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Resumen

Este trabajo estudia la optimizacion de carteras de inversion para perfiles
conservadores cuyo principal objetivo es preservar el poder adquisitivo del
capital en el largo plazo. Este tipo de inversores, como fondos de pensiones, no
buscan necesariamente maximizar la rentabilidad, sino minimizar el riesgo de
que la rentabilidad acumulada de su cartera quede por debajo de la inflacion.

Para abordar este problema, se plantea un enfoque de optimizacion basado en
la probabilidad de shortfall, definida como la proporcion de escenarios en los
que el rendimiento acumulado de la cartera no supera el nivel de inflacion
durante el horizonte de inversion considerado. Este criterio permite adaptar la
estrategia a un perfil altamente adverso al riesgo, priorizando la estabilidad del
capital real sobre la maximizacion de retornos esperados.

Dado que no se conoce el modelo de probabilidad asociado al rendimiento
acumulado, no es posible estimar directamente esta probabilidad de shortfall, y
lo habitual es aproximarla mediante simulaciones. En este trabajo, se generan
trayectorias estocasticas de retornos futuros usando un modelo autoregresivo
vectorial (VAR), calibrado con datos reales de los principales valores del IBEX
35. Este enfoque permite evaluar el comportamiento de distintas carteras bajo
multiples escenarios y, por tanto, identificar la que mejor se ajusta al perfil
objetivo mediante un algoritmo de optimizacion clasico.

Inicialmente, se exploran casos simplificados con uno, dos y tres activos, lo que
permite ilustrar el funcionamiento del modelo. Posteriormente, se aplica la
metodologia al caso real de los diez valores con mayor peso del IBEX 35. En esta
fase, se emplean distintos métodos de optimizacion, siendo el algoritmo de
Simulated Annealing el que ofrece los mejores resultados. Este método permite
identificar una cartera que logra reducir la probabilidad de shortfall al 2,00 %,
frente al 21,30 % observado en la cartera indexada.

A lo largo del estudio se observa un patron claro: el modelo tiende a concentrar
el peso de la cartera en unos pocos activos, siendo frecuente asignaciones de
mas del 60% del peso de la cartera a un Unico activo. Tras realizar un analisis
estadistico de los activos, se llega a la conclusion de que el modelo tiende a
favorecer activos con buen equilibrio entre rentabilidad y estabilidad, y a
penalizar aquellos con alta volatilidad o riesgo de pérdidas extremas, aunque
estos puedan ofrecer ocasionalmente retornos elevados. Al observar las
correlaciones entre los activos seleccionados vemos que los activos con mayor
peso en la cartera presentan correlaciones moderadas entre si, mientras que
aquellos que podrian aportar una mayor independencia estadistica tienen una
presencia muy reducida en la asignacion final, lo que confirma el bajo grado de
diversificacién que aporta el modelo.

En definitiva, los resultados muestran que es posible construir carteras mas
eficaces para perfiles conservadores si se utilizan enfoques probabilisticos
adecuados. No obstante, también se evidencian limitaciones, como la tendencia
del modelo a generar carteras poco diversificadas o dependientes del
comportamiento pasado de los activos. Finalmente, se plantean lineas de mejora
como la inclusion de activos defensivos y nuevos horizontes temporales.
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Abstract

This study analyzes portfolio optimization for conservative investor profiles
whose main objective is to preserve the purchasing power of their capital over
the long term. These investors, such as pension funds, are not necessarily
focused on maximizing returns, but rather on minimizing the risk that the
accumulated return of their portfolio falls below inflation.

To address this issue, the study adopts an optimization approach based on the
probability of shortfall, defined as the proportion of scenarios in which the
portfolio's accumulated return does not exceed the inflation level over the
investment horizon. This criterion allows the strategy to be tailored to a highly
risk-averse profile, prioritizing the stability of real capital over the maximization
of expected returns.

