercado, por lo que sélo incluye carteras dptimas (que sitden
en la frontera eficiente). En cambio, la SML representa la relacion entre riesgo
sistematico (beta) y rentabilidad esperada para cualquier activo individual o
cartera, por lo que en ella pueden aparecer activos eficientes e ineficientes. Esto
se debe a que la SML no exige que el activo se encuentre en la frontera eficiente

para ser evaluado.


https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?sequence=1
https://repositorio.unican.es/xmlui/bitstream/handle/10902/17502/TFG%20Negrete%20Garc%C3%ADa,%20G.pdf?sequence=1

En resumen, la teoria de Markowitz y el CAPM son herramientas complementarias en la
gestion moderna de carteras, ya que mientras que Markowitz permite construir carteras
eficientes mediante la optimizacion rentabilidad-riesgo, el CAPM no solo ofrece un
marco para valorar individualmente los activos segun su riesgo sistematico, sino que
también permite calcular la rentabilidad que se debe exigir a cada activo en funcion del

nivel de riesgo sistematico que asume.

5.1.2. Aplicacion del modelo: seleccion de activos y calculo de rentabilidades

Una vez establecidos los fundamentos tedricos, vamos a proceder a construir una cartera
siguiendo los principios del CAPM vy de la teoria de Markowitz, aplicando la logica de

rentabilidad-riesgo para la seleccion y ponderacion de activos.
Activos seleccionados para la cartera basada en CAPM y Markowitz:

Indra: Empresa espafiola del sector tecnoldgico y de consultoria. Su inclusién se justifica
por representar un sector ciclico con un perfil de riesgo medio-alto, lo que puede aportar
unarentabilidad atractiva a la cartera. Ademas, al estar en un sector diferente al energético

o farmacéutico, contribuye a la diversificacion

Ferrovial: Empresa del sector de infraestructuras y servicios, con fuerte presencia en
construccion y gestion de infraestructuras de transporte como autopistas y aeropuertos.
Su inclusion en la cartera se justifica por su estabilidad, exposicién internacional, y su
caracter defensivo en momentos de incertidumbre econdmica. Al pertenecer a un sector

distinto al tecnoldgico y energético, mejora la diversificacion sectorial de la cartera.

Iberdrola: Empresa del sector energético, con un enfoque importante en energias
renovables. Se selecciona por ser una compaiiia consolidada que combina estabilidad y
crecimiento, y por representar un sector con caracteristicas distintas a las de tecnologia y
salud. Su inclusion mejora la diversificacion sectorial y permite equilibrar la rentabilidad

con un riesgo moderado.

Letras del Tesoro a 3 meses: Activo de renta fija que se incluye por representar el activo
libre de riesgo, necesario en la aplicacion del modelo CAPM. Su rendimiento sirve como

referencia para calcular la rentabilidad exigida a los activos de riesgo. Ademas, su



incorporacion reduce la volatilidad total de la cartera y permite construir combinaciones

eficientes siguiendo la Capital Market Line (CML).

Una vez seleccionados y justificados los activos, se procedera a aplicar el modelo CAPM

y posteriormente la teoria de Markowitz en tres pasos:

Paso 1: Calcular la rentabilidad exigida (CAPM) para cada activo
R; = Rf + B; * (R, — Ry)

Donde:
- Ri es la rentabilidad esperada del activo

- Rf es el tipo de interés libre de riesgo = 1,976% anual (Letra del Tesoro a 3 meses,
subasta 13/05/2025)

- Rm es la rentabilidad esperada del mercado = 8% anual (referencia histérica del
IBEX 35)

- Bi es la Beta o coeficiente de volatilidad

* El tipo de interés libre de riesgo se ha estimado utilizando el tipo medio adjudicado en
la dltima subasta de Letras del Tesoro a 3 meses, publicadas por el Tesoro Publico
espafol. En la subasta del 13 de mayo de 2025, el tipo medio fue del 1,976% anual, y ha

sido adoptado como referencia para aplicar el modelo CAPM de forma realista.

ACCION BETA ESTIMADA R.EXIGIDA (CAPM)
INDRA 0,87 1,976+0,87*(8-1,976) = 7,22%
FERROVIAL 0,94 1,976+0,94*(8-1,976) = 7,64%

IBERDROLA 0,65 1,976+0,65*(8-1,976) = 5,89 %




Estas cifras representan el rendimiento minimo exigido por el inversor para compensar el
nivel de riesgo sistematico asociado a cada activo, y seran comparadas con la rentabilidad

esperada para tomar decisiones de inversion.

* Las betas, volatilidades y correlaciones utilizadas en este estudio han sido obtenidas del
Informe Mensual del Mercado Continuo publicado por Bolsas y Mercados Espafioles

(BME), una fuente oficial y reconocida en el ambito académico y profesional.
Paso 2: Estimar la rentabilidad esperada de cada activo

Para valorar cada activo y determinar su atractivo para la inversion, se utiliza un doble
enfoque que combina la comparacion de rentabilidades con un anélisis basado en precios

tedricos.
- Método tradicional: Rentabilidad esperada vs rentabilidad exigida (CAPM)
- Analisis complementario: Precio tedrico vs cotizacion del mercado

La rentabilidad esperada de cada activo se estima utilizando la media historica de sus
rentabilidades mensuales. Esta se compara con la rentabilidad minima exigida calculada
mediante el modelo CAPM.

