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Abstract
This Project has developed an IT application in the Visual Basic for Applications (VBA)

programming language to automatically generate automatized efficient portfolios on the basis of
historical prices data. To carry out this undertaking, a VBA application for non-expert users has
been developed, which is no more than a prototype susceptible of improvement and new
implementations, aimed at non-expert users, in which the selection of financial assets carries out
using The Classical Theory of Portfolio Selection.

JEL classification: G11.

Key words: Computer Application, portfolio management, theory of investment portfolio

management, Markowitz, Sharpe, Optimization, automation.

Resumen

Este proyecto desarrolla una aplicacion informatica en lenguaje de programacion Visual Basic
para Aplicaciones —en adelante, VBA—, para poder generar composiciones de carteras eficientes
de manera automatizada, a partir de datos histéricos de cotizaciones. Para llevar a cabo esta
tarea, se construye una aplicacion en VBA, que no es mas que un prototipo susceptible de mejora

y nhuevas implementaciones, para usuarios no expertos, en la que la seleccién de activos



financieros se realiza haciendo uso de la Teoria Clasica de Seleccion y Gestion de Carteras de

Inversion
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1 Introduccidon

Las inversiones financieras, como cualquier proyecto de inversion, requieren de un estudio
previo y detallado antes de la colocacion del capital, que le permita huir del riesgo y sobre todo
que diste lo mas posible de un juego de azar. Por otro lado, y tal como ha dejado de manifiesto la

reciente crisis, la extension del llamado capitalismo popular1 —expresion acufiada en los ochenta
para referirse a la creciente participacion de las clases medias en los mercados bursatiles— unido
a la creciente complejidad de los productos financieros, hacen que un buen nimero de pequefios
inversores se conviertan en consumidores de estos productos afectados por graves problemas de
informacion asimétrica. En otros términos, estos usuarios han de adquirir productos financieros o
una seleccidn de cartera, sin mas criterio que la confianza en su asesor financiero cuyos objetivos
y estrategia comercial, irdn marcando la evolucion y la propia seleccién de la cartera de estos
clientes. Por todo ello, este tipo de consumidores necesita disponer de algin mecanismo o sefial
que le permita realizar de manera rapida una evaluacion de rentabilidad y riesgo, propia e
independiente. Justamente con ese fin, y para satisfacer esa demanda, es para lo que se disefia la
aplicacién que presentamos en las siguientes paginas. Una aplicacion prototipo que trata de dar
respuesta a este tipo de inversores, sin conocimientos previos, de manera rapida y que le permita

cotejar lo que se le apunta desde el otro lado, la del vendedor del producto financiero.

Por ello, nuestro objetivo no es otro que el de desarrollar una aplicacion agil, sencilla y cuyas
posibilidades de manejo puedan ser asumidas por cualquier usuario inexperto. En la version que
aqui presentamos hemos optado por construirla sobre la base de la teoria de gestion de carteras
maés extendida, no por su menor 0 mayor complejidad, sino por estar muy altamente extendida y
porque en este punto estamos sometidos a un trade-off: ¢introducimos diferentes métodos de
valoracion de carteras o dotamos a la aplicacién de la simplicidad que requiere un usuario no

experto?

En este sentido, cualquiera de las dos soluciones tiene sus pros y sus contras. En este caso, y al

tratarse de un prototipo hemos optado por la primera, automatizando en la aplicacion el modelo

! Concepto acufiado para hacer referencia a la distribucion de la propiedad de las empresas publicas —en el proceso privatizador
del Reino Unido de los ochenta-, entre el mayor nimero posible de ciudadanos con la compra de sus acciones.



de seleccion de cartera de Markowitz/Sharpe y ayudar al consumidor inversor a superar su

problema informativo de cara a poder tomar decisiones optimas.

Con estos objetivos, el resto del trabajo se estructura en base a cuatro secciones, la primera de las
cuales es esta introduccion. La segunda seccion se dedica a la realizacion de un repaso de la
evolucion de las teorias de gestion de carteras, en especial de la teoria clasica y del modelo de
Sharpe que sirven de base a nuestra aplicacion empirica, se revisa la literatura reciente, que ha de
indicarnos cuales deberian de ser las posibles opciones en la mejora técnica del modelo que
elegir como base para una versién mejorada del prototipo, a la vez que se destacan las fortalezas
y debilidades del modelo utilizado en la construccion de la aplicacién. La tercera seccion, nucleo
del trabajo, presenta la aplicacion y las peculiaridades y detalle de su uso, mientras que la ultima
seccion se reserva la presentacion de la bibliografia y recursos utilizados en la elaboracion del
presente trabajo.

2 Unarevision selectiva de la literatura teodrica

La Teoria Moderna de inversion en activos financieros, se ha construido sobre tres grandes
pilares, sujetos a continuo desarrollo y refinamiento, y que se extienden principalmente desde la
década de los cincuenta hasta la de los setenta: i) la Teoria de la Cartera o Teoria Clésica,
basada en la eficiencia media-varianza de los rendimientos de los activos, para la consecucién de
la cartera Optima y que fue formulada por primera vez por Markowitz (1.952 y 1.959) y
simplificada posteriormente por Sharpe (1.963); ii) el Modelo de Valoracion de Activos de
Capital (CAPM), desarrollado de forma independiente por Sharpe (1.964), Lintner (1.965) y
Mossin (1.966); vy iii) la Teoria de Valoracion por Arbitraje (APT), formulada por Ross (1.976).

En nuestra aplicacion utilizaremos el primero de los blogues, como medio para elegir de forma

Optima la combinacion de activos optima.

En los siguientes epigrafes, haremos un repaso por la teoria en que se sustenta. Haremos un
breve recorrido por la literatura de investigacion en esta materia, haciendo hincapié en los
trabajos mas representativos de la misma desde que nace a principios de la década de los

cincuenta hasta hoy, y por ultimo expondremos como conclusion, sus fortalezas y debilidades.



2.1 La Teoria Clasica de Carteras.

Las diferentes aportaciones a la teoria de seleccion de carteras tienen la raiz comdn de partir de
un modelo general de optimizacion que trate de encontrar las cesta de titulos que aporte una
mejor combinacion riesgo-rendimiento. Usemos las aportaciones seminales de Markowitz (1952,
1959) y Sharpe (1963), para entender los elementos basicos de este tipo de modelizaciones. Asi,
en este tipo de modelos, resulta comuan, partir de los siguientes supuestos y marco de

optimizacion.

Supongamos que la rentabilidad de cualquier titulo i —Ri—, es una variable aleatoria, cuya
distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por el inversor, y en la que
la esperanza matemética de dicha variable aleatoria es la medida de la rentabilidad de la

inversion (Rc), mientras que la medida del riesgo, es la dispersion medida por la varianza.

N
Rc = XiR;
=1

N
E[Rc] = E ZizlxiE[Ri] -

N N
V[R¢] = 0¢ = Z XiX;oy
i=14—j=1

Como conducta optimizadora, supondremos que los inversores quieren maximizar la rentabilidad
y minimizar el riesgo, en una optimizacion en dos etapas en la primera de las cuales se determina
el conjunto de carteras eficientes ya sea maximizando la ganancia para un determinado nivel de
riesgo o bien minimizando el riesgo para una determinada ganancia esperada. Tras esta primera
etapa solo habra que elegir como cartera optima a aquella que genere una mayor rentabilidad
para un determinado nivel de riesgo. La siguiente tabla reproduce este esquema de optimizacion

en dos etapas.



OPCION 1 OPCION 2
N N
N i — . . s
Funcion objetivo Max E[R;] = Z X;E[R;] MinV[Rc] = Zi:l ijleX,al,
i=1
Restricciones = YN  x.E[R.]=E*
for VIRc] = T, X5, XiX;0,,=V* E[Rc] = Xima XiERi]=E
parameétricas
N
Restriccion N ¥ =1 Z X, =1
presupuestaria =1 ¢ i=1
Condlq(_)nes de no VX >0 VX, >0
negatividad

Tabla 1. Estructura del problema de optimizacion

Este modelo, en esencia, es el que ha servido como base a todos los ensayos modelizadores
posteriores, en los que la solucién a los problemas computacionales o la inclusion de estructuras
mas complejas y la eliminacion de supuestos o estructuras paramétricas han marcado este tipo de
literatura. Asi, y desde el propio origen de la teoria, los problemas computacionales estuvieron
presentes y fue el origen de uno de los desarrollos més populares del modelo debido a uno de los
doctorandos de Markowitz, William F. Sharpe quien tratd de evitar estos problemas
aprovechando la informacion que le proporcionaban las correlaciones que parecian tener los
activos financieros entre si. Sharpe observo que los titulos que componen las carteras de valores
parecian estar sujetos a influencias comunes, por lo que postuld que los rendimientos de los
titulos suelen estar positivamente correlacionados. Este hecho permitia realizar una notable
simplificacién, al considerar que los rendimientos de los diferentes valores estan relacionados
con un indice general (cualquiera de los que estamos acostumbrados a utilizar en las diferentes
Bolsas, por ejemplo), y que la correlacion entre los rendimientos de los diversos valores se
deriva de su relacion con dicho indice. En otras palabras, Sharpe sugiere estimar la rentabilidad
de cada titulo en funcién de ese indice general, para lo que tan solo requiere informacion acerca

del indice del Mercado que queramos utilizar.

Rit=a,~ +bth+£it ; t:1,2,...,T (22)

Convendremos que dependiendo de la naturaleza de las series temporales utilizadas o del uso de
paneles en mercados cada vez mas interconectados, hardn que ese ajuste sea mas 0 menos

preciso, de forma que la seleccion de cartera sera fuertemente sensible a este proceso de



estimacion. Por otro lado, y en el caso en el que estas estimaciones se realicen bajo los supuestos
de econometria no bayesiana, se requiere del cumplimiento de las condiciones del modelo de
regresion, supuestos altamente improbables en el caso de las series financieras. En cualquier
caso, y dejando a un lado estas cuestiones, con este procedimiento ideado por Sharpe, la
rentabilidad de cada titulo y el riesgo asociado al mismo se derivan de estas estimaciones

generadas a partir del indice bursatil considerado,

E[R;] = E; = a; + B;E[M] (2.3)

2 _ p2.2 2
o7 = Bioy + 0g;

donde o7, varianza de la rentabilidad del titulo, representa la medida de su riesgo total, que es la
suma del riesgo sistematico o de mercado BZo%; —aquel que podria reducirse algo a través de la
diversificacion pero nunca eliminarse— y el no sistematico, o especifico del titulo o2, — a través

de la diversificacion pueden ser practicamente despreciables—.

2.2 La Cartera Eficiente o Tangente

El modelo anterior considera todas las posibilidades de riesgo y rendimiento que resultan de
combinar inversiones en activos con riesgo en una cartera, de forma que, al incluir todas las
inversiones con riesgo en la construccion de la frontera eficiente, se logra la maxima
diversificacion. Sin embargo, ademéas de mediante la diversificacion, hay otra forma de reducir el
riesgo:a través de la colocacion de parte de la inversion en titulos de renta fija ain a costa de
reducir el rendimiento esperado. Considerando esta forma de proceder, cualquier cartera estaria

formada por una combinacion de la inversion en activos con riesgo y activos sin riesgo.

De esta manera el rendimiento esperado (Ep) y el riesgo (op), del portafolio formado por ambas

inversiones, sera:
E, = (1 —X)R; + XE[R,]
Reordenando,

(2.4)



E, =R;+ X (E[R4] — Ry)
op = X0y
Donde:
A: cartera de activos con riesgo a invertir.
X: proporcidn a invertir en la cartera A.
F: activo libre de riesgo.

R¢: rendimiento del activo libre de riesgo.

R,: rendimiento de la cartera de activos con riesgo.

La primera ecuacion es clara. No es mas que el promedio ponderado de los rendimientos
esperados de los Titulos del tesoro y la cartera A. El término (E[R4] — Ry)es la prima por
riesgo, es decir lo que se gana por asumir riesgo en la cartera A con respecto al activo libre de

riesgo.

La segunda estd explicada porque si el riesgo de la cartera es

cp,=v(1—-X)20% +X%62+2(1—-X)X o4 Yy lavolatilidad de la inversion en el activo
libre de riesgo (ALR) es nula, su rentabilidad -R¢ - sera fija. Debido a ésto, los rendimientos del
ALR no se moveran con la cartera, y por ello la covarianza entre la inversion libre de riesgo y la

cartera sera nula también.

Es decir, el riesgo es la proporcion que se invirtio en la cartera con riesgo, A. De las ecuaciones
anteriores se desprende que al incrementar la fraccion X, aumenta de manera proporcional tanto

el riesgo como la prima por riesgo.

Gréaficamente:



Introduccion de activo sin riesgo

50,00%

45,00%

40,00% ‘X(
E 35,00% f
E 30,00% =¢—Frontera Eficiente
E 25,00% )
% 20,00% == Port. Min. Var. (A)
2 15,00% —#=TLR (F)

10,00% =>=recta

5,00%

0,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00% 120,00%
RIESGO

Figura 1. La introduccion del activo sin riesgo.