Since the probability distribution of the accumulated return is unknown, it is
not possible to estimate the shortfall probability directly. Instead, it is typically
approximated using simulations. In this study, stochastic trajectories of future
returns are generated using a vector autoregressive (VAR) model, calibrated with
real data from the main IBEX 35 stocks. This approach makes it possible to
evaluate the performance of different portfolios under multiple scenarios and
thus identify the one that best fits the investor’s profile using a classical
optimization algorithm.

Initially, simplified cases with one, two, and three assets are explored to
illustrate how the model works. The methodology is then applied to a real case
using the ten largest components of the IBEX 35. In this stage, different
optimization methods are used, with the Simulated Annealing algorithm
providing the best results. This method identifies a portfolio that reduces the
probability of shortfall to 2.00%, compared to 21.30% observed in the index-
weighted portfolio.

Throughout the study, a clear pattern emerges: the model tends to concentrate
the portfolio's weight in just a few assets, often assigning more than 60% of the
portfolio to a single asset. After conducting a statistical analysis of the assets,
it becomes evident that the model favors assets with a good balance between
return and stability, while penalizing those with high volatility or a risk of
extreme losses, even if they occasionally deliver high returns. When examining
the correlations among the selected assets, it is observed that those with the
highest weights exhibit moderate correlations with each other, while those that
could offer greater statistical independence are assigned very small weights.
This confirms the limited degree of diversification produced by the model.

In conclusion, the results show that it is possible to build more effective
portfolios for conservative profiles using appropriate probabilistic approaches.
However, some limitations are also evident, such as the model’s tendency to
generate poorly diversified portfolios or to rely heavily on past asset behavior.
Finally, potential improvements are proposed, such as incorporating defensive
assets and exploring different investment horizons.
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1 Introduccion

La inflacion es uno de los principales riesgos que enfrentan los inversores a
largo plazo, ya que reduce el poder adquisitivo del capital y puede afectar
significativamente la rentabilidad real de las inversiones. Para los inversores
con alta aversion al riesgo, como pueden ser los planes de pensiones, la
preservacion del capital en términos reales es una prioridad a la hora de buscar
una adecuada diversificacion de la cartera de activos en los que invierten. Sin
embargo, modelos tradicionales de optimizacion de carteras, como la teoria de
Markowitz (1952), optimizan la cartera suponiendo que los rendimientos de los
activos siguen una distribucién normal y que el riesgo se mide a través de las
varianzas histéricas y sus correlaciones. Este enfoque no considera
explicitamente la inflacion ni garantiza que los rendimientos reales de la cartera
superen su impacto a la hora de buscar una adecuada diversificacion de la
cartera de activos en los que invierten.

Diversos estudios han abordado la necesidad de utilizar medidas de riesgo mas
apropiadas que las tradicionales, como la probabilidad de shortfall, sin asumir
la normalidad en la distribucion de los rendimientos. La probabilidad de
shortfall se refiere al riesgo de que los rendimientos de una cartera no alcancen
un determinado umbral, como por ejemplo el ajuste por inflaciéon o un objetivo
minimo de rentabilidad real.

El objetivo de este estudio es desarrollar un modelo de optimizacion de carteras
especificamente disenado para inversores con alta aversion al riesgo, que
garantice la preservacion del capital en términos reales. Para ello, se busca
disefiar una estrategia de inversiéon que minimice la probabilidad de que los
rendimientos sean inferiores a la inflacion mas un retorno real objetivo, en un
horizonte temporal dado, y sin asumir normalidad en los rendimientos. Para
cumplir con este proposito, el trabajo analizara la relacion entre inflacion y
activos financieros, desarrollara un enfoque probabilistico que integre
restricciones especificas para la cobertura inflacionaria y aplicara el modelo a
un caso practico para evaluar su efectividad. Para aproximar la distribucion de
probabilidad de los rendimientos de la cartera, se utilizara un método de tipo
Monte Carlo, que requiere la simulacion de multiples escenarios futuros. Estas
simulaciones se basaran en un modelo VAR (Vector Autoregresivo) ajustado a
partir de datos histoéricos de los activos seleccionados.