- Si R. esperada > R. exigida - Compro (Activo infravalorado)
- Si R. esperada < R. exigida - Vendo (Activo sobrevalorado)

Para trasladar este razonamiento a un criterio mas tangible, se calcula el precio teérico
del activo a partir de la rentabilidad exigida y los flujos esperados, y se compara con su

cotizacion actual en el mercado.
- Si Precio Teorico > Precio de Mercado - Compro (Activo infravalorado)
- Si Precio Teorico < Precio de Mercado - Vendo (Activo sobrevalorado)

Esta doble aproximacion permite validar la decision de inversion desde la perspectiva del

rendimiento ajustado por riesgo y desde la valoracion directa en precios de mercado.



ACCION | REXIGIDA | RESPERADA | EVALUACION | DECISION
(CAPM)

INDRA 7,22% 21,31% INFRAVALORADA | COMPRAR

FERROVIAL |  7,64% 18,78% INFRAVALORADA | COMPRAR

IBERDROLA |  5,89% 13,93% INFRAVALORADA | COMPRAR

Los resultados indican que, segun el CAPM, Indra, Ferrovial e Iberdrola presentan una

rentabilidad esperada superior a la exigida, por lo tanto son activos atractivos para la

inversion.

* La rentabilidad esperada se ha estimado mediante la media histérica de rentabilidades

mensuales, obtenidas de datos histdricos extraidos de Investing.com.

Paso 3: Optimizar pesos con Markowitz

Una vez identificados los activos que cumplen con los criterios de inversion del modelo

CAPM, se procede a aplicar la teoria de Markowitz para construir carteras eficientes

desde el punto de vista rentabilidad-riesgo. Para ello, se incorpora también un activo de

libre riesgo, que son las Letras del Tesoro a 3 meses. Este activo aporta estabilidad a la

cartera y permite desplazarla hacia posiciones con menor volatilidad.

Los activos finales considerados para la optimizacién son:

- Indra

- Ferrovial

- Iberdrola

- Letras del Tesoro a 3 meses




ENFOQUE METODOLOGICO

No se ha considerado una cartera equiponderada, dado que su construccion arbitraria no
garantiza su presencia sobre la Frontera Eficiente ni responde a un criterio de
optimizacion basado en riesgo y rentabilidad. En su lugar, y de acuerdo con la teoria

moderna de carteras, se han optimizado dos carteras eficientes:

1- Cartera de Minima Varianza: Minimiza la volatilidad total de la cartera sin
imponer un objetivo especifico de rentabilidad. Es la opcién méas conservadora
dentro de la Frontera Eficiente, adecuada para perfiles de riesgo bajo.

2- Cartera con maximo Ratio de Sharpe: Maximiza la rentabilidad ajustada al riesgo,
encontrando la combinacion 6ptima entre rentabilidad esperada y volatilidad. Esta
cartera se sitUa en el punto de tangencia entre la Frontera Eficiente y la Linea del
Mercado de Capitales (CML), que en este estudio se construye combinando

activos del IBEX 35 con Letras del Tesoro como activo libre de riesgo.

DATOS UTILIZADOS PARA LA OPTIMIZACION

Se han estimado rentabilidades esperadas anuales y desviaciones tipicas (volatilidades),
a partir de datos historicos mensuales. La volatilidad (o) refleja el grado de variacion de
los precios de un activo en el tiempo, y es un indicador clave para entender el riesgo
asociado. En este caso, se ha tenido en cuenta también la diversificacion entre activos

para estimar la volatilidad agregada de la cartera.

ACTIVO R.ESPERADA VOLATILIDAD (o)
INDRA 21,31% 37,44%
FERROVIAL 18,78% 12,92%
IBERDROLA 13,93% 12,93%
LETRAS DEL TESORO 1,976% RIESGO TOTAL CERO
(3 MESES)




* Las rentabilidades se han calculado utilizando precios de cierre a 02/01/2024 y
31/12/2024.

Las correlaciones entre activos indican como se mueven los activos entre si. Su
interpretacion es fundamental, ya que la diversificacion solo tiene efecto si los activos no
estdn perfectamente correlacionados. Las correlaciones entre los activos han sido
calculadas con base en datos recientes, recogidos de fuentes oficiales como BME o

Investing.com:

PAR DE ACTIVOS CORRELACION INTERPRETACION
INDRA - IBERDROLA 0,365 Moderada-baja
INDRA - FERROVIAL 0,028 Casi nula

IBERDROLA - FERROVIAL 0,061 Casi nula

Una correlacion baja implica que los activos tienden a moverse de manera independiente,
lo que permite reducir el riesgo conjunto de la cartera al combinarse. Por tanto, el analisis
de correlaciones no solo complementa la seleccion de activos, sino que es esencial para

construir carteras diversificadas y eficientes.