Conforme se incrementa la fraccion X invertida en la cartera A, nos movemos a lo largo de la
linea recta, desde la inversion libre de riesgo (F), hasta el punto A (100% en Ay 0% en F). Si X
aumenta mas alla de A a lo largo de la linea recta (a mas del 100% de A), estamos haciendo lo
que se llama una compra de acciones con margen, es decir, endeudandonos al tipo libre de
riesgo, para invertir mas en la cartera A de activos con riesgo (esto se Illama también, cartera
apalancada). Como se podra observar, esta maniobra es una estrategia de inversion arriesgada,
puesto que a medida que se pasa del punto A en la linea recta, el riesgo va incrementando,

aunque también lo van haciendo los rendimientos esperados.

Sin embargo, al observar la figura anterior vemos que A, no es la mejor cartera para combinar
con el activo libre de riesgo. Si la recta es mas inclinada, para cualquier nivel de volatilidad se
ganara un rendimiento esperado mayor. Por eso, tendremos que encontrar la cartera que tenga la

recta del activo libre de riesgo mas inclinada posible. A la pendiente de la recta que pasa a través

LT 2
de una cartera dada, se le llama Razon o Indice de Sharpe”.

2 .
La razon de Sharpe fue introducida por primera vez en “Mutual Fund Performance” — Journal of Business -
01/1966 — pp.119-138.



, Rendimiento excedente de la cartera prima por riesgo _
Razon de Sharpe = — = — —=
Volatilidad de la Cartera Desviacién tipica portfolio
_E[R4] - Ry
O4
(2.5)

La razén de Sharpe mide la razdn de recompensa por asumir riesgo que proporciona la cartera.
La cartera Optima para combinar con el activo libre de riesgo sera aquella con la mayor razon de
Sharpe, ya que generard la linea més inclinada posible. Esta cartera serd el punto de tangencia
entre la linea recta con la curva de frontera eficiente de activos con riesgo. Por ello es conocida

también como cartera tangente.

Cartera Tangente
35,00%
30,00% '~
£ 25,00%
Z e —&—TFrontera Eficiente
= 20,00%
= ) =—Port. Min. Var. (A)
= 15,00%
Z Cartera Eficiente
§ 10,00%
5.00% == (Cartera Tangente
0,00% —#=TLR (F)
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%
RIESGO

Figura 2. Cartera Tangente o Linea del Mercado de Capitales (CML)

Como se puede observar en la figura anterior, las combinaciones del activo libre de riesgo y la
Cartera Eficiente, proporcionan el mejor balance riesgo y rendimiento disponible para el
inversor. Esta observacién tiene una importante consecuencia. La cartera tangente es eficiente, y
una vez que se incluye la inversion libre de riesgo, todas las carteras de la cartera tangente son
combinaciones del activo libre de riesgo y la cartera tangente. Es decir, ninguna otra que solo
consista en activos con riesgo es eficiente. Por lo tanto, la cartera optima de inversiones ya no
depende de lo propenso o adverso al riesgo que sea el inversor, pues debera invertir en la cartera

Eficiente (C* en adelante).



En funcion de su propension al riesgo, debera decidir, en qué proporcion invierte en F 0 C*, es

decir sobre la recta morada de cartera tangente.

Y sobre lo anterior surge el denominado Teorma de la Separacion enunciado por el premio
Nobel James Tobin3, que dice que el problema de la eleccion de una cartera puede
descomponerse en dos decisiones:
1. La determinacién de la mejor cartera formada exclusivamente por activos con
riesgo(C*)
2. Elegir la mejor combinacién entre C* y F, que dependera de la preferencia personal

del inversor.

2.3 Evolucion de la literatura reciente.

En las siguientes tablas se resumen las principales lineas seguidas en los articulos de
investigacién en este ambito, resefiando algunos de los trabajos méas destacados en cada una de
ellas. La llamada teoria clasica se desarrolla en los 50 y 60. Estos trabajos se encuentran
ejemplificados en las aportaciones pioneras de la Teoria de la Seleccion de Carteras de Inversion
de Markowitz (1952, 1959), Sharpe (1963) y Tobin (1958).

GRUPO Trabajos Principales aportaciones

Teoria Media-Varianza. Sienta las Bases de la

Markowitz (1952) Teoria Clasica de Seleccidn de carteras de
Inversion.
TEORIA
) Markowitz (1959 Extension del trabajo de 1952.
CLASICA (1959) )
Sharpe (1963) Modelo Diagonal de Sharpe. Simplificacion del

Modelo Media- Varianza.

Tobin (1958 . </
(1958) Enunciacion del Teorema de la Separacion.

Tabla 2. Literatura relativa a la Teoria Clasica de Seleccion de Carteras de Inversion.

3 James Tobin — “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk” — Review of Economic Studies 25 n° 2, 02/1958
— pp- 65-86.
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Tras estos trabajos pioneros el llamado modelo de valoracion del Precio de los Activos
Financieros o Capital Asset Pricing Model (en adelante, CAPM), se convierte en la herramienta
més utilizada para determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo. Frente a la
estrategia de diversificacion de Markowitz, el CAPM busca la maximizacién del rendimiento de
cada accion, de forma que los dos tipos de riesgo —sistematico y no sistematico—, la linea del
mercado de capitales o el factor Beta, entran en el analisis cotidiano de las carteras de invesrion.
Aunque de forma separada, Sharpe, Lintner y Mossin realizan aportaciones relevantes en este

campo:

GRUPO Trabajos Principales aportaciones

Sharpe (1964) Este modelo surge como una de las hipotesis de la
introducciéon de los activos sin riesgo en el
Lintner (1965) Modelo de Markowitz, con la necesidad de coémo
habrian de evaluarse los activos financieros
Mossin (1966) individuales cuando el mercado esté en equilibrio.
Consideracion de la beta como medida del riesgo.

CAPM

Tabla 3. Literatura relativa al CAPM.

A partir de entonces, desde la década de los 70 los trabajos de extensién tedrica del modelo
CAPM v los trabajos empiricos que tratan de probar su eficacia han dominado la evolucion de la
literatura. En la tabla se reproducen algunas de las aportaciones mas destacadas en ambas

direcciones.

GRUPO Trabajos Principales aportaciones

Black (1972) Crea una version del modelo CAPM en la que no es necesaria la

introduccidn de un activo libre de riesgo.

En este Paper se desarrolla el modelo APT o modelo de Valoracion

por Arbitraje. En este modelo se parte de que en un mercado en
EXTENSIONES

TEORICAS DEL | Ross (1976)
CAPM

equilibrio no deben existir oportunidades de inversion sin explorar, es
decir, ningln inversor que cambie la composicion de su cartera,
podra conseguir obtener mediante arbitraje una rentabilidad superior

a la que ya venia obteniendo

Merton (1973) Crea el Modelo CAPM intertemporal (ICAPM). Analiza aspectos de

mercados financieros en equilibrio, teniendo en cuenta el tiempo y
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usando el CAPM.

Breeden (1979)

Modelo de Valoracion de Activos basado en el consumo (CCAPM)

TRABAJOS
EMPIRICOS

Basu (1977)

Este autor demuestra que los activos con mayores ratios
precios/rendimientos, tenian mayores rendimientos futuros que los de
bajos ratios.

Banz (1981)

Descubri6 otra aparente contradiccion del CAPM (The Size Effect).
Intentd testar si el tamafio de las empresas, podia explicar la
variacion residual entre las medias de rendimientos de los activos que
no explicaba suficientemente la beta del CAPM.

DeBondt, Werner y
Thaler (1985)

Identificaron como perdedores (losers) o ganadores (winners) a las
carteras de activos que habian tenido pobres/ buenos rendimientos en
los dltimos 3-5 afios.

Barr, Reid, y Lanstein
(1985)

Muestran como argumento en contra del CAPM el llamado “efecto
valor”, demostrando que los Stocks con altos BtM (Book-to-Market-
Ratio) tienen rendimientos significativamente mayores que los que
tienen bajos, concluyendo que los stocks con altos ratios de BtM,
tienen una media de rendimientos mayor que los que podrian ser
explicados con sus Betas.

Bhandari (1988)

Se testa el efecto del apalancamiento en el modelo CAPM.

Jegadeesh (1990)

Encuentra que los rendimientos de las acciones tienden a mostrar
impulso a C/P. Asi, los titulos que han funcionado bien durante los
meses anteriores, tienen altos rendimientos en los posteriores y
viceversa.

Navin, Lakonishok, y
Ritter, (1992)

Demuestran que la Beta del CAPM no tiene en cuenta la media de
rendimientos. También que la tendencia de los rendimientos puede
revertirse a L/P (pasando de losers a winners y viceversa).

Famay. French (1992)

Paper paradigmatico que entre otras cuestiones, se centra en:

e COmo la relacion positiva entre Beta y rendimiento
promedio era una consecuencia de la correlacion negativa
entre el tamafio de la empresa y la Beta.

e Averiguar qué variables eran las mejores explicativas de la
media de rendimientos de titulos, ante la incapacidad de la
Beta, y encontraron que eran el BtM y el tamafio de las
firmas.
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Reacciones  al Black (1993)

trabajo de Fama Kothari, Shanken, y. Sloan (1995)

y Fench
Davis (1994)

Barber, Brad y Lyon (1997)

Tabla 4. Literatura relativa a modelos relacionados con el CAPM

Finalmente, algunas de las aportaciones mas notables de los Gltimos afios, tanto tedricas como

empiricas incluyen al menos los siguientes trabajos.

GRUPO Trabajos

Mueller y Mueller (2001)

Bond, Karolyi, y Sanders (2003)

ESTADO RECIENTE DE Hoesli, Lekander, Witkiewicz (2004)

LA INVESTIGACION
Chiang, Lee,Wisen, (2004)

Liny Yung (2004)
Liow (2004)

Ellis y Wilson (2005)

Tabla 5. Estado reciente de la Investigacion.

Una vez realizado este repaso, pasemos a presentar las fortalezas y debilidades de la Teoria
Cléasica de la Seleccion de carteras de inversion, para posteriormente, pasar al nucleo de este
trabajo, la presentacién de SELOPT 1.0, la herramienta para la seleccion de carteras de

inversion.
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2.4 Conclusiones. Fortalezas y debilidades.

Aunque el modelo de Markowitz y sus desarrollos por Sharpe y Tobin son muy Utiles a nivel
teorico, y han dado lugar a maultiples desarrollos, pues supuso (en el caso de Markowitz) un
primer acercamiento hacia la racionalizacion de la toma de decisiones en la eleccion de la
composicion éptima de una cartera de valores, en la practica, su utilizacion entre gestores de

carteras y analistas ha sido bastante escasa.

Las criticas principales que se le han hecho al modelo son:

. En el modelo de Markowitz, su complejidad matematica, ya que por una parte al ser un
programa cuadratico paramétrico, el algoritmo de resolucion era complejo. Ademas, como se ha
dicho anteriormente, el nimero de estimaciones a calcular era bastante elevado. Sin embargo,

con los avances en el campo de la informatica, estos obstaculos han sido salvados.

. Las hipdtesis restrictivas con las que cuenta el modelo, a saber:
o No tiene en cuenta costes de transaccion ni impuestos.
o Considera perfecta la divisibilidad de los titulos seleccionados
o No proporciona ninguna herramienta para que el inversor valore su actitud ante el
riesgo y pueda, por ende deducir su funcién de utilidad, que es necesaria en teoria
para la eleccion de su cartera 6ptima, aunque como ya hemos visto no imposibilita
el calculo de la cartera eficiente, de acuerdo a las restricciones del programa

cuadratico paramétrico.

. Tiene una vision limitada, objetiva y racional, de la toma de decisiones humanas, que se
aleja en gran medida de la realidad practica, pues los seres humanos no somos maquinas que
tomemos decisiones Unicamente, en base a criterios cuantitativos, sino que nos vemos
influenciados por factores como la cultura, el entorno, las emociones, el aprendizaje, la

percepcidn, la experiencia, las creencias, etc. Referido a lo anterior Herbert A. Simon empled el
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; . . - P 4 Ll . . .
término de racionalidad limitada’, y que da lugar al inicio de las llamadas teorias relacionadas

con las finanzas del comportamiento.

3 SELOPTA1.0

3.1 Introduccion y Justificacion

En el bloque anterior, hemos hecho una exposicion tedrica de lo que ha supuesto la gestion y
seleccién de carteras de inversion desde sus inicios en 1.952 hasta los postulados més actuales.
Sera esta segunda parte, el bloque capital del presente trabajo, pues de sobra son conocidos los
numerosos estudios y papers que sobre esta materia se han escrito, y por ende, un repaso teérico

en la misma linea, no aportaria nada nuevo ni tendria sentido en un master de este tipo.

Por otro lado, y aunque en el bloque teérico hemos hablado de varias teorias y postulados, pues
por la solidez y antigliedad de la teoria que inicié Markowitz en 1.952, se han hecho infinidad de
estudios; en nuestra aplicacién nos centraremos en la “teoria primitiva” (clasica, hoy dia) que
expuso el citado autor, y afladiremos para la seleccion de la cartera eficiente, la entrada en juego
de los activos libres de riesgo.