Este estudio es relevante tanto desde una perspectiva académica como practica.
Desde el punto de vista teédrico, contribuye al campo de la gestion de carteras y
la optimizacion bajo inflacion al desarrollar un modelo que incorpora
explicitamente restricciones para la preservacion del poder adquisitivo. Desde
el ambito practico, es util para inversores individuales, gestores de fondos de
pensiones y asesores financieros que buscan estrategias de inversion robustas
en entornos inflacionarios inciertos.

1.1 Uso de IA

En la elaboracion de este trabajo se ha utilizado inteligencia artificial como
herramienta de apoyo en la redaccion, estructuracion, analisis de contenido y
programacion. La IA ha sido empleada para organizar la informacion, generar
borradores preliminares, mejorar la coherencia del texto y optimizar la claridad
en la exposicion de conceptos financieros. Ademas, se ha utilizado en la
implementacion de simulaciones en MATLAB, facilitando la programacion de
modelos de optimizacion de carteras y analisis probabilisticos.



2 Marco teorico

2.1 Conceptos de inflacion y retorno real

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y
servicios en una economia durante un periodo de tiempo determinado. Se mide
normalmente a través de indices de precios, como el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), que refleja la variacion en el coste de una cesta
representativa de bienes y servicios. Un aumento en la inflacion implica una
disminucioén del poder adquisitivo del dinero, afectando tanto a consumidores
como a inversores.

Para los inversores, la inflacion representa un gran riesgo, ya que puede
erosionar el valor real de sus activos y disminuir el rendimiento efectivo de sus
inversiones. En este contexto, el retorno nominal de una inversion se refiere al
porcentaje de ganancia o pérdida sin considerar los efectos de la inflacion,
mientras que el retorno real es el rendimiento ajustado por la inflacion. La
relacion entre ambos se expresa mediante la siguiente ecuacion:

14+ 7r,

1+r =
T 1+

Donde:
e TIreselretorno real
e TIp es el retorno nominal

e ITes la tasa de inflacion

Aproximadamente, si la inflacion es baja, la ecuacion se puede simplificar a:
Tr = Tn m

Esta relacion muestra que, para mantener el poder adquisitivo de su inversion,
un inversor debe obtener un rendimiento nominal superior a la tasa de inflacion.
Si el retorno nominal de una inversion es menor que la inflacion, el inversor
experimenta una pérdida de valor real, incluso si su capital crece en términos
nominales.

En economias con baja inflacion y estabilidad macroeconémica, los inversores
pueden alcanzar sus objetivos con activos de renta fija y estrategias
conservadoras. Sin embargo, en periodos de alta inflaciéon o inflacién volatil, es
fundamental recurrir a estrategias de cobertura inflacionaria que permitan
preservar el valor real del capital. La eleccion de activos adecuados dependera
de su capacidad para ajustarse a los cambios en el nivel general de precios, lo
que sera abordado en los siguientes apartados.

2.2 Teorias de optimizacion de carteras

La optimizacion de carteras es el proceso mediante el cual un inversor intenta
combinar distintos activos financieros, como acciones, bonos o materias primas,
para construir una cartera que se ajuste a sus objetivos. Dado que la
rentabilidad de estos activos varia con el tiempo y con las condiciones del
mercado, el reto consiste en encontrar la combinacion adecuada que, por



ejemplo, maximice el rendimiento esperado sin asumir mas riesgo del necesario,
o bien minimice el riesgo para alcanzar un rendimiento minimo deseado.