DE LA CORRELACION A LA COVARIANZA

Para aplicar la teoria de Markowitz, es necesario calcular la matriz de covarianzas, que
refleja el riesgo conjunto entre pares de activos. La covarianza se calcula mediante la

férmula:

COU(i,j)ZpU X 0j XO}-



Donde:
- pij s la correlacién entre los activos i y j
- ol, oj son las desviaciones tipicas (volatilidades) de los activos i y j

Esta matriz es clave en programacion cuadratica, ya que permite calcular la varianza total

de la cartera y optimizar su combinacion de activos.

OPTIMIZACION CON SOLVER DE EXCEL

Con los datos de rentabilidad, volatilidad y covarianzas, se emplea programacién
cuadratica en Excel a través de Solver para obtener la combinacion 6ptima de pesos en

cada cartera. Las restricciones utilizadas en la optimizacion han sido:
1.- La suma de los pesos debe ser igual al 100%
2.- Los pesos deben ser >0

En la optimizacion con Solver, el activo libre de riesgo (Letras del Tesoro) no se incluye
directamente como una variable a optimizar. El proceso se realiza Gnicamente con los
activos de riesgo (Indra, Ferrovial e lIberdrola), ya que Excel-Solver no permite

representar carteras combinadas con activos sin riesgo en la Frontera Eficiente.

No obstante, la rentabilidad de las Letras del Tesoro si se utiliza para calcular el Ratio de
Sharpe.

Posteriormente, a partir de la cartera tangente (maximo Sharpe), se pueden construir
carteras mas conservadoras sobre la Linea de Mercado de Capitales (CML), ajustando el
peso entre el activo libre de riesgo y la cartera de riesgo Optima segun el perfil del

inversor.

RESULTADOS: COMBINACION OPTIMA DE ACTIVOS

Tras aplicar la teoria de Markowitz, se han obtenido dos combinaciones eficientes de

activos: la cartera de minima varianza y la cartera de maximo Ratio de Sharpe. Cada una



responde a un perfil de riesgo distinto y representa un punto clave dentro de la Frontera

Eficiente.

CARTERA DE MINIMA VARIANZA

Esta cartera busca minimizar el riesgo total (volatilidad) sin imponer un objetivo
especifico de rentabilidad. Esta disefiada para perfiles conservadores que priorizan la

estabilidad sobre la rentabilidad.

ACTIVO PESO CARTERA MIN. VARIANZA (%)
INDRA 0,00%
FERROVIAL 50,02%
IBERDROLA 49,98%
TOTAL 100,00%

-Rentabilidad anual esperada: 33,006%
-Volatilidad (o anual): 9,035%
-Varianza anual: 0,816%

* Aunque Indra presenta una rentabilidad esperada muy elevada, su alta volatilidad y
débil efecto diversificador han hecho que quede excluida de la combinacién mas eficiente

en términos de minima varianza.



CARTERA DE MAXIMO RATIO SHARPE

Esta cartera maximiza la rentabilidad ajustada al riesgo, siendo el punto tangente entre la
Frontera Eficiente y la Linea de Mercado de Capitales (CML). Es idonea para inversores
con perfil de riesgo moderado-alto que buscan la mejor compensacion posible entre riesgo

y rentabilidad.

ACTIVO PESO CARTERA MAX. RATIO SHARPE (%)
INDRA 2,82%
FERROVIAL 40,81%
IBERDROLA 56,37%
TOTAL 100,00%

-Rentabilidad anual esperada: 34,431%
-‘Volatilidad (o anual): 9,261%
-Varianza anual: 0,858%

-Ratio Sharpe: 3,504

* Pese a su baja ponderacién, Indra se incluye en esta cartera por su rentabilidad potencial,
que mejora ligeramente el Sharpe frente a la cartera de minima varianza, a pesar de su

mayor riesgo individual.

5.2. Creacion de una cartera recomendada por 1A

Para construir una cartera alternativa basada en IA, se ha simulado el uso de un sistema
de aprendizaje automatico disefiado para identificar activos con alto potencial de
rentabilidad, asi como para realizar una asignacion Optima de activos del mercado

espafiol.



Antes de pasar a comentar los activos, quiero destacar que con el objetivo de realizar una
comparacion objetiva entre ambas carteras, se ha restringido el universo de inversion a
activos nacionales: empresas del IBEX 35 y Letras de Tesoro del Estado espaiiol a 3

meses.
Una vez aclarado esto, la cartera recomendada por 1A se ha basado en:

- Modelos predictivos de Machine Learning (como &rboles de decision o redes

neuronales)
- Analisis de sentimiento del mercado a partir de noticias econémicas
- Datos financieros fundamentales y técnicos
- Backtesting de estrategias en periodos anteriores

El Backtesting es una técnica que permite simular el comportamiento pasado de una

estrategia con datos historicos para evaluar su eficacia.