Por ello, en esta segunda parte se va a exponer y explicar cdmo hemos realizado “SELOPT”, la
aplicaciéon informatica en codigo Visual Basic Para Aplicaciones, para automatizar la seleccion

de carteras eficientes.
3.2 Objetivos.

Entre los objetivos que figuraban en la propuesta definitiva de TFM que debia cumplir la
aplicacién informatica estaban:
1. Ser capaz de extraer informacion sobre los precios historicos de cotizacién de archivos

.csv contenidos en nuestro ordenador.

Simon, Herbert (1957). "A Behavioral Model of Rational Choice", in Models of Man, Social and Rational:
Mathematical Essays on Rational Human Behavior in a Social Setting. New York: Wiley.
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2. Una vez importados los archivos, automatizar el proceso de seleccion de la cartera ptima

de inversion.
3.3 Extensiones

Esta aplicacion es un prototipo que cumple con la propuesta de TFM enunciada bésicamente en
el subepigrafe anterior, de ahi el nombre de la version, como 1.0.

Las posibles extensiones y mejoras de la misma podrian ser:

e Introducir la posibilidad de calcular las betas de los activos, de acuerdo con el modelo

diagonal de Sharpe. Y por ende calcular el riesgo sistematico y no sistematico.

e Introducir otras variables que ayuden al inversor a tomar la decision de en qué cartera

invertir de forma Optima, de acuerdo con otras teorias.
e Importar datos desde la web, a parte de desde archivos .csv e introduccion manual.

e Convertir la aplicacion en una app, susceptible de comercializacion.
3.4 Ventajas

La principal ventaja de SELOPT 1.0 es su simplicidad. El inversor puede introducir los precios
diarios de los activos que componen su cartera, ya sea importandolos desde un archivo .csv, o
bien introduciéndolos manualmente, de acuerdo con las instrucciones detalladas en las ventanas
de ayuda. Una vez hecho ésto, la aplicacién muestra la combinacion 6ptima de activos o cartera
eficiente, junto al rendimiento y riesgo esperados a partir de los datos histéricos introducidos, sin
mostrar los calculos matematicos en que se sustenta la teoria, de forma que el usuario no tiene
que controlar la materia desde un punto de vista técnico, y solo debe utilizar la aplicacion como
medio para la toma de decisiones. Ademas, muestra la tabla que combina el activo libre de riesgo
con la cartera eficiente de activos con riesgo, para que el inversor pueda decidir en qué
proporcién invierte en activos con riesgo (que seria la cartera eficiente calculada) y activo libre
de riesgo, cuya tasa de rendimiento deberd introducir el propio usuario manualmente (son

considerados como tales los bonos del tesoro americanos o alemanes).
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Ademas de esto, ofrece una interface sencilla y amigable.

3.5 Fuente de datos.

Para poder trabajar con nuestra aplicacion era necesario buscar una fuente de datos en formato

.csv. Los datos han sido extraidos de la pagina web www.bolsaes.com, con un horizonte

temporal que va desde el 01/08/2013 hasta el 01/08/2016 (teniendo en cuenta que el afio bursatil
tiene 252 dias).

Estos archivos tienen separados por filas los datos de cada dia, y en cada una de ellas estan
separados por comas los siguientes tipos de datos y por el siguiente orden:

e Ticker

e Periodo

e Fecha

e Tiempo

e Precio de cotizacion de apertura

e Precio de cotizacion mas alto

e Precio de cotizacion mas bajo

e Precio de cotizacion al cierre

¢ Volumen negociado

Se ha extraido informacion de activos del IBEX35, aunque hubiera valido cualquier otro activo
que proceda de la misma base de datos, por el formato y la estructura que tienen los archivos csv

de la pagina web con la que hemos trabajado.

3.6 Funcionamiento de SELOPT 1.0

A continuacion haremos una prueba de como trabaja la aplicacion, que mostraremos mediante
capturas de pantalla para mostrar el funcionamiento del programa; para, en el subepigrafe

siguiente, pasar a exponer la estructura y entresijos del cédigo de programacion.


http://www.bolsaes.com/
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Apariencia y Descripcion de SELOPT 1.0

Antes de empezar a trabajar con este programa, es necesario que las funciones y herramientas del

complemento Solver de Excel funcionen. Para ello, se dan a continuacion una serie de

instrucciones:

-El programa utiliza la herramienta SOLVER, por lo que debera habilitarla tanto en excel

como en VBA:

-EXCEL

-VBA

En Excel 2010 y posterior, vaya a Archivo > Opciones

NOTA: En Excel 2007, haga clic en el boton de Microsoft Office y, a continuacion, haga

clic en Opciones de Excel.

Haga clic en Complementos y, en el cuadro Administrar, seleccione Complementos de

Excel.
Haga clicen Ir.

En el cuadro Complementos disponibles, active la casilla de verificacion Complemento

Solver y, a continuacion, haga clic  en Aceptar.

Después de habilitar el complemento Solver, Excel instalara automaticamente el
complemento si aun no esta instalado, y el comando Solver se agregara al

grupo Analisis en la ficha Datos de la cinta.

Antes de poder usar las funciones de Solver de VBA en el Editor de Visual Basic, debe
establecer una referencia al complemento Solver. En el Editor de Visual Basic, con un
modulo  activo, haga clic enReferenciasen el  menu Herramientasy

seleccione Solver en Referencias disponibles. Si Solver no aparece en Referencias
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disponibles, haga clic en Examinar y, a continuacion, abra Solver.xlam en la
subcarpeta \Archivos de programa\Microsoft Office\Officel4\Library\SOLVER.

Cuando iniciamos el programa, lo que veremos seré lo recogido en la Captura de Pantalla 1 (En
adelante C.P. 1). En primer lugar habra que habilitar las funciones descritas en las iméagenes para
que el programa pueda empezar a ejecutar el codigo y trabajar. Una vez habilitados, veremos la
hoja “INICIO”. Es conveniente pulsar en el boton de ayuda antes de empezar a utilizar el

programa.

o Vista protegida  [Este archivo procede de una ubicacidn de Intérnet y podria no ser seguro. Haga clic para obtener mas detalles. Habilitar edicién

E)}Mmrtenciadeseguridad Las macros se han deshabilitado. | Habilitar contenido |

IR % .
CAPTURA DE PANTALLA1(C.P.1)

Cuando pulsamos el boton de ayuda, nos muestra la siguiente pantalla (C.P. 2), donde se recogen

las instrucciones de utilizacion del programa:
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ADVERTENCIAS DEUSO

Debe habilitarlas dos opciones que se muestran a continuacién

o Vista protegida  Este archivo procede de una ubicacion de Internet y podria no ser seguro. Haga diic para obtener mas detalles. Habilitar edicién

! | Advertencia de seguridad  Las macros se han Habilitar

INICIO DEL PROGRAMA

Para comenzar a trabajar con el programa pulse en el botén Comenzar:
abrird la hoja "DATOS"

Para introducir los datos, se deberdn elegir activos con el mismo rango de fechas, pues podria darlugar
a error en los cdlculos. En esta pantalla, podra introducir los datos de dos formas:
MANUALMENTE

Deberd introducir los datos de la siguiente manera:

1.- Los datos de Fecha se introduciran en la primera columna, a partirde la celda A3

2.- Los Tickers de las empresas se introduciran en la segunda fila, a partir de la celda B2.
3.- Los precios de cotizacién dirarios de los activos se introduciran por columnas a partir
de la celda B3(Recuerde, que deben ser precios de cotizacién diarios pues la aplicaciéon

(C.P.2)

Una vez pulsado el Boton “Volver” nos devolvera de nuevo a la hoja “Inicio”(C.P. 1).

Para comenzar con el funcionamiento del Programa, pulse en el botén “Comenzar”, que nos
llevard a la Hoja “Datos” (C.P. 3)

A c D E F G H

B
SELECTORIDIEICARTERAS
DIEINVIERSIOIN

1

donon bW N =

8
9
10
11
12
13
14
15
16

1
4 4 b ¥| DATOS %3

Introduccion de los Datos

Una vez en esta pantalla, existen dos opciones para introducir datos:
1. Manualmente, siguiendo las instrucciones contenidas a continuacion (También en la
hoja de ayuda):

a. Los datos de Fecha se introduciran en la primera columna, a partir de la celda A3
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b. Los Tickers de las empresas se introduciran en la segunda fila, a partir de la celda
B2.

c. Los precios de cotizacion diarios de los activos se introduciran por columnas a
partir de la celda B3 (Recuerde, que deben ser precios de cotizacion diarios pues
la aplicacién estd programada, para que calcule rendimientos anuales de acuerdo
con el afio bursatil).

2. Desde archivo .CSV

a. En primer lugar debera pulsar el boton "PRIMER ACTIVO" para introducir el
primer activo e incorporar el rango de fechas, junto a la cotizacion del primer
activo.

b. Siquiere anexar mé&s activos pulse el boton "ANEXAR ACTIVO"

Una vez se han introducido los datos de cualquiera de las dos formas, el programa esté listo para
optimizar. Antes de seguir adelante, hagamos la prueba, utilizando el segundo método de
importacion desde archivo .csv.

rl“_—'-l Selecciona un archivo .CSV W @
h Buscar TEM2 |
@Uv| | <« CARPETACSV » TFW2 ~ [+ Buscar TFM2 L
Organizar = Mueva carpeta =« IZ@I
IE Microsoft Excel MNombre : Fecha de modifica.. Tipo i
B acx 06/09/2016 18:57 Archivo de valor|
[ Favoritos EL) ELE 06,/09/2016 19:02 Archivo devalor|
& Descargas @ FCC 06,/09/2016 19:02 Archivo de valor] I
Bl Escritorio = L) FER 06,/09/2016 19:02 Archivo devalor|
1 Sitios recientes @ GAS 06,/09/2016 19:03 Archivo de valor| ="
ZL) GRF 06/09/2016 19:03 Archive devalor| i
- Bibliotecas @ IBE 06,/09/2016 19:04 Archivo devalor| 1
r % Documentos ) 1T 06,/09/2016 19:05 Archivo devalor| i
=l Imagenes ) map 06,/09/2016 19:05 Archivo devalor!
l ,—J"- Misica @ MNHH 06,/09/2016 19:07 Archivo devalor
B videos L) oHL 06/09/2016 19:07 Archivo de valor
) pop 06,/09/2016 18:59 Archivo de valor «
@ Grupoenelhogar ~ ¢ {11 +
Nombre de archivo: A lCSV v]
Herramientas ~ [ Abrir |VI i Cancelar ]

(C.P. 4)



A 8 G EMIE F G
SELECTORIDE CARTERAS
D INVERSION
José Luls Diéguez Conde

1

2 ELE

3 20130801 16,59

4 20130802 16,59

5 20130805 16,59

6 20130806 16,59

7 20130807 16,59

8 20130808 16,59

9 20130809 16,59

1020130812 16,59

1120130813 16,59

1220130814 16,59

1320130815 16,59

1420130816 18,39

1520130819 1818

1620130820 18,14

17 120130821 1803
L =< ¥| DATOS /%I

oo alwln]—

©

10
n
12
13
14
15
16

17 1901308 10
=M <» ¥ DATOS  ¥J

UMPIAR
OPTIMIZAR PANTALLA

r
Selecciona un archivo .CSV

r 3
| |, « CARPETACSY » TFMZ
G~ « o

~ [ 4 || Buscar TFM2 2|
=

Organizar =

W Favoritos
4L Descargas
Bl Escritorio

1= Sitios recientes

- Bibliotecas
@ Documentos
[ Imagenes
J’ Musica
E Videos

Mueva carpeta

@ Microsoft Excel

% Grupo en el hogar

MNombre de archivo:

-

n

B~ 0 @

-

Archivo de valor|

Archivo de valor|

Archivo de valor]
Archivo de valor|

Archivo de valor|

Archivo de valor|

Archivo de valor|

Archivo de valor| I

Archivo de valorl |
Archivo de valor
Archivo de valor

Archivo de valor =

Mombre Fecha de modifica... Tipo
=) Acx 06/09/2016 18:57
(EL] ELE 06/09/2016 19:02
E Fce 06/09/2016 19:02
=G FER 06/09/2016 19:02
EL] GAS 06/09/2016 19:03
L] GRF 06/09/2016 19:03
L) 1BE 06,/09/2016 19:04
EGImx 06/09/2016 19:05
EL map 06/09/2016 19:05
(EL] NHH 06/09/2016 19:07
E) oHL 06/09/2016 19:07
=) pop 06/09/2016 18:59
m

v 4|

| +

» [esv

v]

Herramientas  + [ Abrir

[+ [ cancelar |

A H

José Luts Diéguez Conde

ELE FCC FER GAS GRF [BE I !
20130801 1659 10,61 1302 1539 3276 4.19
20130802 16,59 11,31 13,11 1543 33,12 42
20130805 16,59 11,77 13,12 1524 3249 4,19
20130806 16,59 11,53 1306 1523 329 4,18
20130807 1659 11,65 1289 1534 3241 42
20130808 1659 1183 1323 156 3264 423
20130809 1659 1283 1327 1557 3246 425
20130812 1659 1368 1331 1544 3221 424
20130813 16,59 1332 133 1566 32 425
20130814 1659 1322 1325 1561 3217 424
20130815 1659 1294 1323 1551 3175
20130816 1839 13,19 1328 1545 316
20130819 18,18 129 1316 1533 315
20130820 18,14 1257 1301 1514 31
91 31288 1295 1591 20 ARTIANATINED

PANTALLA

(C.P.5)
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Si pulsamos el boton “Limpiar Pantalla”, se borraria el contenido de las celdas desde la A2, para

volver a introducir datos, si el usuario asi lo deseara.
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Pulsando el boton “Inicio” volveriamos a la hoja “Inicio” que aparece en la captura de pantalla 1

(C.P. 1).