Imaginemos un inversor que tiene a su disposicion varios activos. Algunos son
muy rentables pero también volatiles, es decir, con alta dispersién o varianza,
como las acciones tecnologicas. Otros, en cambio, ofrecen menor rentabilidad
pero son mas estables, como los bonos del Estado. La optimizacion consiste en
decidir qué porcentaje invertir en cada uno de ellos para lograr un equilibrio
que se adapte a sus necesidades, como asegurar ingresos futuros o protegerse
frente a la inflacion con el minimo riesgo posible.

A lo largo del tiempo, se han desarrollado multiples enfoques teoricos para
ayudar a los inversores a tomar estas decisiones. Uno de los mas influyentes es
la Teoria de la Seleccion de Carteras de Markowitz, formulada en 1952, de la
que puede obtenerse mas informacion en [1] Markowitz, H, 1952. y [2] Joshi, M.
S., & Paterson, J. M, 2013. Esta teoria introdujo el modelo de media-varianza,
que propone que los inversores seleccionen combinaciones de activos
considerando su rentabilidad esperada y su volatilidad, entendida como la
desviacion estandar de los rendimientos. Segun este modelo, una cartera
optima se sittia en la llamada frontera eficiente, donde no hay otra combinacion
de activos que ofrezca un mayor rendimiento para el mismo nivel de riesgo o
viceversa, no hay otra combinacion que ofrezca menos riesgo para el mismo
nivel de rendimiento. Sin embargo, este enfoque presenta limitaciones cuando
se aplica a inversores con objetivos especificos, como asumir que los
rendimientos siguen distribuciones normales y un riesgo medido por la
volatilidad (varianza) de los activos que no distingue entre ganancias y pérdidas.
Esto sera discutido con mas detalle en una comparacion especifica entre el
modelo propuesto en este trabajo y el modelo de Markowitz en el capitulo 4 de
este trabajo.

Otro modelo relevante es la Teoria de Precios de los Activos Financieros,
conocida por sus siglas en inglés como CAPM, desarrollada por Sharpe, Lintner
y Mossin en la década de 1960. El CAPM introduce la distincion entre riesgo
sistematico, que depende del comportamiento general del mercado, y riesgo
especifico o idiosincratico, propio de cada activo. El modelo establece que los
inversores solo deben ser compensados por el riesgo sistematico, que se mide
mediante el coeficiente beta. Aunque el CAPM sigue siendo ampliamente
utilizado para valorar activos, no incorpora de forma explicita la inflacion ni
contempla restricciones orientadas a proteger el poder adquisitivo, lo que lo
hace menos adecuado para perfiles conservadores. Ademas, asume que los
rendimientos de los activos siguen una distribuciéon normal, lo cual no siempre
refleja adecuadamente el comportamiento real de los mercados. Para conocer
mas sobre el CAPM puede ver [3] Sharpe, W. F, 1964.

Ante estas limitaciones, han surgido enfoques mas avanzados como la Teoria
de la Utilidad Esperada o la Optimizacion basada en Restricciones
Probabilisticas. Estos métodos permiten a los inversores establecer metas mas
concretas, como reducir la probabilidad de que los rendimientos de la cartera
se situen por debajo de un umbral ajustado por inflacion, en lugar de limitarse
a maximizar la rentabilidad en términos relativos.

Ademas, los modelos modernos han incorporado herramientas como la
optimizacion robusta y las simulaciones estocasticas, que no asumen
normalidad en la distribuciéon de los activos. Esto ademas ha permitido adoptar
medidas de riesgo mas naturales para los inversores como son el Valor en Riesgo
(VaR) y el Valor en Riesgo Condicional (CVaR), que permiten evaluar y limitar



las pérdidas en escenarios de alta volatilidad pero teniendo en cuenta sélo las
pérdidas. Estos modelos buscan ofrecer soluciones mas realistas y flexibles,
adaptandose mejor a entornos economicos cambiantes e integrando
explicitamente el riesgo inflacionario en el proceso de toma de decisiones.