Teniendo esto en cuenta, los activos seleccionados por la IA para formar la cartera de

inversion son los siguientes:

ACTIVO SECTOR PESO (%)
INDITEX MODA/CONSUMO 25.00%
REPSOL ENERGIA/PETROLEO 20,00%
IBERDROLA ENERGIAS RENOVABLES 20,00%
CELLNEX TELECOMUNICACIONES 15,00%
LETRAS DEL RENTA FIJA (ACTIVO SEGURO) 20,00%
TESORO (3 MESES)




Los pesos no han sido asignados manualmente, sino que han sido el resultado de la
optimizacion automética del modelo, disefiado para identificar la combinacion mas

eficiente de activos segun su rentabilidad esperada, riesgo individual y correlacion.

A continuacion se puede ver una representacion grafica de como quedarian representados

estos pesos:

Distribucién de pesos de la cartera recomendada por IA

Letras del Tesoro

Inditex

Celinex

Repsol

Iberdrola

Figura X: Distribucion de pesos de la cartera generada mediante un modelo de inteligencia artificial. Fuente:
Elaboracion propia.

RENTABILIDAD ESPERADA'Y RIESGO

Una vez seleccionados los activos y definidos sus pesos en la cartera, el siguiente paso

consiste en estimar su rentabilidad esperada y su nivel de riesgo.

En la siguiente tabla se muestra la rentabilidad esperada anualizada y la volatilidad

estimada para cada uno de los activos seleccionados por la 1A:



ACTIVO R.ESPERADA VOLATILIDAD (o)

INDITEX 26,78% 21,28%
REPSOL -13,78% 20,18%
IBERDROLA 13,93% 12,93%
CELLNEX -14,23% 25,37%
LETRAS DEL 1,976% RIESGO TOTAL CERO

TESORO (3 MESES)

* Las rentabilidades se han calculado utilizando precios de cierre a 02/01/2024 y
31/12/2024. Los resultados negativos de Repsol y Cellnex reflejan una evolucién
desfavorable del precio en ese periodo, lo cual es coherente y muestra la utilidad del

modelo de optimizacion en ajustar los pesos para minimizar su impacto.

MATRIZ DE CORRELACIONES

Las correlaciones entre activos han quedado de la siguiente manera tras realizar la matriz:

PAR DE ACTIVOS CORRELACION INTERPRETACION
INDITEX - REPSOL -0,251 Negativa-moderada
INDITEX - IBERDROLA 0,243 Moderada-baja
INDITEX - CELLNEX 0,412 Moderada
REPSOL - IBERDROLA -0,203 Negativa-baja
REPSOL - CELLNEX -0,180 Negativa-baja




IBERDROLA - CELLNEX

0,570

Moderada-alta

Hay que tener en cuenta que valores cercanos a +1 indican movimientos similares,
mientras que correlaciones cercanas a -1 reflejan movimientos opuestos. Cuanto mas

cercana a -1 sea la correlacion, mayor sera la diversificacion, lo que ayuda a reducir el

riesgo total de la cartera.

RESULTADOS DE LA OPTIMIZACION CON SOLVER

Al igual que con la cartera anterior, se han generado dos carteras eficientes a partir de los

activos seleccionados: una de minima varianza y otra de maximo Sharpe.

CARTERA DE MINIMA VARIANZA (1A)

Esta cartera busca minimizar el riesgo total (volatilidad) sin imponer un objetivo

especifico de rentabilidad. Esta disefiada para perfiles conservadores que priorizan la

estabilidad sobre la rentabilidad.

ACTIVO PESO CARTERA MIN. VARIANZA (%)
INDITEX 17,58%
REPSOL 31,70%
IBERDROLA 50,72%
CELLNEX 00,00%
TOTAL 100,00%




-Rentabilidad anual esperada: 12,694%
-‘Volatilidad (o anual): 8,523%

‘Varianza anual: 0,726%

CARTERA DE MAXIMO RATIO SHARPE (1A)

Esta cartera maximiza la rentabilidad ajustada al riesgo, siendo el punto tangente entre la
Frontera Eficiente y la Linea de Mercado de Capitales (CML). Es idonea para inversores
con perfil de riesgo moderado-alto que buscan la mejor compensacion posible entre riesgo

y rentabilidad.

ACTIVO PESO CARTERA MIN. VARIANZA (%)
INDITEX 00,00%
REPSOL 00,00%
IBERDROLA 100,00%
CELLNEX 00,00%
TOTAL 100,00%

-Rentabilidad anual esperada: 38,097%
-‘Volatilidad (o anual): 12,375%
-Varianza anual: 1,531%

-Ratio Sharpe: 2,919

* El modelo identifica a Iberdrola como el activo mas eficiente en cuanto a rentabilidad-

riesgo, otorgandole el 100% de la cartera en este escenario. Posteriormente, es posible



combinar esta cartera con el activo libre de riesgo (Letras del Tesoro) para construir la

Linea del Mercado de Capitales (CML) adaptada al perfil del inversor.