Si se pulsara el boton “ANEXAR ACTIVO” sin haberse pulsado el boton “PRIMER ACTIVO?”,
que importa el rango de fechas, ademés de la cotizacién diaria del primer titulo, el programa
devolveria este mensaje (C.P. 6) y no importaria el archivo .csv, obligando al usuario a utilizarlo,

si quiere importar informacidn desde csv.

Pulse primere el botén PRIMER ACTIVO, y seleccione un activo

Aceptar

(C.P. 6)

Optimizacion

Una vez introducidos los datos, habria que pulsar en el boton “OPTIMIZAR”. Si no hay
introducidos al menos dos activos, o dos dias bursatiles, el programa no empezara a trabajar,

mostrando los siguientes mensajes, y devolviéndonos a la hoja “DATOS”:

Introduzca al menos dos activos para poder calcular la cartera optima

Aceptar
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Introduzca al menos dos periodos de datos para poder calcular la cartera 6ptima

Aceptar

(C.P.7)

Si los datos estan introducidos correctamente, al pulsar en el botdén “Optimizar”, el programa

comenzaréa a trabajar, mostrando las siguientes pantallas:

seleccionados 6 activos Para 783 dias bursatiles

JNSERTE LA TASA LIBRE DE
RIESGO
2,100 %

(C.P.8)

La tasa libre de riesgo es el rendimiento que proporciona el activo libre de riesgo, como por
ejemplo los bonos del tesoro americano o aleman. Es algo que debera introducir el usuario y

pulsar aceptar.
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Si se diera el caso de que todos los rendimientos medios de los activos fueran negativos, el

programa no podria trabajar y mostraria el siguiente mensaje:

Todos sus activos tienen rentabilidades negativas, su cartera es poco aconsejable.
Intente el calculo con otra combinacion de activos

(C.P.9)

Qutputs

1.-HOJA “RENDIMIENTOS”

En esta hoja aparecen los rendimientos de los Activos, y al final de la misma, los rendimientos
medios, la varianza y la desviacion tipica anuales de cada activo, ademas del indice o Razon de

Sharpe de cada uno.
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A B C D E F G H | J K

Jose Luis Disguez Conde i

| MATRIZ DE RENDIMIENTOS y .

2 ELE FCC FER GAS GRF IBE

2 |20130801 0.0000%| 0,0000%| 0.0000%| 0.0000%| 0,0000%| 0.0000%)]

4 120130802 0,0000%, 6.5975% 0,6912% 0,2599%, 1,0989%| 0,2387%)

5 |20130805 0.0000%, 4,0672% 0,0763%| -1,2314%| -1,2983% -0,2381%|

& |20130806 0.0000%| -2,0391%) -0,457 3% -0.0656%)| 0,6424%| -0.2387%)

7 |20130807 0,0000%, 1,0408%| -1,3017%| 0,7223%, -0,8815% 0,4785%)

& 120130808 0.0000%,| 1.5451%| 2,637 7% 1.6949%)| 0,0920%| 0.7143%

¢ |2013080% 0,0000% 8,4531% 0,3023% -0,1923%, -0,5515% 0,4728%)

10 (20130812 0,0000%, 6,6251%, 0,3014%| -0,8349%| -0,7702%,| -0,2353%)

11 (20130813 0.0000%| -2.6316%) -0.0751%| 1,4249%)| -0.6520%| 0.2358%)

12 (20130814 0,0000%| -0.7508% -0,375%% -0,3193%)| 0,5313% -0,2353%)

13 (20130815 0.0000%| -2,1180%, -0,1509% -0,6406%| -1,3056%| 0,0000%

14 (20130816 10.8499%| 1,9320%)| 0.3779%)| 0.9026%| -0,4724%| 1.1792%]|

SOV EI TOUT & T WO NSO T TGS L TAGT T T S A T MUY T T [PFEVE Py | .

781(20160724 0.1346%| -0.1846%| 2,0352% 1.0199% 0,3657%|  0,0000%)

782(20160727 00538%| 2.8742%| 07278% 0,4909% 0,1457%|  -0.2915%

783(20160728 0,5375%| 1,5214%| -0,4817% 0.7327% -5,1326%| -0.9583%)

784(20160729 04812%| 04632%| -0,4302%|  -0,2963% 0,5641%|  0,7707%)

785(20160801 0,1596%| 4.5566%| -19714%]  -0,5944% 0,1785%|  -0,8462%)

786|MEDIA RDTOS. 12,0743%| -0,5208%| 130794% 82037%|  10,0553%| 29,9784% \ l

787 |VAR. ANUAL 12,2180%| 192691%| 4,7274% 4,8846%|  559388%| 44,7003%)

788|DESV. ST. 3495427 4389467 217426% 221012%| 747923%| 46,8583%)

789

790

791[TLR 2,1000%

792|I.SHARPE 0,2854|  -0,0597 0,5050 0,2762 0,1064) 0,4170)

793

M 4 » M| DATOS | RENDIMIENTOS .~ RESULTADOS ] m4|
(C.P. 10)

2.-HOJA “RESULTADOS”

Se muestran en esta hoja, los resultados méas importantes, para que el inversor pueda tomar
decisiones. En primer lugar, aparece la tabla de la “Frontera Eficiente”. Una tabla con 20
intervalos que comienzan en el minimo rendimiento medio de los activos elegidos (y si éste es
negativo, en cero), siempre que el maximo rendimiento medio no sea negativo, en cuyo caso, el
programa devolveria el mensaje recogido en la C.P. 9, y que iria hasta el médximo rendimiento

medio.

En la misma, como se aprecia en la C.P. 11, se muestran los rendimientos Yy el riesgo calculado
para cada uno de los intervalos ademas de su indice de Sharpe, y en la parte izquierda, los pesos
0 ponderaciones de cada activo, que para cada combinacion de rendimiento-riesgo habria

calculado el programa.

Finalmente en la ultima parte de la Tabla se mostrarian, dos carteras vitales expuestas en la

exposicion tedrica:



1. La Cartera de Minima Varianza.

2. La Cartera Eficiente.

FRONTEEA EFICIENTE

26

Rendimiento Riesgo |. Sharpe ELE FCC FER GAS
1 0,0000% 41,6626% -5,0405% 0.0000%| 94,0362% 0,0000% 5,9 435%
2 1,5778% 39,1827% -1,4847% 0,0000%| 73,9502% 0,0000% 24,0495%,
3 3.1558% 29.3730% 3.5939%| 0,0000%| S57.8443% 0,0000% 42,1357 %,
4 4,7335% 24,7109% 10,657 1% 0.0000%| 3%.7832% 0,0000% 40,1943%,
5 6,.3113% 21,8079% 19,3105%,| 2,9503%| 253829% 4,2169% &7, 447 4R
& 7.8891% 19.9247% 29,0549%, &,0845%| 17,6580% 20,3018% 53,9305%,
7 2.46569% 18,8944% 38,2699% 2.2197% 29017%| 3563869% 44,41 B&R
8 11,0447% 18,7370% 47, 7383%| 11,2385% 4,601 2% 45,5578%| 35,1132%
9 12,86226% 19.1759% 54,8738%,| 12,8379% 0,0045% S54,8117% 24,7 398%,|
10 14,2004% 20,2562% 59.6483%, 145191% 0,0045% 63,8998% 10,2030%,
11 15,7782% 22,1369% 61,789 1% 14,57 45% 0,0000% 65,5883% 0,0000%,
12 17,.3560% 25,1519% 60,6556% 11,0481% 0,0000% 62,9878% 0,0000%,
13 18,9335% 29,1382% 57 77 25%, 7.9218% 0,0000% 57 357 4% 0,0000%
14 20,5117% 33,7534% 54,547 5%, 3.9953% 0,0000% 51,7869% 0,0000%,
15 22,0895% 36,7737% 51,5542%, 0,448%% 0,0000% 44,1864% 0,0000%,
14 23.6673% 44,07 46% 48,9335%, 0,0000% 0,0000%| 37.3465% 0,0000%
17 25,2451% 49,5864% 48,67 64| 0,0000% 0,0000% 28,0098% 0,0000%
18 26,8229% 55,2460% 44, 7505%, 0,0000% 0,0000% 18,6733% 0,0000%
19 26,4005% 61,0126% 43,107 1%, 0,0000% 0,0000% 2.3360% 0,0000%
20 29.9784% 466,8583% 41,6980%, 0.0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%,
Min. Var. 10.6358% 18.7162% 45,6063% 10,7891%| 57685%| 443353%( 37.1481%
Cartera Hiciente 15.9677% 22.4336% 61.8168% 141511%| 0,0000%| &7.9157% 0,0000%' '
(C.P. 11)

Asimismo, se muestra la tabla de cartera Tangente (C.P. 12). La misma como hemos visto en la

teoria, es la combinacion entre la Cartera Eficiente o de maximo indice de Sharpe y el activo

libre de riesgo, por lo que el inversor en funcién de su aversién al riesgo optara por la cartera que

considere.

Asi por ejemplo, un inversor que fuera muy propenso al riesgo, optaria por endeudarse a la tasa

libre de riesgo, para invertir en mayor proporcion (méas del 100%) en la cartera de inversion (C*),

lo que aumentaria la rentabilidad esperada y el riesgo.

En el caso de un inversor adverso al riesgo, optaria por prestar dinero a la tasa libre de riesgo, e

invertir menos del 100% de su dinero en C*, para recibir de forma segura el rendimiento que le

proporcionaria el activo libre de riesgo.



TABLA CARTERA TANGENTE

% C” ®TLR RENTAEILIDAD  |RIESGD
] | 0,0000% 100,0000% 2.1000% 0,0000%
1 10,0000% 90,0000% 3.4558% 2,2434%
21 20,0000% S0,0000% 4,.8735% 4,4857%
3] 30.0000% 70,0000% 6, 2503% &, 7301%
4]  40,0000% &0,0000% 7.6471% 8,27 34%
a]  20,0000% o0,0000% 2.0339% 11,2158%
8]  40,0000% 40,0000% 10,4206% 13,4501%
7] 70,0000% 30,0000% 11,507 4% 15,7035%
8] 80,0000% 20,0000% 13,1942% 17,2458%
?l ?0.0000% 10,0000% 14,5809% 20,1902% .
10§ 100,0000% 0,0000% 19,947 7% 22.4338%
11 110,0000% -10,0000% 17,.3545% 24,867 59%
12} 120,0000% -20,0000% 18,7412% 24,9200%
13] 130,0000% -30,0000% 20,1280% 29,1538%
14) 140,0000% -40,0000% 21,5148% 31,4070%
15] 150,0000% -50,0000% 22901 6% 33,6503%
158) 150,0000% -560,0000% 24,2383% 35,8737%
17 170,0000% -7 0,0000% 25.46751% 25,1371%
18] 130,0000% -530,0000% 27.05619% 40,3804%
19] 190,0000% -20,0000% 28, 4484% 42,6238%
200 200.0000% -100,0000% 29,6354% 448567 1%

(C.P.12)

Tras esto podemos pulsar en el boton “Grafico” (C.P. 13), para que nos muestre la figura que

aparece en C.P. 14

SELECTOR DE CARTERAS
DE INVERSION
TLR
FRONTERA EFICIENTE
RendimientdRiesgo |.Sharpe ELE FCC

1 0.0000% 41,6626%)| -5,0405%) 0,0000%| 94,0362%
2| 1.5778% 35,1827%,| -1,4842%) 0,0000%| 75,9502%
3 3,1556% 29.3730%, 3,5939%) 0,0000%| 57.8643%
4| 4,7335% 24,7109%)| 10,657 15| 0,0000%| 3%.7832%
5| 6,3113% 21,8079% 19.3108%)| 2,9503%| 253629%
8| 7.8891% 19.9247%, 29,0549%) 6,0865%| 17.6580%
7| ,4869% 18.8944%, 38,9899%) 221978  9.9517%
&l 11.0447% 18,7370%| 47,7383% 11.2385%1  4.4012%

(C.P. 13)
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(C.P. 14)

Si pulsamos VOLVER, iriamos de nuevo a la pantalla “RESULTADOS”

3.-HOJA “CALCULOS”

Esta hoja no es visible para el usuario, pero es la hoja clave para poder desarrollar todos los
resultados. Es una hoja referenciada y en la que la herramienta Solver de Excel realiza todos sus

calculos.