Este trabajo toma como base el estudio "Inflation Hedging Portfolios: Economic
Regimes Matter" de Marie Briéere y Ombretta Signori, el cual puede ser
consultado en [4] Briére, M., & Signori, O, 2010. A partir de esta referencia, se
adapta su metodologia al perfil de un inversor conservador cuyo principal
objetivo es mantener el poder adquisitivo de su capital. Mediante la aplicacion
de restricciones especificas y la simulacion de distintos escenarios econémicos,
el modelo propuesto busca garantizar que los rendimientos de la cartera
superen la inflacion a lo largo del tiempo, contribuyendo asi a la estabilidad del
capital en términos reales.

2.3 Historia sobre la cobertura contra la inflacion:

enfoques y métodos
La necesidad de proteger las inversiones frente a la inflacion ha sido una
constante en la historia de los mercados financieros. A lo largo del tiempo, los
inversores han desarrollado distintas estrategias para preservar el poder
adquisitivo de su capital, adaptandose a los cambios en el entorno
macroeconomico y al progreso de los instrumentos financieros disponibles.

2.3.1 Activos reales como proteccion historica

Una de las estrategias mas tradicionales ha sido la inversion en activos reales,
como el oro, la plata y los bienes raices. Estos activos tienden a mantener su
valor real en contextos de alta inflacién, ya que no dependen de pagos nominales
futuros, sino de su utilidad intrinseca o demanda fisica. Por ejemplo, durante
la década de 1970, marcada por un entorno de estanflacion en muchas
economias desarrolladas, el oro se utilizé ampliamente como refugio frente a la
pérdida de poder adquisitivo de las monedas. La logica es que cuando los precios
suben, los activos tangibles como el oro tienden a revalorizarse también. Para
mas informacion, puede consultarse [S5] Jaffe, J, 1989.

2.3.2 Bonos indexados a la inflacion

Con el desarrollo de los mercados financieros, los gobiernos comenzaron a
emitir instrumentos especificamente disenados para protegerse de la inflacion.
Un ejemplo son los TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), introducidos
por el Tesoro de los Estados Unidos en 1997. Estos bonos ajustan tanto el
capital como los cupones de interés en funcién de la evolucion del indice de
precios al consumidor (CPI), lo que garantiza al inversor una rentabilidad real
positiva. Para mas informacion, puede consultarse [6] Campbell, J. Y., & Viceira,
L. M, 2001.

2.3.3 Rentabilidades negativas y preservacion nominal

En contextos de alta incertidumbre o crisis financiera, como los afnos posteriores
a 2008, muchos inversores priorizaron la seguridad nominal del capital, incluso
a costa de asumir rentabilidades reales negativas. Un caso notable fue el de los
bonos soberanos alemanes (Bunds), que llegaron a ofrecer tipos de interés
negativos. A pesar de que esto implica una pérdida garantizada en términos
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reales, muchos inversores conservadores los compraron como alternativa frente
a activos mas volatiles, aceptando esa pérdida como "coste" de seguridad. Este
comportamiento refleja una fuerte aversion al riesgo y la importancia percibida
de la liquidez y la estabilidad nominal del capital. Se puede consultar mas
informacion sobre este tema en [7] Krishnamurthy, A., & Vissing-Jorgensen, A,
2012.

2.3.4 Diversificacion y asignacion estratégica de activos

Otra estrategia ampliamente utilizada ha sido la diversificacion a través de una
asignacion estratégica de activos. Esta técnica consiste en construir carteras
que incluyan activos con baja o incluso negativa correlacion con la inflacion, de
modo que se reduzca el riesgo agregado en distintos escenarios econémicos. Por
ejemplo, en periodos de inflacion moderada, las acciones de ciertos sectores
pueden actuar como cobertura, mientras que en entornos inflacionarios
extremos, los activos reales o bonos indexados pueden tomar protagonismo.
Modelos como los basados en simulaciones de Monte Carlo permiten evaluar el
comportamiento de las carteras bajo distintos regimenes inflacionarios,
mejorando asi la planificacion a largo plazo. Para mas informacion sobre estos
modelos puede verse [8] Detemple, J., Garcia, R., & Rindisbacher, M, 2003.