5.3. Andlisis comparativo: Rentabilidad y riesgo durante un periodo de un afio

En este apartado se presentan los resultados empiricos obtenidos al comparar dos carteras
de inversion construidas mediante metodologias distintas: una basada en los modelos
clasicos CAPM vy la teoria de Markowitz, y otra generada mediante IA. El andlisis se
centra en el desempefio de ambas carteras con una duracion de un afio, desde el mes de
abril de 2024 al mes de abril de 2025, evaluando indicadores clave como rentabilidad,

riesgo y Ratio de Sharpe.
Las formulas empleadas fueron:

- Rentabilidad mensual esperada: calculada como la media de los rendimientos

historicos mensuales ponderados por el peso de cada activo.

E(Ry) =) _w; - E(R))
=1

- Riesgo total (volatilidad): estimado a través de la desviacion tipica de los rendimientos

de la cartera, considerando las covarianzas entre activos.

T T

2 _ E E A s -
oy Wil ;05 5

i=1 j=1

- Ratio de Sharpe: calculado como el exceso de rentabilidad sobre el activo libre de

riesgo, dividido por la volatilidad total.




RESULTADOS: CARTERAS CLASICAS (MARKOWITZ + CAPM)
1. Cartera de minima varianza:
-Composicion: 49,98% IBE, 50,02% FER
-Rentabilidad esperada: 33,01%
‘Volatilidad: 9,04%
-Ratio de Sharpe: 3,434
2. Cartera de maxima Sharpe:
-Composicion: 2,82% IDR, 56,37% IBE, 40,81% FER
-Rentabilidad esperada: 34,43%
-Volatilidad: 9,26%

-Ratio de Sharpe: 3,504

RESULTADOS: CARTERAS GENERADAS MEDIANTE 1A

1. Cartera sugerida por 1A (mixta con Letras del Tesoro):
-Composicion: 25% ITX, 20% REP, 20% IBE, 15% CLNX, 20% Letras
-Rentabilidad esperada: 7,48%
-Volatilidad: 8,62%
-Ratio de Sharpe: 2,919

2. Cartera de minima varianza:
- Composicién: 17,58% ITX, 31,70% REP, 50,72% IBE

-Rentabilidad esperada: 12,69%



-Volatilidad: 8,52%
-Ratio de Sharpe: 1,258

3. Cartera de maxima Sharpe:
-Composicion: 100% IBE
-Rentabilidad esperada: 38,10%
-Volatilidad: 12,38%

-Ratio de Sharpe: 2,919

COMPARACION CON CARTERAS IBEX + LETRAS DEL TESORO

Para evaluar la eficiencia de las carteras frente a combinaciones simples de mercado

(IBEX-35) y activo libre de riesgo (letras a 3 meses), se realizaron dos simulaciones:
Opcion A: Igualar rentabilidad de la cartera minima varianza

- Clésica (Markowitz): riesgo necesario para igualar rentabilidad con IBEX+Rf:
18,41%

- 1A riesgo necesario para igualar rentabilidad con IBEX+Rf: 6,36%
Opcion B: lgualar riesgo de la cartera minima varianza
- Clésica: rentabilidad obtenida con IBEX+Rf bajo el mismo riesgo: 17,21%

- 1A: rentabilidad obtenida con IBEX+Rf bajo el mismo riesgo: 16,34%



ANALISIS FINAL
Los resultados reflejan que:

1. La cartera clasica basada en Markowitz + CAPM alcanza niveles
significativamente mas altos de rentabilidad esperada con una volatilidad
moderada, especialmente en su configuracion de maxima Sharpe.

2. La cartera generada por IA muestra un perfil mas conservador en la version
diversificada con Letras, pero permite una alta personalizacion.

3. En términos de eficiencia ajustada al riesgo (Ratio de Sharpe), la cartera clasica
supera a la 1A (3,504 frente a 2,919), aungue la diferencia no es excesiva.

4. Al comparar con carteras simples IBEX + Letras, se observa que replicar el
rendimiento de la cartera cl&sica exige asumir un riesgo muy superior, lo que valida

su eficiencia.

5.4. Desviaciones entre las carteras y evaluacion del rendimiento

La comparacion entre las carteras construidas mediante métodos clasicos (Markowitz +
CAPM) vy las generadas por IA revela diferencias relevantes tanto en la asignacion de

activos como en el perfil de riesgo-rentabilidad.

En primer lugar, las carteras clasicas muestran una clara orientacion hacia activos con
mayor rendimiento esperado y menor correlacion entre activos, optimizando el Ratio de
Sharpe. Este enfoque logra una rentabilidad anual esperada significativamente superior
(33-34%) con un nivel de riesgo contenido (desviacion en torno al 9%). En cambio, las
carteras basadas en IA, adoptan un enfoque mé&s conservador ya que priorizan la
diversificacion y la estabilidad, lo que se traduce en rentabilidades esperadas menores (7-

12%) con niveles de riesgo similares.