Permanece oculta por dos razones:

1. Porque al ser una hoja referenciada (es decir, que debe contener la férmula con
referencias a celdas, para que Solver pueda trabajar), su interface es cambiante y poco
atractiva, pues en funcion del namero de activos seleccionados, las tablas seran mas o
menos grandes y los resultados estaran en uno u otro sitio.

2. Y, principalmente, porque no creemos ni Utiles ni necesarios para el inversor, los

resultados que en la misma se muestran.
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A continuacion en la Captura de Pantalla 15, se podra ver, por razones expositivas de este trabajo

el contenido de la hoja:

A B C D | E | F | & | H |
| | MATRIZ DE COYARIANZAS INTERVALC  0,015778197 0,021
2 0,12217966  0,025621155 00216538117 002766416 0,032382752 0,022340984
3 0,02562115  0,192691192 0024150086 002683762 0019263027 0,02523351
4 0,02165812  0,024150086 0,047274148 0,02638986 0,032565292 0,02605833
5 002766416 0,026837618 0,024389857 0,04884618 0,025064351 0,03285611
& 0,03238275  0,019243027 0,033565292 0,03506435 0,559335134 0,03277665
7 0,02340984  0,025233512 0,028058332 0,03285611 0032776453  0,4470028
3]
15
16| 100,0000% ELE 14,1511% M.ER 1 12,0743% l. SHARPE 1 0,2853532
17 FCC 0,0000% M.ER 2 -0,6203% l. SHARPE 2 -0,0596%92
13 FER &7, 9157% M.ER 3 13,0794% . SHARPE 3 0,50494692
19 GAS 0,0000% M.RR 4 8,2037% l. SHARPE 4 0.276172&
20 GREF 0,0000% M.ER 5 10,0553% l. SHARFPE 5 0.10634651
21 IBE 17.9332% M.ER & 29.9736% . SHARPE & 0,4159302
22
= = rorr{ ]
24 003419713 0,024552552 0,03984453 0027729793 0,033255652 0,10117247
25 VAR PO 5.0326%
26 STD POR 22,4336%
27 SHARPE| 0418167713
28
29 'WIPT 14,1511% 0,0000% &7, 9157% 0,0000% 0,0000% 17,9332%

1048553 FROMNTERA EFICIEMNTE
1048554 Rendimient¢Riesgo I. Sharpe ELE FCC FER GAS GRF IBE

1048553 1 0 0,416625895 -0,000405187 0,0000% 74,0362% 0,0000% 5,9638%  0,0000% 0,0000%
1048556 2 0,0157782 0,351826%913 -0,014841961 0,0000% 75,9502% 0,0000% 24,0498%  0,0000% 0,0000%
10458557 3 0,03155637 0,293730256  0,03593908 0,0000% 57,8643% 0,0000% 42,1357%  0,0000% 0,0000%
10458558 4 004733459 0,247108627 0,106570915 0,0000% 39,7832% 0,0000% 60,1943%  0,0225% 0,0000%
1048559 § 006311279 0,218079493 0,193107523 2,9503% 25,3629% 42169% 67.4474%  0,0225% 0,0000%
1048560 & 007889099  0,199247043 0,290548791 6,0865% 17.6580% 20,3018% 55,9305% 0.0231% 0,0000%
1048561 7 009466918  0,188944281 0,3B7898995 2.2197% 9.9517% 36,3849% 44,4186% 0,0231% 0,0000%
1048562 & 0,11044738 0,187370457 0,477382531 11,2385% 4,6012%  44,5578%  35,1132%  0.0221% 2,4642%
10458563 9 0,12622556 0,191759345 0.548738259 12.8379% 0,0045% 54,6117% 26,7398% 0,0231% 5,7830%
1048564 10 0,14200378 0,202842171  0,59648271 14,5191% 0,0045% 63,8998% 10,2030% 0,0231% 10,6505%
1048565 11 0,15778197 0,22136932 0,617891026 14,5746% 0,0000% 68,5883% 0,0000%  0,0000% 16,8371%
1048566 12 0,17356017  0,251518828 0,6065563 11,0481% 0,0000% 62,98758% 0,0000%  0,0000% 25,9640%
1048567 13 0,18933837 0,29138166 0,577724657 7,5218% 0,0000% 57,3874% 0,0000%  0,0000% 35,0909%
1048568 14 020511657 0337534399 0,545474972 3,9953% 0,0000% 51,78469% 0,0000%  0,0000% 44,2178%
1048569 15 0,220894746 0387737206  0,51554187 0,45659% 0,0000%  46,1864% 0,0000%  0,0000% 53,3447%
1048570 16 0,23867294  0,440746203  0,48933595 0,0000% 0,0000% 37,3466% 0,0000%  0,0000% 62,6534%
1048571 17 0,25245116  0,495864022 0,466763842 0,0000% 0,0000% 28,0090% 0,0000%  0,0000% 71,9902%
1048572 18 0,26822936 0,552460186 0.447506197 0,0000% 0,0000% 18,6733% 0,0000%  0,0000% 81,3267/%
1048573 19| 0,28400755 0,610126458 0,431071 0,0000% 0,0000% 9,3365% 0,0000%  0,0000% 90.6635%
1048574 200 0,29978575  0.668582683 0,416980217 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%  0,0000% 100,0000%

10453575 Min. Var. 0.10636751  0,187161634 0.456063086 10,7891% 5,74685%  44,3353%  37.1461% 0.3561% 1,6043%
1048576 | Cartera Efic 0,15967702  0,224335597 0.418147713 14,1511% 0,0000% &7.9157% 0,0000%  0,0000% 17,9332%

(C.P. 15)



3.7 Estructura y Codigo de Programacion

Estructura

El codigo de programacion del programa se estructura de la siguiente Manera:

HOJAS

e Hoja1(DATOS)

e Hoja2(CALCULOS)

¢ Hoja4(RESULTADOS)

e Hoja5 (RENDIMIENTOS)
o Hoja6 (AYUDA)

e Hoja7 (INICIO)

o Hoja8 (AYUDAA)

¢ Thisworkbook

e Graficol(GRAFICO)

FORMULARIOS
e TLRMenu

MODULOS

e Médulo 1
e Moédulo 2
e Mé6dulo 3
e Modulo 4
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Tabla 6. Estructura General del Cadigo de programacion de SELOPT 1.0

En la siguiente pagina se exponen a modo de esquema, los procedimientos sub, agrupados por

maodulos o secciones.



A

ThisWorkbook
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esub workbook_Open

MODULO 1

esub comenzar

esub ImportarCSV

esub abrirarchivo

esub AnexarCSV

esub abrirarchivo2

esub limpiar

esub ayuda

esub ayuda2

esub volveresultados

esub cambiar_fecha_DATOS

MODULO 2

esub optimizacion

esub solverl

esub solver?2

esub solver il-solveri20 (20 procedimientos)

MODULO 3

esub FORMATO1

esub FORMATO02

esub formatounacelda
esub formatounacelda2
esub formatovariasceldas

MODULO 4

esub afiadirgrafico
esub vergrafico

TLRMenu

esub comprobaresnumero

esub cambiarpuntosporcomas
eprivate sub CommandButton1_Click
ePrivate sub valortlr_BeforeUpdate
ePrivate sub UserForm_QueryClose

Tabla 7. Procedimientos Sub agrupados por Mddulos o secciones.



Codigo de Programacion

Procedimientos sub en la hoja ThisWorkbook

Sub Workbook Open ()

Sheets ("INICIO") .Visible = True

Sheets ("DATOS") .Visible = False

Sheets ("CALCULOS") .Visible = False
Sheets ("RENDIMIENTOS") .Visible = False
Sheets ("RESULTADOS") .Visible = False
Sheets ("AYUDA") .Visible = False

Sheets ("AYUDAA") .Visible = False
Graficol.Visible = x1SheetHidden

End Sub
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Procedimientos sub en Médulo 1

Sub comenzar () 'macro gque se utilizard en la hoja de inicio para empezar a

calcular, 6 calcular de nuevo
Hojal.Visible = True
Hoja7.Visible = False
Hojal.Activate

limpiar

End Sub

Sub ImportarCSV ()
Application.ScreenUpdating = False

Dim t As Single

Dim result As String
t = Timer

limpiar

strdir = Application.GetOpenFilename (FileFilter:="CSV,
Title:="Selecciona un archivo .CSV", MultiSelect:=False)
strdir = Mid(strdir, InStrRev(strdir,

result strdir

abrirarchivo strdir, Cells (3, 1)

If Cells (3, 2) = "" Then 'se utiliza porque si el usuario decide no
la anterior sentencia ya habria

elegir nada,déndole al botdn cancelar,

'esta propiedad se utiliza para evitar
el refresco de pantalla, y ademds, ahorra memoria.

guardado en la variable result el nombre de una variable que se llamaria fal,

y no queremos que la ponga.
Cells (2, 2) = ""
Else
Cells (2, 2) = Left(result, 3)
End If

If Cells(3, 1) = "" Then
Exit Sub
Else
cambiar fecha DATOS
End If
FORMATO1
End Sub




Sub abrirarchivo (nombre As Variant, Position As Range)
On Error GoTo salir 'Se utiliza cuando el usuario no seleccione ningun activo

y en su lugar pulse el botdn cancelar
With Hojal.QueryTables.Add(Connection:= _
"TEXT;" & nombre _
, Destination:=Position)

.Name = "fichero"
.FieldNames = True
.RowNumbers = True

.FillAdjacentFormulas = False
.PreserveFormatting = True
.RefreshOnFileOpen = False
.RefreshStyle = xlInsertDeleteCells
.SavePassword = False

.SaveData = True
.AdjustColumnWidth = True
.RefreshPeriod = 0
.TextFilePromptOnRefresh = False
.TextFilePlatform = 850
.TextFileStartRow = 2
.TextFileParseType = xlDelimited

.TextFileTextQualifier = xlTextQualifierDoubleQuote

.TextFileConsecutiveDelimiter = False
.TextFileTabDelimiter = False
.TextFileSemicolonDelimiter = False
.TextFileCommaDelimiter = True
.TextFileSpaceDelimiter = False
.TextFileColumnDataTypes = Array (9, 9, 1,
.TextFileDecimalSeparator = "."
.TextFileThousandsSeparator = ","
.TextFileTrailingMinusNumbers = True
.Refresh BackgroundQuery:=False
End With
salir: Exit Sub
MsgBox Timer - t
End Sub
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Sub AnexarCsV ()

Application.ScreenUpdating = False 'esta propiedad se utiliza para evitar

el refresco de pantalla, y ademéds, ahorra memoria.
Dim t As Single
Dim Lastcolumn As Long
Dim result As String
t = Timer
Hojal.Select
If Cells (3, 1) = "" Then
MsgBox "Pulse primero el botdén PRIMER ACTIVO,
Exit Sub
Else

strFile = Application.GetOpenFilename (FileFilter:="CSV,
Title:="Selecciona un archivo .CSV", MultiSelect:=False)

strFile = Mid(strFile, InStrRev (strFile, "\")

Lastcolumn = ActiveSheet.Cells (2, Columns.Count) .End(x1lToLeft) .Column

result = strFile

y seleccione un activo"

+ 1)

*.csv",

abrirarchivo?2 strFile, ActiveSheet.Cells (3, Lastcolumn + 1)

If Cells(3, Lastcolumn + 1) = "" Then



Cells (2, Lastcolumn + 1) = ""
Else
Cells (2, Lastcolumn + 1) = Left (result, 3)
End If
Cells (2, Lastcolumn + 2).Select
End If
FORMATO1
End Sub
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Sub abrirarchivo2 (nombre As Variant, Position As Range)
On Error GoTo salir

With Hojal.QueryTables.Add(Connection:= _
"TEXT;" & nombre _
, Destination:=Position)

.Name = "fichero"

.FieldNames = True

.RowNumbers = True
.FillAdjacentFormulas = False
.PreserveFormatting = True

.RefreshOnFileOpen = False
.RefreshStyle = xlInsertDeleteCells
.SavePassword = False

.SaveData = True

.AdjustColumnWidth = True
.RefreshPeriod = 0
.TextFilePromptOnRefresh = False
.TextFilePlatform = 850
.TextFileStartRow 2
.TextFileParseType = x1lDelimited

.TextFileTextQualifier = xlTextQualifierDoubleQuote

.TextFileConsecutiveDelimiter = False
.TextFileTabDelimiter = False
.TextFileSemicolonDelimiter = False
.TextFileCommaDelimiter = True
.TextFileSpaceDelimiter = False
.TextFileColumnDataTypes = Array(9, 9, 9, 9, 9, 9,
.TextFileDecimalSeparator = "."
.TextFileThousandsSeparator = ","

.TextFileTrailingMinusNumbers = True
.Refresh BackgroundQuery:=False
End With
salir: Exit Sub
MsgBox Timer - t

End Sub

Sub limpiar()

Hojal.Activate

desprotegerhoja

Hojal.Range ("A2:XFD1048576") .Clear
End Sub




35

Sub ayuda ()
Hoja6.Visible = True
Hoja6.Activate
Hoja7.Visible = False
Hojal.Visible False
Hoja2.Visible = False
Hojab.Visible False
Hojad4.Visible = False
Hoja8.Visible = False
Graficol.Visible = x1SheetHidden
End Sub

Sub ayudaZ2 ()
Hoja8.Visible = True
Hoja8.Activate
Hoja7.Visible = False
Hojal.Visible = False
Hoja2.Visible = False
Hoja5.Visible = False
Hojad4.Visible = False
Hoja6.Visible = False
Graficol.Visible = x1SheetHidden
End Sub

Sub volveresultados()

Hoja7.Visible = False
Hojal.Visible True
Hojaz2.Visible = False
Hoja5.Visible True
Hojad4.Visible = True
Hoja6.Visible = False
Graficol.Visible = x1lSheetHidden
Hojad.Activate

End Sub

Sub cambiar fecha DATOS() 'macro utilizada para dar formato de fecha al
archivo importado, puesto que lo que extrae del .csv es un string

Dim num_fechas As Double, fechaalreves As String

num_ fechas = Hojal.Cells (3, 1).CurrentRegion.Rows.Count

For k = 3 To num_fechas + 1

fechaalreves = Cells(k, 1)

Hojal.Cells(k, 1) = CDate (Right (fechaalreves, 2) & "/" & Mid(fechaalreves, 5,
2) & "/" & Left (fechaalreves, 4))

Next k

End Sub
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Procedimientos sub en Mddulo 2
'l1.-SE DECLARAN LAS VARIABLES GLOBALES

Public precios() As Double, rendimientos() As Double, media rendimientos() As
Double

Public var() As Double, Desvt() As Double, sharpe() As Double

Public nombres() As String, nombres datos() As Variant

Public covarianza () As Double, fechas () As Double

Public datos() As Variant, datos fecha() As Variant

Public i, j, k, periodoescala As Integer

Public num activos, num periodos As Integer

Public TLR As Double

Sub optimizacion() 'se ejecutard una vez estén los datos de precios
introducidos, bien importados desde archivo csv o bien manualmente.