2.3.5 Derivados financieros ligados a la inflacion

En los ultimos anos, han surgido instrumentos mas sofisticados como los
derivados vinculados a la inflacion. Estos incluyen swaps de inflacién, que
permiten intercambiar flujos de pagos fijos por flujos ajustados a la inflacion, y
opciones sobre indices de precios. Este tipo de productos es utilizado
principalmente por inversores institucionales, como aseguradoras y fondos de
pensiones, que necesitan protegerse contra la inflacién para garantizar el valor
real de sus pasivos a largo plazo. Estos derivados permiten una cobertura mas
precisa y flexible frente a distintos escenarios de inflacion esperada. Para mas
informacion, puede verse [9] Fleming, M. J., & Sporn, J, 2013.

2.3.6 Conclusion

La evolucion de las estrategias de cobertura refleja como los inversores han ido
adaptando sus herramientas y modelos ante la inflacion. Desde enfoques
tradicionales como la inversiéon en activos reales, hasta soluciones mas
complejas como los derivados financieros, el objetivo sigue siendo el mismo:
preservar el poder adquisitivo del capital. Sin embargo, la efectividad de cada
estrategia depende del contexto econémico y de la capacidad del inversor para
adaptar su enfoque ante condiciones cambiantes.

2.4 El modelo de la frontera eficiente de Markowitz

El modelo de la frontera eficiente, desarrollado por Harry Markowitz en 1952,
es uno de los pilares de la teoria moderna de carteras. Este enfoque propone
que los inversores racionales y adversos al riesgo pueden construir carteras
optimas mediante la diversificacion. El objetivo es maximizar el rendimiento
esperado para un nivel dado de riesgo, o bien minimizar el riesgo para alcanzar
un rendimiento deseado.

La base matematica del modelo se centra en dos elementos: la rentabilidad
esperada y el riesgo, medido a través de la desviacion tipica, es decir la raiz

5



cuadrada de la varianza. La rentabilidad esperada de una cartera se calcula
como el promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos que
la componen. Esta relacion se expresa mediante la siguiente formula:

E(R,) =) wE(R)

Donde:

e E(Rp) es la rentabilidad esperada de la cartera.
e w;es el peso del activo i
e E(Rj es el rendimiento esperado del activo i.

El riesgo total de la cartera se calcula considerando no solo
individual de los activos, sino también la covarianza entre ellos
correspondiente para la varianza de la cartera es:

2 .2 2 E E oy e
J;” f— w! G—I |' 2 'I_U-i w‘-}. G—I“j

Donde:

e Op2es la varianza de la cartera.
e O;2 es la varianza del activo i

e (O es la covarianza entre los activos iy j.

Al dibujar en un diagrama la desviacion tipica (riesgo) frente a la

la varianza
. La formula

rentabilidad

esperada de cada posible cartera se llega a un diagrama como el de la Figura 1

que cubre una region del plano delimitada por una parabola a la
concepto clave del modelo es esta curva que se conoce como

izquierda. El
la frontera

eficiente, que representa el conjunto de carteras que ofrecen la mayor
rentabilidad esperada posible para cada nivel de riesgo. Esta frontera separa las
combinaciones eficientes de activos de aquellas que son suboptimas. Cualquier
cartera por debajo de la frontera eficiente implica una asignacion ineficiente de

recursos.

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

] +« eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

\ Frontera de carteras

Figura 1. Frontera eficiente de Markowitz. Fuente: Economipedia (s.f.).

Un punto importante de esta curva es la cartera de minima varianza, ubicada
en el extremo izquierdo de la frontera, que representa la combinacion de activos

con menor riesgo posible.



Aunque el modelo de Markowitz ha sido fundamental para la gestion moderna
de carteras, presenta limitaciones. Estas seran vistas con mas detalle en el
siguiente apartado.