También cabe destacar que mientras que la 1A excluye por completo algunos activos (por
ejemplo en su cartera Sharpe invierte el 100% en IBE), la metodologia clasica asigna
pesos mas equilibrados. Esto podria ser una sefial de que la 1A prioriza la optimizacion
basada en datos recientes y por el otro lado, la metodologia clasica emplea un enfoque

mas estructural y tedrico del CAPM.



En términos de rendimiento ajustado al riesgo, el Ratio de Sharpe favorece a la cartera
clasica (3,504 frente a 2,919 en la mejor version 1A), lo que sugiere una mayor eficiencia
en la asignacion de activos desde una perspectiva tradicional.

No obstante, las decisiones automatizadas de la 1A pueden ofrecer ventajas en escenarios
de alta volatilidad o cambios bruscos de mercado, al adaptarse con mayor rapidez a

patrones emergentes que los modelos clésicos podrian no captar a tiempo.

En definitiva, las desviaciones méas notables se encuentran en la estrategia de asignacion,
el perfil de riesgo asumido y la eficiencia global del rendimiento. A pesar del potencial
técnico de los modelos de IA, las carteras construidas mediante herramientas financieras
tradicionales presentan una ventaja clara en cuanto a equilibrio, racionalidad y eficacia,

elementos relevantes en entornos de decision profesional.

6. CONCLUSIONES

6.1. Resumen de los principales hallazgos

A lo largo de este trabajo se ha abordado la evolucién y el impacto de la IA en los
mercados financieros desde un enfoque teorico y practico. En la primera parte se ha
definido el concepto de IA y su desarrollo historico en el &mbito financiero, que es el que
nos interesa tratar, lo que ha permitido contextualizar su papel actual. ElI marco teérico
ha explicado los principales sistemas automaticos utilizados hoy en dia, como el trading

algoritmico, los Robo Advisor y los modelos de prediccion de mercados.

Posteriormente, se ha analizado el impacto real de estas herramientas, destacando tanto
los beneficios (mayor eficiencia, reduccion de costes o la mejora en la toma de decisiones)
como los riesgos (falta de transparencia, dependencia tecnoldgica y posibles fallos
sistematicos). También se han identificado los desafios regulatorios y las oportunidades
emergentes para el sector, incluyendo la necesidad de adaptacion por parte de los

profesionales y el potencial de nuevos modelos de negocio.

En la parte empirica, la comparacion entre una cartera construida segin los modelos

tradicionales (CAPM y Markowitz) y otra generada por IA ha evidenciado que los



sistemas inteligentes pueden igualar e incluso superar la rentabilidad de métodos clasicos,

aungue con ciertas diferencias en la gestion del riesgo y la distribucion de activos.

Como reflexidn final decir que la IA representa una evolucion, no una ruptura. Integrarla
adecuadamente en el mundo financiero requiere un equilibrio entre aprovechar su
capacidad analitica sin perder de vista el juicio humano ni el respaldo tedrico de modelos

probados. La clave esta en la complementariedad.

6.2. Recomendaciones y perspectivas futuras

Se recomienda seguir promoviendo la educacién financiera y tecnoldgica entre los
profesionales del sector, asi como reforzar la supervisién regulatoria frente al avance de
sistemas cada vez méas auténomos. A nivel académico y profesional, seria valioso
continuar investigando en modelos hibridos mas transparentes y sostenibles, que
combinen la capacidad predictiva de la 1A con los criterios éticos, sociales y

medioambientales.
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8. ANEXOS
Anexo 1. Datos Base — Cartera CAPM y Markowitz

Al.1. Precios de cierre mensuales de activos (IDR, IBE, FER)

PRECIOS DE CIERRE
FECHA IDR IBE FER

01/04/2024 | 13,030 11,510 33,521
01/05/2024 | 21,100 12,100 36,260
01/06/2024 | 19,310 12,115 36,260
01/07/2024 | 13,540 12,180 36,740
01/08/2024 | 16,520 12,820 37,740
01/09/2024 | 16,490 13,890 38,194
01/10/2024 | 16,200 13,483 36,511
01/11/2024 | 16,660 13,330 39,020
01/12/2024 | 17,080 13,142 40,600
01/01/2025 | 18550 13,640 41,400
01/02/2025 | 20,960 13,950 42,820
01/03/2025 | 26,720 14,910 41,180
01/04/2025 | 28,020 15,895 42,880

Al.2. Rendimientos mensuales

RENDIMIENTOS MENSUALES
FECHA IDR IBE FER

01/04/2024
01/05/2024 |  17,027% 5,126% 8,171%
01/06/2024 | -8.433% 0,124% 0,000%
01/07/2024 |  -3,988% 0,537% 1,324%
01/08/2024 | -3,738% 5,255% 2,722%
01/09/2024 | -2,5m% 8,346% 1,203%
01/10/2024 |  -1,759% -2,930% -4,406%
01/11/2024 | 2,340% -1,135% 6,872%
01/12/2024 |  2,521% -1,410% 4,049%
01/01/2025 | 8,607% 3,789% 1,970%
01/02/2025 | 12,992% 2,273% 3,430%
01/03/2025 | 27,4%1% 7,097% -3,830%
01/04/2025 |  4,365% 6,392% 4,128%