On Error Resume Next 'se introduce para la gestidn de cualquier error no
previsto o inesperado.

Application.ScreenUpdating = False 'esta propiedad se utiliza para evitar el
refresco de pantalla, y ademas, ahorra memoria.

'2.- ESTABLECIENDO LOS VALORES PRINCIPALES
Hojal.Activate
num_activos = Application.WorksheetFunction.Count (Range ("B3:CCC3"))
num periodos = Application.WorksheetFunction.Count (Range ("B3:B100000"))

If num activos = 0 Or num _activos = 1 Then

MsgBox "Introduzca al menos dos activos para poder calcular la cartera
optima"

ThisWorkbook.Workbook Open

Exit Sub

End If

If num periodos = 0 Or num periodos = 1 Then

MsgBox "Introduzca al menos dos periodos de datos para poder calcular la
cartera Optima"
ThisWorkbook.Workbook Open

Exit Sub

End If

MsgBox "seleccionados " & num_activos & " activos"
MsgBox "Para " & num periodos & " dias bursatiles"

'3.-ESTABLECIENDO LA DIMENSION DE LAS MATRICES
ReDim nombres (num_activos) As String
ReDim precios (num _activos, num periodos) As Double
ReDim fechas (num periodos) As Double
ReDim rendimientos (num_activos, num periodos) As Double
ReDim media rendimientos (num activos) As Double
ReDim sharpe (num_activos)
ReDim var (num activos) As Double
ReDim Desvt (num _activos) As Double
ReDim covarianza (num_activos, num activos) As Double
ReDim pesos (num_activos) As Double
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'4 .- CARGANDO DATOS DESDE EL ARCHIVO
'le diremos a VBA dénde estéan los tres tipos de datos(cotizaciones
diarias, nombres de activos y fechas), para su utilizacidén posterior.
Hojal.Activate

datos = Range(Cells (3, 2), Cells(num periodos + 2, num _activos + 1))
datos fecha = Range ("A3:A" & num periodos + 2)
nombres datos = Range(Cells(2, 2), Cells(2, num activos + 1))

'5.- CREAMOS UNA VARIABLE PARA ESCALAR EL TIEMPO, PARA QUE CALCULE LOS
RENDIMIENTOS DE ACUERDO CON EL ANO BURSATIL (252 DIias)

periodoescala = 252 'esta variable se utilizara para anualizar los
rendimientos de cada activo. Recordemos que por regla general el afio burséatil
es de 252 dias.

'6.-ESTABLECEMOS LA MATRIZ DE PRECIOS A PARTIR DE LA HOJA DE CALCULO INICIAL

For 1 = 1 To num activos
nombres (i) = nombres datos (1, i)
For j = 1 To num periodos
precios (i, j) = datos(j, 1)
Next j
Next i

'7.- ESTABLECEMOS LOS RENDIMIENTOS DE UN PERIODO

For i = 1 To num activos
For j = 2 To num periodos
rendimientos (i, j) = (precios(i, j) - precios(i, 7 - 1)) /
precios (i, j - 1)
Next j
Next i

'8.-IMPRIMIMOS EN PANTALLA MATRIZ DE RENDIMIENTOS
Hoja5.Visible = True
Hojab.Activate
Hojab5.Cells.Clear

Cells(l, 1) = "MATRIZ DE RENDIMIENTOS"

For 1 = 1 To num activos

For j = 1 To num periodos

Cells(2 + j, 1 + 1i).Value = rendimientos (i, J)
Next j

Next 1

Hojal.Activate 'Copiamos el vector de fechas

Range ("A3:A" & num periodos + 2).copy

Hojab.Activate

Range ("A3:A" & num periodos + 2).PasteSpecial
Paste:=x1PasteFormulasAndNumberFormats

Range (Cells (2, 2), Cells (2, num_activos + 1)) = nombres datos 'Imprimimos
los Tickers



'9.1- CALCULAMOS LA MEDIA DE LOS RENDIMIENTOS

Cells (num periodos + 3, 1) = "MEDIA RDTOS."
For 1 = 1 To num activos
For j = 2 To num periodos
media rendimientos (i) = media rendimientos (i) +
rendimientos (i, 3j)
Next j
media rendimientos (i) = media rendimientos (i) /
(num_periodos - 1)

Cells (num periodos + 3, 1 + 1i).Value =
(media rendimientos(i)) * periodoescala
Next i

'9.2.- CALCULAMOS LA VARIANZA DE LOS RENDIMIENTOS

Cells (num periodos + 4, 1) = "VAR. ANUAL"
For i = 1 To num activos
For j = 2 To num periodos
var (i) = (rendimientos(i, j) * rendimientos (i, 7j)) + var (i)
Next j
var (i) = (var(i) / (num periodos - 1)) -
(media rendimientos(i)) ~ 2

Cells (num periodos + 4, 1 + 1i).Value = var(i) * periodoescala
Next i

'9.3.-CALCULAMOS LA DESVIACION TIPICA DE LOS RENDIMIENTOS

Cells (num periodos + 5, 1) = "DESV. ST."
For 1 = 1 To num activos
Desvt (1) = (var(i) ~ (1 / 2))
Cells (num periodos + 5, 1 + 1i).Value = Desvt(i) *

(periodoescala ~ (1 / 2))
Next 1

'9.4.-INTRODUCIMOS LA TLR
TLRmenu.Show
Cells (num periodos + 8, 1).Value = "TLR"
TLR = Cells (num periodos + 8, 2).Value

'9.5.-CALCULAMOS EL INDICE DE SHARPE DE LOS RENDIMIENTOS DE LOS ACTIVOS

Cells (num periodos + 9, 1) = "I.SHARPE"

For i = 1 To num activos
sharpe (i) = ((media rendimientos (i) * periodoescala) - TLR) /
(Desvt (i) * (periodoescala ~ (1 / 2)))
Cells (num periodos + 9, 1 + 1i).Value = sharpe (i)

Next i

'10.- APLICAMOS FORMATOS
'10.1.- FORMATO DE LA MATRIZ DE RENDIMIENTOS EN GENERAL

FORMATO2 'utilizamos la misma macro utilizada para dar formato a la
matriz de precios, aunque daremos a los numeros formato de porcentajes,
excepto para la primera columna de fechas

'10.2.- FORMATO DE LOS VECTORES MEDIA , VARIANZA Y DESV. TiPICA RENDIMIENTOS
Range (Cells (num periodos + 3, 1), Cells(num periodos + 5, num activos
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+ 1)) .Select
Selection.Font.Bold = True

Selection.NumberFormat = "0.0000%"
With Selection.Font

.Color = -16776961 'formato de la matriz de medias
End With

3.- FORMATO DE LOS VECTORES MEDIA , VARIANZA Y DESV. TIPICA RENDIMIENTOS

Range (Cells (num periodos + 9, 1), Cells(num periodos + 9, num activos +

1.

'10.

'11

'12

'13.

'14.

Select

Selection.Font.Bold = True

With Selection.Font

Selection.NumberFormat = "0.0000"
.Color = 5236

End With

4.- FORMATO DEL TITULO DE LA MATRIZ
Cells (1, 1).Select 'formato titulo matriz
formatounacelda

.— CALCULAR LA MATRIZ DE COVARIANZAS

For 1 = 1 To num activos
For j = 1 To num activos

For k = 2 To num periodos
covarianza (i, Jj) = covarianza(i, J) + _
(rendimientos (i, k) - media rendimientos(i)) *
(rendimientos(j, k) - media rendimientos(j))

Next k
covarianza (i, 3Jj)
(num_periodos - 1)

periodoescala * covarianza (i, J) /

Next j
Next i

.-CREAMOS LA HOJA CALCULOS. Que se ocultarai, y el usuario no podra verla.

Hoja2.Visible = False
Hoja2.Range ("A1:XFD1048576") .Clear
Hoja2.Activate

- SE IMPRIME POR PANTALLA LA MATRIZ DE COVARIANZAS
Range ("Al") .Value = "Matriz de Covarianzas"
For 1 = 1 To num activos

For j = 1 To num activos

Cells(i + 1, j + 1).Value = covarianza (i, 3J)
Next j
Next i
Range (Cells (2, 2), Cells(num activos + 2, num activos + 2)).Select
Cells(1l, 1).Select 'formato titulo matriz
formatounacelda

- SE IMPRIMEN LOS VECTORES DE PESOS INICIALES Y PESOS TRASPUESTOS

INICIALES

For i = 1 To num activos

Range ("B" & 3 + num _activos *
Range ("C" & 3 + num activos *
Range ("C" & 3 + num activos *
Selection.NumberFormat = "0.00
Cells (1l + num activos * 3, 1

+ i) .Value = nombres (i)
+ i) .Value 1 / num activos
+
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"=R[" & -8 - num activos + i & "]JC[" & 2 - 1 & "]"
Range ("A" & 4 + num activos * 2).Value = _
"=Sum(RC[2] :R[" & num activos - 1 & "]JC[2])"
Next i
'15.- IMPRIMIR EL VECTOR DE MEDIAS DE RENDIMIENTOS
For 1 = 1 To num activos
Range ("E" & 3 + num activos * 2 + 1i).Value = "M.RR " & 1
Range ("F" & 3 + num activos * 2 + 1) .Value = media rendimientos (i) *
periodoescala
Range ("F" & 3 + num activos * 2 + 1i).Select
Selection.NumberFormat = "0.0000%"
Next i

'16.- IMPRIMIR EL VECTOR DEL INDICE DE SHARPE DE

CADA ACTIVO

For 1 = 1 To num activos
Range ("H" & 3 + num activos * 2 + 1i).Value = "I. SHARPE " & i
Range ("I" & 3 + num activos * 2 + 1i).Value = sharpe (i)
Next i
'17.- CALCULO DEL RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO
Range ("B" & 5 + num activos * 3).Value = "R Portf"

* 3) .Value _
num_activos & "]C[
& "]JC[O0]:R[-2]C[0]
* 3).Select

Range ("C" & 5 + num activos
"=SUMPRODUCT (R[" & -1
"R[" & -1 - num activos

Range ("C" & 5 + num activos
formatovariasceldas
Selection.NumberFormat =

"0.0000%"

31:R[-2]C[3]," &
)"

'18.- CALCULAR LA DESVIACION TIPICA DEL PORTAFOLIO

Range (Cells (6 + num activos * 3, 3), Cells(6 + num activos * 3, 2
+ num_activos)).Select
Selection.FormulaArray = "=(MMULT (R[5]C[-1]:R[5]C[" & -2 + num activos &
"1, &

"R[" & -4 - (num_activos * 3) & "]C[-1]:" & _

"R[" & -5 - (num_activos * 2) & "]C[" & num activos - 2 & "]))"
Range ("B" & 7 + num activos * 3).Value = "Var Portf"
Range ("C" & 7 + num activos * 3).Value = "=MMULT(R[-1]C:R[-1]C[" &
num activos - 1 & "]," &

"R[" & -3 - num activos & "]JC:R[-4]C)"

Range ("C" & 7 + num _activos * 3).Select

formatovariasceldas

Selection.NumberFormat = "0.0000%"
Range ("B" & 8 + num activos * 3).Value = "Std Portf"
Range ("C" & 8 + num activos * 3).Value = "=sqrt(R[-1]C)"