Al.3. Estadisticos resumen (rendimiento medio, desviacién, rendimiento libre de riesgo)

IDR IBE FER LETRA (3M)
Rendimiento Medio Mensual 3,742% 2,726% 2,073%
Rendimiento Medio Anual 55,408% 38,007% 27,920% 1,976%
Desviacion Media Mensual 10,807% 3,731% 3,730% -
Desviacion Media Anual 37,435% 12,926% 12,920% 0,000%




Al.4. Grafico de dispersion de activos
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Anexo 2. Resultados — Cartera CAPM y Markowitz

A2.1. Matriz de covarianzas anualizada

IDR IBE FER

IDR 0,128 0,018 0,001
IBE 0,018 0,015 0,001
FER 0,001 0,001 0,015

A2.2. Matriz de correlaciones

IDR IBE FER
IDR 1 0,365 0,028
IBE 0,365 1 0,061
FER 0,028 0,061 1

Cartera Max Sharpe

A2.3. Pesos, rentabilidad esperada, riesgo, ratio Sharpe

IDR IBE FER SUMA
PESO 2,82% 56,37% 40,81% 100,00%
Rendimiento Anual Esperado Cartera 34,431%
Varianza Anual Cartera 0,3538%
Desviacion Anual 9,261%

Ratio Sharpe 3,504




A2.4. Gréfico de dispersion — Cartera Max Sharpe
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Cartera Min Varianza

A2.5. Pesos, rentabilidad esperada, riesgo

[ mor [ ®BE | FR | suma |
PESO | 000% | 49,98% | 50,02% | 100,00% |
Rendimiento Anual Esperado Cartera 33,006%
Varianza Anual Cartera 0,316% |Hatio Sharpe 3,434
Desviacion Anual 9,035%

A2.6. Grafico de dispersion — Cartera Min Varianza
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Comparativa con IBEX-35

A2.7. Precios de cierre y rentabilidades del IBEX-35

PRECIOS DE CIERRE RENDIMIENTOS MENSUALES

FECHA IBEX-35 FECHA IBEX35
01/04/2024 | 10854,400 01/04/2024
01/05/2024 | 11322,000 01/05/2024 4,308%
01/06/2024 | 10943,700 01/06/2024 -3,341%
01/07/2024 | 11065,000 01/07/2024 1,108%
01/08/2024 | 11401,900 01/08/2024 3,045%
01/09/2024 | 11877,300 01/09/2024 4,169%
01/10/2024 | 11672,600 01/10/2024 -1,723%
01/11/2024 | 11641,300 01/11/2024 -0,268%
01/12/2024 | 11595,000 01/12/2024 -0,398%
01/01/2025 | 12368,900 01/01/2025 6,674%
01/02/2025 | 13347,300 01/02/2025 7,910%
01/03/2025 | 13135,400 01/03/2025 -1,588%
01/04/2025 | 13287,800 01/04/2025 1,160%

A2.8. Opcidon A: Réplica con mismo rendimiento (riesgo asumido)

OPCION A: Replicar rentabilidad con IBEX + Rf

éQué riesgo tendrias si quisieras conseguir la misma rentabilidad que tu cartera minima varianza, solo con IBEX y Letras?

Volatilidad réplica rentabilidad igualada | 18,410% |
Peso IBEX-35 =T

A2.9. Opcion B: Réplica con mismo riesgo (rentabilidad obtenida)

OPCION B: Replicar riesgo con IBEX +Rf

éQué rentabilidad obtendrias si aceptaras el mismo riesgo que tu cartera minima varianza, solo con IBEX y Letras?

Rentabilidad réplica riesgo igualado 17,205%
Peso IBEX-35 0,745

A2.10. Comparativa final

COMPARATIVA FINAL

Rentabilidad cartera M.V 33,006%
Riesgo cartera M.V 9,035%
Rentabilidad réplica (igual riesgo) 17,205%
Riesgo réplica (igual rentabilidad) 18,410%




Anexo 3. Datos Base — Cartera basada en 1A

A3.1. Precios de cierre mensuales de activos

PRECIOS DE CIERRE

FECHA X REP IBE CLNX
01/04/2024 42,850 14,725 11,510 31,050
01/05/2024 43,560 15,020 12,100 33,530
01/06/2024 46,360 14,735 12,115 30,370
01/07/2024 44,860 13,175 12,180 32,180
01/08/2024 48,980 12,455 12,820 34,930
01/09/2024 53,140 11,845 13,890 36,430
01/10/2024 52,300 11,450 13,483 33,700
01/11/2024 52,180 11,825 13,330 33,980
01/12/2024 49,640 11,690 13,142 30,510
01/01/2025 52,720 11,270 13,640 32,3%0
01/02/2025 52,000 12,310 13,950 34,440
01/03/2025 45,850 12,300 14,540 32,830
01/04/2025 47,240 10,810 15,895 35,640