Range ("C" & 8 + num activos * 3).Select
formatovariasceldas
Selection.NumberFormat = "0.0000%"

'"FORMATOS A LA HOJA CALCULOS

Range ("B" & 5 + num activos * 3).Select

formatounacelda

Range ("B" & 7 + num activos * 3).Select

formatounacelda

Range ("B" & 8 + num _activos * 3).Select

formatounacelda
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Cells (11 + num_activos * 3, 1).Value = "WIPT"

'19.- CALCULAR EL INDICE DE SHARPE
Cells(l, 8) .Value = TLR
Range ("B" & 9 + num activos * 3).Value
Range ("C" & 9 + num activos * 3).Value
Range ("B" & 9 + num activos * 3).Select
formatounacelda
Range ("C" & 9 + num activos * 3).Select
formatovariasceldas

"SHARPE"
"=(R[-4]C-R1C8) /R[-1]C" +

'20.1- SE CALCULA LA COMBINACION DE PESOS SEGUN LA MINIMA VARIANZA, Y SE
GUARDARAN LOS VALORES DE DESV.T, RENDIMIENTO PORTFOLIO E INDICE DE SHARPE
DEL PORTAFOLIO

Dim mindesvt, rendpor As Double, sharpeminvar As Double

solverl

rendpor = Range("C" & 5 + num activos * 3).Value

mindesvt = Range("C" & 8 + num activos * 3).Value

sharpeminvar = Range ("C" & 9 + num _activos * 3).Value

'20.2- SE CALCULA LA COMBINACION DE PESOS SEGUN EL MAXIMO INDICE DE SHARPE, Y
SE GUARDARAN LOS VALORES DE DESV.T, RENDIMIENTO PORTFOLIO E INDICE DE SHARPE
DEL PORTAFOLIO

Dim mindesvt2, rendpor2 As Double, sharpemax As Double

solver?2

rendpor2 = Range ("C" & 5 + num activos * 3).Value

mindesvt2 = Range("C" & 8 + num _activos * 3).Value

sharpemax = Range ("C" & 9 + num activos * 3).Value

solverl
121 .- CONSTRUCCION DE LA FRONTERA EFICIENTE

'"PARA ELLO VEREMOS PRIMERO CUAL ES EL RENDIMIENTO MAS ALTO DE ENTRE LOS QUE
SACA SOLVER1 PARA CONSTRUIR UN INTERVALO

Dim maxren As Double

Dim intervalo As Double

Dim minren As Double

Dim posini As Double 'en este punto se empieza a construir la frontera
eficiente

maxren = Application.WorksheetFunction.Max (Range (Cells (4 + num activos * 2,
6), Cells(num activos + 3 + num activos * 2, 6)))

minren = Application.WorksheetFunction.Min (Range (Cells (4 + num activos * 2,
6), Cells(num _activos + 3 + num _activos * 2, 6)))

'La frontera eficiente empezard en posini, que serd el minimo rendimiento
medio de todos los activos elegidos

'en caso de que el minimo sea negativo, seréd cero.

If minren < 0 Then

posini = 0

Else

posini = minren
End If

'si se diera el caso de que los rendimientos medios de todos los activos
fueran negativos, no seria conveniente seguir con el programa
If maxren < 0 Then
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MsgBox "Todos sus activos tienen rentabilidades negativas, su cartera es poco
aconsejable. Intente el cadlculo con otra combinacidén de activos"
ThisWorkbook.Workbook Open

Exit Sub

End If

intervalo = (maxren - posini) / 19

Cells (1, 5) = "INTERVALO"

Cells(1l, 6) = intervalo 'se coloca en esta celda, pues no se vera afectada

' se construira una frontera eficiente, que ird desde la variable posini
hasta maxren.

'Haremos una frontera con 20 intervalos, por lo tanto, la tasa de crecimiento
'é intervalo serd (maxren-tlr)/20-1

Cells (1048553, 1) .Value = "FRONTERA EFICIENTE"
Cells (1048554, 2).Value = "Rendimiento"

Cells (1048554, 3).Value = "Riesgo"

Cells (1048554, 4).Value = "I. Sharpe"

'metemos los tickers de los activos en las filas

For i = 1 To num activos
Cells (1048554, 4 + i) .Value = nombres (i)
Next i

Cells (1048555, 2).Value = posini 'aquli ira el valor de posicidn inicial
calculado anteriormente

For i = 1 To 20

Cells (1048554 + i, 1) .vValue = 1

Next i

For i = 1 To 19
Cells (1048555 + i, 2).FormulaR1Cl = "=R[-1]C[O0]+R1Co"
Next i

'"CALCULOS DE LOS INTERVALOS

solveril

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy 'copiar la desviacidn tipica
Range ("C" & 1048555) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048555) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy 'copiar los pesos traspuestos del primer intervalo
Range (Cells (1048555, 5), Cells (1048555, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solveri?2

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048556) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048556) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy



Range (Cells (1048556, 5), Cells (1048556, num _activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solveri3

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048557) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048557) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048557, 5), Cells (1048557, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solveri4

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048558) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048558) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048558, 5), Cells (1048558, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solverib

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048559) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048559) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048559, 5), Cells (1048559, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solverio6

Range ("C" & 8 + num _activos * 3).copy

Range ("C" & 1048560) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048560) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048560, 5), Cells (1048560, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solveri?

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048561) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048561) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048561, 5), Cells (1048561, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solveri8
Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy
Range ("C" & 1048562) .PasteSpecial x1lValues
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Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048562) .PasteSpecial x1Values

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048562, 5), Cells (1048562, num _activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solveri9

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048563) .PasteSpecial x1Values

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048563) .PasteSpecial x1Values

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048563, 5), Cells (1048563, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solverilO

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048564) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048564) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048564, 5), Cells (1048564, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solverill

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048565) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048565) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048565, 5), Cells (1048565, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

solveril?

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048566) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048566) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048566, 5), Cells (1048566, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solveril3

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048567) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048567) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048567, 5), Cells (1048567, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solverild
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Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

8 + num_activos * 3).copy
1048568) .PasteSpecial x1lValues
9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe

1048568) .PasteSpecial xlValues
& 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

2 22 2 &

num_activos) .copy
Range (Cells (1048568, 5), Cells (1048568, num activos + 4)) .PasteSpecial

Transpose:
solveril5
Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

=True

8 + num _activos * 3).copy

1048569) .PasteSpecial x1lValues

9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
1048569) .PasteSpecial x1lValues

& 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

2 22 2 &

num_activos) .copy
Range (Cells (1048569, 5), Cells (1048569, num activos + 4)) .PasteSpecial

Transpose:

solverilo

Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

=True

8 + num activos * 3).copy

1048570) .PasteSpecial xlValues

9 + num _activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
1048570) .PasteSpecial xlValues

& 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

22 22 &2 &

num_activos) .copy
Range (Cells (1048570, 5), Cells (1048570, num _activos + 4)).PasteSpecial

Transpose:
solveril?
Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

=True

8 + num activos * 3).copy
1048571) .PasteSpecial xlValues
9 + num_activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe

1048571) .PasteSpecial x1lValues
& 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

&
&
&
&

num_activos) .copy
Range (Cells (1048571, 5), Cells (1048571, num activos + 4)).PasteSpecial

Transpose:

solveril8

Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

=True

8 + num activos * 3).copy

1048572) .PasteSpecial xlValues

9 + num_activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
1048572) .PasteSpecial x1lValues

& 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

22 22 &2 &

num_activos) .copy
Range (Cells (1048572, 5), Cells(1048572, num activos + 4)) .PasteSpecial

Transpose:

solveril?9

Range ("C"
Range ("C"
Range ("C"
Range ("D"
Range ("C"

=True

8 + num activos * 3).copy

1048573) .PasteSpecial xlValues

9 + num_activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
1048573) .PasteSpecial x1lValues

& 4 + num _activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +

22 22 2 &

num_activos) .copy
Range (Cells (1048573, 5), Cells (1048573, num activos + 4)) .PasteSpecial

Transpose:

=True
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solveri20

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy

Range ("C" & 1048574) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048574) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048574, 5), Cells (1048574, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

Cells (1048575, 1) .Value
Cells (1048576, 1) .Value

"Min. Var."
"Cartera Eficiente"

solverl

Range ("C" & 5 + num activos * 3).copy 'copiar rendimiento portafolio
Range ("B" & 1048575) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy 'copiar desviacidon tipica
Range ("C" & 1048575) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048575) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048575, 5), Cells (1048575, num activos + 4)) .PasteSpecial
Transpose:=True

solver?2

Range ("C" & 5 + num activos * 3).copy 'copiar rendimiento portafolio
Range ("B" & 1048576) .PasteSpecial x1lValues

Range ("C" & 8 + num activos * 3).copy 'copiar desviacidén tipica
Range ("C" & 1048576) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 9 + num activos * 3).copy 'copiar el indice de Sharpe
Range ("D" & 1048576) .PasteSpecial xlValues

Range ("C" & 4 + num activos * 2, "C" & num activos * 2 + 3 +
num_activos) .copy

Range (Cells (1048576, 5), Cells (1048576, num activos + 4)).PasteSpecial
Transpose:=True

'22.- APERTURA DE HOJA DE RESULTADOS E IMPRESION DE HOJA RESULTADOS
Hojad4.Visible = True
Hoja4d.Activate
Hojad.Range ("A2:XFD1048576") .Clear

'22.1.-COPIAR LOS VALORES DE LA FRONTERA EFICIENTE CREADA Y LOS PESOS
ASOCIADOS A CADA UNO

Cells (4, 1) = "FRONTERA EFICIENTE"
Cells (4, 1).Select

formatounacelda

Cells (2, 1) = "TLR"

Cells (2, 1).Select

formatounacelda

Cells (2, 2) = TLR

Cells (2, 2).Select
formatovariasceldas
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Selection.NumberFormat = "0.0000%"

HojaZ2.Activate

Range (Cells (1048554, 1), Cells (1048576, num activos + 4)) .copy
Hoja4d.Activate

Range (Cells (5, 1), Cells (27, num activos + 4)).PasteSpecial xlValues

Range (Cells (5, 1), Cells (5, num activos + 4)).Select
formatovariasceldas

Range ("a6:a25") .Select

formatovariasceldas

Range (Cells (6, 2), Cells (27, num activos + 4)).Select
formatovariasceldas

Selection.NumberFormat = "0.0000%"

Range ("a26:a27") .Select

formatovariasceldas

Selection.Font.Bold = True

Range ("b6:d27") .Select

formatovariasceldas

Range (Cells (26, 2), Cells(27, num_activos + 4)).Select
formatovariasceldas

Selection.Font.Bold = True

'22.2.- RECTA TANGENTE

Cells (30, 1) = "TABLA CARTERA TANGENTE"
Cells (30, 1) .Select

formatounacelda

Cells (31, 2) = "% C*"

Cells (31, 3) = "% TLR"

Cells (31, 4) = "RENTABILIDAD"

Cells (31, 5) "RIESGO"

Range (Cells (31, 2), Cells (31, 5)).Select
formatovariasceldas

Cells (32, 1) =0
Cells (32, 2) 0
Cells (32, 3) =1

For i = 1 To 20

Cells (32 + 1, 1).Value = i

Next 1

Range (Cells (32, 1), Cells (52, 1)) .Select
formatovariasceldas

For i = 1 To 20
Cells (32 + i, 2).Value = (i * 10) / 100

Next i

For i = 1 To 20

Cells (32 + i, 3).Value = (Cells (32, 3).Value) - 0.1 * i
Cells (32 + 1, 3).Select
Selection.NumberFormat = "0.0000%"

Next i



For i = 1 To 21 'calculos de la rentabilidad riesgo, con las combinaciones

del activo libre de riesgo y la cartera eficiente.