A3.2. Rendimientos mensuales

RENDIMIENTOS

FECHA ITX REP IBE CLNX
01/04/2024
01/05/2024 1,657% 2,003% 5,126% 7,987%
01/06/2024 6,428% -1,897% 0,124% -9,424%
01/07/2024 -3,236% -10,587% 0,537% 5,960%
01/08/2024 9,184% -5,465% 5,255% 8,546%
01/09/2024 8,493% -4,898% 8,346% 4,294%
01/10/2024 | -1,581% -3,335% -2,930% -7,494%
01/11/2024 | -0,229% 3,275% -1,135% 0,831%
01/12/2024 |  -4,868% -1,142% -1,410% -10,212%
01/01/2025 6,205% -3,593% 3,789% 6,162%
01/02/2025 | -1,366% 9,228% 2,273% 65,329%
01/03/2025 | -11,827% -0,081% 7,097% -4,675%
01/04/2025 3,032% -12,114% 6,392% 8,559%

A3.3. Estadisticos resumen (rendimiento medio, desviacion, rendimiento libre de riesgo)

ITX REP IBE CLNX LETRA (3M)
Rendimiento Medio M I 0,816% -2,543% 2,726% 1,156% -
Rendimiento Medio Anual 10,245% -26,587% 38,097% 14,783% 1,976%
Desviacion Media Mensual 6,142% 5,826% 3,731% 7,325% -
Desviacion Media Anual 21,275% 20,181% 12,926% 25,374% 0,000%




A3.4. Grafico de dispersion de activos

Anexo 4. Resultados — Cartera basada en 1A
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A4.1. Matriz de covarianzas anualizada

RIESGO

®ITX
REP
IBE
CLNX
® LETRA (3M)

ITX REP IBE CLNX
I 0,041 -0,011 0,007 0,022
REP -0,011 0,037 -0,005 -0,009
IBE 0,007 -0,005 0,015 0,019
CLNX 0,022 -0,009 0,019 0,059

A4.2. Matriz de correlaciones

mx REP IBE CLNX
X 1 -0,251 0,243 0,412
REP -0,251 1 -0,203 -0,180
IBE 0,243 -0,203 1 0,570
CLNX 0,412 -0,180 0,570 1

Cartera IA Equiponderada

A4.3. Pesos, rentabilidad esperada, riesgo, ratio Sharpe

[ mx [ ree | BE | cnx |[LERA(3M)| suma |

PESO | 2500% | 2000% | 2000% | 1500% | 2000% | 100,00% |
Rendimiento Anual Esperado Cartera 7,476%

Varianza Anual Cartera 0,743% |Ratio Sharpe I 0,638 |
Desviacion Anual 8,621%




A4.4. Grafico de dispersion — Cartera Equiponderada
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RIESGO

Cartera IA Max Sharpe

A4.5. Pesos, rentabilidad esperada, riesgo, ratio Sharpe

ITX REP IBE CLNX SUMA
PESO 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 100,00%
Rendimiento Anual Esperado Cartera 38,097%
Varianza Anual Cartera 1,531%
Desviacion Anual 12,375%

Ratio Sharpe

2,919

A4.6. Grafico de dispersion — Cartera Max Sharpe
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Cartera IA Min Varianza

A4.7. Pesos, rentabilidad esperada, riesgo

[ mx [ re [ B | amnx [ suma |
PESO | 1758% | 31,70% | 50,72% | 0,00% |  100,00%|
Rendimiento Anual Esperado Cartera 12,694%
'Varianza Anual Cartera 0,726% |Ratio Sharpe I 1,258
Desviacion Anual 8,523%

A4.8. Grafico de dispersion — Cartera Min Varianza
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RIESGO

Comparativa con IBEX-35

A4.9. Opcion A: Réplica con mismo rendimiento (riesgo asumido)

OPCION A: Replicar rentabilidad con IBEX + Rf
£Qué riesgo tendrias si quisieras conseguir la misma rentabilidad que tu cartera minima varianza, solo con IBEX y Letras?

Vulatilidadréplicarentabilidadigualada‘ 6,350% |
Peso IBEX-35 | o5 |

A4.10. Opcidn B: Réplica con mismo riesgo (rentabilidad obtenida)

OPCION B: Replicar riesgo con IBEX +Rf

4Qué rentabilidad obtendrias si aceptaras el mismo riesgo que tu cartera minima varianza, solo con IBEX y Letras?

Rentabilidad réplica riesgo igualado | 16,342% |
Peso IBEX-25 | o703 |




A4.11. Comparativa final

COMPARATIVA FINAL

Riesgo réplica (igual rentabilidad)

Rentabilidad cartera M.V 12,694%
Riesgo cartera M.V 8,523%
Rentabilidad réplica (igual riesgo) 16,342%

6,359%