Cells (31 + i, 4) .Value = ((Cells (27, 2).Value) * (Cells(31 + i, 2).Value)) +
(Cells (2, 2).Value * Cells (31 + i, 3))
Cells (31 + i, 5).Value = ((Cells (27, 3).Value) * (Cells (31 + i, 2).Value)) +
(0 * Cells (31 + i, 3))
Next i
Range (Cells (32, 2), Cells (52, 5)).Select
formatovariasceldas
Selection.NumberFormat = "0.0000%"
End Sub
Sub solverl() 'Este solver devuelve el minimo valor de la desv. tipica del
portfolio
SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)
For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
Next i
SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"
SolverSolve UserFinish:=True
End Sub
Sub solver2() ' Con este solver se construird el portafolio de méximo
Indice de Sharpe
SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 9 + num activos * 3), MaxMinVal:=1,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)
For i = 1 To num_activos
SolverAdd CellRef:=Cells (3 + num _activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
Next 1

SolverAdd CellRef:=Cells (4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,

FormulaText:="1"

SolverSolve UserFinish:=True
End Sub




Sub solveril () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidén, en la que el valor del rendimiento del portafolio
sea el del médximo rendimiento ("carteras esquina")
SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *

3)
For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells (5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048555"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub
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Sub solveri2 () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinvVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048556"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveri3() ' para construir la frontera eficiente, afadiremos al solver
una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *

3)



For

Next
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i =1 To num activos

SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2,

FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3,

FormulaText:="$B$1048557"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

1), Relation:=2,

3), Relation:=2,

Sub solveri4d () ' para construir la frontera eficiente,

afiadiremos al solver

una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

For

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *
3)
i =1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
1

Next

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2,

FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3,

FormulaText:="$B$1048558"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

1), Relation:=2,

3), Relation:=2,

Sub solveri5() ' para construir la frontera eficiente,

afiadiremos al solver

una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

For

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *
3)
i =1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells (3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
1

Next

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2,

FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3,

FormulaText:="$B$1048559"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

1), Relation:=2,

3), Relation:=2,
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Sub solveri6 () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048560"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveri7 () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinvVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *
3)

For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048561"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveri8 () ' para construir la frontera eficiente, afadiremos al solver
una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)
For 1 = 1 To num activos

SolverAdd CellRef:=Cells (3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
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FormulaText:="0"
Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048562"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveri9() ' para construir la frontera eficiente, ahadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinvVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells (5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048563"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solverilO() ' para construir la frontera eficiente, ahadiremos al solver
una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num _activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells (4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1" B

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048564"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub




Sub solverill() ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *
3)

For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048565"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub
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Sub solveril2 () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells (5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048566"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveril3() ' para construir la frontera eficiente, anadiremos al solver
una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)
For 1 = 1 To num activos

SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"



54

Next i
SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"
SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048567"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solverild () ' para construir la frontera eficiente, anadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinvVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048568"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveril5() ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del médximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num_activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num _activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells (4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048569"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub




Sub solveril6 () ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num _activos *
3)

For 1 = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells (5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$BS$1048570"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub
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Sub solveril7() ' para construir la frontera eficiente, afiadiremos al solver
una tercera restriccidn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del maximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells (5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048571"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveril8() ' para construir la frontera eficiente, anadiremos al solver
una tercera restriccidén, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset
SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)
For 1 = 1 To num activos

SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num _activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"
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Next i
SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"
SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048572"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveril9() ' para construir la frontera eficiente, anhadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del méximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinvVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num _activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells(4 + num _activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048573"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub

Sub solveri20() ' para construir la frontera eficiente, ahadiremos al solver
una tercera restriccidédn, que el valor del rendimiento del portafolio sea el
del médximo rendimiento

SolverReset

SolverOk SetCell:=Range("C" & 8 + num activos * 3), MaxMinVal:=2,
ByChange:=Range ("C" & 4 + num activos * 2 & ":C" & 3 + num activos *
3)

For i = 1 To num_activos
SolverAdd CellRef:=Cells(3 + num activos * 2 + i, 3), Relation:=3,
FormulaText:="0"

Next i

SolverAdd CellRef:=Cells (4 + num activos * 2, 1), Relation:=2,
FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:=Cells(5 + num _activos * 3, 3), Relation:=2,
FormulaText:="$B$1048574"

SolverSolve UserFinish:=True

End Sub
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Procedimientos sub en Mddulo 3

Sub FORMATOl () 'este es el formato que se utilizara en las tabla de precios
Dim Lastrow As Long
Lastcolumn = ActiveSheet.Cells (2, Columns.Count) .End(xl1lToLeft) .Column
Lastrow = ActiveSheet.Range ("B" & Rows.Count) .End(x1Up) .Row
Range (Cells (2, 1), Cells(Lastrow, Lastcolumn)) .Select
Selection.Columns.AutoFit 'AUTOAJUSTAR ANCHOCOLUMNA
With Selection.Borders (xlEdgeleft)
.LineStyle = x1lContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (x1EdgeTop)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (x1EdgeBottom)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (x1EdgeRight)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (xlInsideVertical)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = x1lAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin
End With
With Selection.Borders (xlInsideHorizontal)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = x1lAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin
End With
With Selection.Interior
.Pattern = x1Solid
.PatternColorIndex = x1lAutomatic
.ThemeColor = x1ThemeColorDarkl

.TintAndShade = -0.14996795556505
.PatternTintAndShade = 0
End With

End Sub




Sub FORMATO2 () 'este es el formato que se utilizard en las tablas de
rendimientos
Dim Lastrow As Long
Lastcolumn = ActiveSheet.Cells (2, Columns.Count) .End(x1ToLeft) .Column
Lastrow = ActiveSheet.Range ("B" & Rows.Count) .End(x1Up) .Row
Range (Cells (2, 1), Cells(Lastrow, Lastcolumn)) .Select
With Selection.Borders (xlEdgelLeft)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (x1EdgeTop)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (xlEdgeBottom)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders (x1EdgeRight)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick
End With
With Selection.Borders(xlInsideVertical)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin
End With
With Selection.Borders(xlInsideHorizontal)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin
End With
With Selection.Interior
.Pattern = x1Solid
.PatternColorIndex = xlAutomatic
.ThemeColor = x1ThemeColorDarkl
.TintAndShade = -0.14996795556505
.PatternTintAndShade = 0
End With
Range (Cells (2, 1), Cells(Lastrow, 1)) .Select 'columna de la fecha
Selection.Font.Bold = True
Range (Cells (2, 2), Cells (2, Lastcolumn)) .Select 'fila de los activos
Selection.NumberFormat = "@"
Selection.Font.Bold = True
Range (Cells (3, 2), Cells(Lastrow, Lastcolumn)) .Select 'porcentajes de
valores
Selection.NumberFormat = "0.0000%"
End Sub

58




Sub formatounacelda2 ()

With Selection.Font
.Name = "Algerian"
.FontStyle = "Negrita"
.Size = 20
.Strikethrough = False
.Superscript = False
.Subscript = False
.OutlineFont = False
.Shadow = False

.Underline = xlUnderlineStyleNone

.Color = -0.249977111117893
.TintAndShade = 0

.ThemeColor = x1ThemeColorAccentl

End With
End Sub
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Sub formatounacelda()

With Selection.Font
.Name = "Algerian"
.FontStyle = "Negrita"
.Size = 14
.Strikethrough = False
.Superscript = False
.Subscript = False
.OutlineFont = False
.Shadow = False

.Underline = xlUnderlineStyleNone

.Color = -0.249977111117893
.TintAndShade = 0

.ThemeColor = x1ThemeColorAccentl

End With
End Sub

Sub formatovariasceldas()

With Selection.Borders (xlEdgeleft)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick

End With

With Selection.Borders (x1EdgeTop)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick

End With

With Selection.Borders (xlEdgeBottom)

.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick

End With

With Selection.Borders (xlEdgeRight)



.LineStyle = x1lContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thick

End With

With Selection.Borders (xlInsideVertical)
.LineStyle = xl1Continuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin

End With

With Selection.Borders (xlInsideHorizontal)
.LineStyle = xlContinuous
.ColorIndex = xlAutomatic
.TintAndShade = 0
.weight = x1Thin

End With

With Selection.Interior
.Pattern = x1Solid
.PatternColorIndex = xlAutomatic
.ThemeColor = x1ThemeColorDarkl

.TintAndShade = -0.14996795556505
.PatternTintAndShade = 0
End With

End Sub
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Procedimientos sub en Médulo 4

Sub afiadirgrafico() 'esta macro es utilizada Unicamente al crear el grafico.
Una vez creado, el grafico gqueda inamovible dentro del
libro, de forma que cogerd los datos que nosotros aqui
le hayamos indicado, ocultidndolo o mostrandolo cuando
corresponda.

Dim migrafico As Chart

Set migrafico = Charts.Add

With migrafico

.ChartType = x1XYScatterLinesNoMarkers
For k =1 To 4
.SeriesCollection.NewSeries

Next k
.HasTitle = True
.ChartTitle.Text = "Frontera Eficiente"
End With
With migrafico.Axes (xlCategory, xlPrimary) 'configuracion eje X
.HasTitle = True ' Se agrega el titulo , sin recuadro
.AxisTitle.Characters.Text = "Riesgo" ' Se da nombre al rdétulo
AxisTitle.Format.Fill.ForeColor.RGB = RGB (248, 170, 154) ' Color de
fondo del titulo
.AxisTitle.Format.Line.Visible = msoCTrue ' Se hace visible el recuadro
del titulo
.AxisTitle.Format.Line.ForeColor.RGB = RGB(0, 250, 0) ' Se da un color

verde al recuadro



.AxisTitle.Characters.Font.Itali
.AxisTitle.Characters.Font.Size
.AxisTitle.Characters.Font.Color
.HasMajorGridlines True

fondo de los roétulos
.TickLabels.Font.Color
End With

RGB (0,

With migrafico.
.HasTitle True

.AxisTitle.Characters.Text =
AxisTitle.
AxisTitle.
AxisTitle.
AxisTitle
.AxisTitle.Characters.Font.Size
.AxisTitle.Characters.Font.Color
.HasMajorGridlines True

Axes (x1Value,

Format.Line.Visible

.TickLabels.Format.Fill.ForeColor.RGB

.TickLabels.Font.Color
End With

RGB (0,

With migrafico.SeriesCollection (1)
.Name = "Portafolios"

.XValues Hoja4.Range ("c6:c25")
.Values Hoja4.Range ("b6:b25")
.MarkerStyle x1MarkerStyleNone
End With

With migrafico.SeriesCollection(2)
.Name = "Portafolios Tangente"
.XValues = Hoja4.Range ("e32:e52")

.Values = Hoja4.Range ("d32:d52")
.MarkerStyle = xlMarkerStyleNone
End With

With migrafico.SeriesCollection (3)

C

0,

0,

True
14
vbRed

250)

x1Primary)

True
14
vbRed

250)

.Name = "Port. Min. Var."

.XValues = Hoja4.Range ("c26")

.Values = Hoja4.Range ("b26")
.MarkerStyle = xlMarkerStyleSquare
.MarkerSize = 7

.MarkerBackgroundColor = RGB (255, 0, 0)
.ApplyDatalabels
.Datalabels.ShowSeriesName = True
.Datalabels.ShowValue = True
.Datalabels.ShowCategoryName = False
.Datalabels.Position = xlLabelPositionAbove
End With

With migrafico.SeriesCollection (4)
.Name "Cartera Eficiente"
.XValues Hoja4.Range ("c27")
.Values Hoja4.Range ("b27")
.MarkerStyle x1lMarkerStyleCircle
.MarkerSize 9

RGB (236,

)

A\l

RGB (248,

RGB (0,

RGB (236,
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fuente del titulo

Tamafio de la fuente

Color de la fuente del titulo

'Lineas de grilla verticales
.TickLabels.Format.Fill.ForeColor.RGB

213, 202) 'color de

color de la fuente del roétulo

"Rendimientos"
Format.Fill.ForeColor.RGB
msoCTrue
Format.Line.ForeColor.RGB
.Characters.Font.Italic

170, 154)

250, 0)

213, 202)

'FRONTERA EFICIENTE

'CARTERA TANGENTE

"COMBINACION MINIMO RIESGO

"COMBINACION CARTERA EFICIENTE



.MarkerBackgroundColor = RGB (0, 254, 0)
.ApplyDatalLabels

.Datalabels.ShowSeriesName = True
.Datalabels.ShowValue = True
.Datalabels.ShowCategoryName = False
.Datalabels.Position = xlLabelPositionAbove
End With

End Sub

Sub vergrafico()

Graficol.Visible = x1SheetVisible
Hoja7.Visible = False
Hojal.Visible = False
Hoja4.Visible = False
Hojab.Visible = False
Hojad4.Visible = False
Hoja6.Visible = False
Graficol.Activate

End Sub

Procedimientos sub en el Formulario TLRmenu

Dim mycontrol As Control

Sub comprobaresnumero ()

If Not IsNumeric(mycontrol) Then
MsgBox "No ha insertado un valor correcto"
mycontrol = vbNullString
mycontrol.BackColor = RGB (150, 110, 120)

End If

End Sub

Sub cambiarpuntosporcomas ()

For i = 1 To Len (mycontrol)
If Mid(mycontrol, i, 1) = "." Then
mycontrol = Replace (mycontrol, ".", ",", 1)
End If

Next i

End Sub

Private Sub CommandButtonl Click() 'botén de aceptar
Unload TLRmenu
End Sub

Private Sub valortlr BeforeUpdate (ByVal Cancel As MSForms.ReturnBoolean)
Set mycontrol = valortlr

cambiarpuntosporcomas

comprobaresnumero

If mycontrol <> vbNullString Then

Cells (num periodos + 8, 2) = CDbl (mycontrol) / 100 'va a poner el valor
en esta celda de la hoja "DATOS". Pues estéd asociada a la macro
OPTIMIZACION.

mycontrol = Format (mycontrol.Text / 100, "0.000 &")



End If
End Sub
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Private Sub UserForm QueryClose(Cancel As Integer, CloseMode As Integer)
'cuando intenta cerrar con el aspa, se le obliga a que cierre en el botdn

'aceptar (CommandButtonl)

If CloseMode = 0 Then

QQ = Chr(34)

MsgBox "Introduzca la Tasa Libre de Riesgo y Pulse Aceptar",
"*** Botdén desactivado *F*"

Cancel =1

End If

End Sub

vbInformation,
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