Con el tiempo, el modelo ha sido ampliado para incluir factores adicionales,
como restricciones especificas del inversor, simulaciones de escenarios
economicos, inflacion, riesgo de liquidez, entre otros. Aun asi, la frontera
eficiente sigue siendo una herramienta clave en el analisis y diseno de carteras.

Para ampliar la informacion vista en esta seccion, se recomienda ver [1]
Markowitz, H, 1952 y [2] Joshi, M. S., & Paterson, J. M, 2013.



3 Perfil del inversor objetivo

El perfil de inversor al que va dirigido este trabajo es claramente conservador.
Es decir, alguien que ante todo quiere mantener a salvo su dinero. No busca
grandes ganancias, sino evitar pérdidas que puedan comprometer su
patrimonio, sobre todo frente a riesgos como la inflacion, que con el tiempo
puede reducir el valor real de sus ahorros.

Este tipo de inversor se caracteriza por tener una alta aversion al riesgo, lo que
en la practica significa que no se siente comodo con la incertidumbre. Muestra
una preferencia por inversiones mas estables, aunque eso implique renunciar a
obtener rentabilidades mas altas. En resumen, valora mas la tranquilidad y la
seguridad que la posibilidad de un beneficio elevado pero incierto.

A la hora de elegir activos, suele optar por activos con baja volatilidad, como
bonos del Estado, letras del Tesoro, depositos bancarios o fondos de renta fija.
Son instrumentos que, en general, ofrecen una rentabilidad modesta pero
bastante segura. El problema es que, en épocas de inflacion elevada, estos
activos pueden no ser suficientes. Aunque no pierdan valor en términos
nominales, en términos reales pueden suponer una pérdida, porque el coste de
vida sube mas rapido que los intereses que generan.

Por eso, cuando la inflacién es un factor relevante, este tipo de inversor necesita
ampliar su enfoque y buscar estrategias que, sin asumir riesgos excesivos,
ofrezcan mayor proteccion frente a la pérdida de valor real del dinero. Esto no
quiere decir lanzarse a productos especulativos, sino estudiar bien qué
combinaciones de activos pueden aportar un rendimiento que al menos iguale
o supere la inflacion.

Otro rasgo tipico del inversor conservador es que suele tener un horizonte de
inversion largo. Por ejemplo, alguien que esta planificando su jubilacion y quiere
asegurarse de que su dinero le seguira sirviendo dentro de 10, 20 o mas anos.
En estos casos, no basta con evitar pérdidas a corto plazo: hay que construir
una cartera que conserve el poder adquisitivo a lo largo del tiempo.

Algunos ejemplos representativos de este tipo de inversor serian los fondos de
pensiones, los planes de jubilacién, o también personas particulares que
prefieren un enfoque mas cauteloso en la gestion de su patrimonio. También
hay instituciones, como fundaciones o aseguradoras, que gestionan fondos con
criterios parecidos.

En definitiva, se trata de inversores que priorizan la estabilidad, la proteccion
frente a la inflacion y la sostenibilidad del capital a largo plazo. Para ellos,
construir una cartera adecuada no es cuestion de buscar la maxima
rentabilidad, sino de minimizar la probabilidad de shortfall.



4 Metodologia

La idea principal de este trabajo es optimizar carteras manteniendo una
rentabilidad por encima de la inflacion con riesgo minimo. Por lo tanto, se trata
de minimizar el riesgo con la restriccion de que la rentabilidad esté por encima
de un umbral.

A diferencia del modelo de Markowitz, en lugar de medir el riesgo con la varianza
se mide con la probabilidad de shortfall, que es mas adecuado porque solo tiene
en cuenta las pérdidas.

Para aproximar la probabilidad se usa un método de simulacién estocastico. A
partir de las rentabilidades histéricas se ajusta un modelo de series
temporarales autoregresivo VAR que permite simular diferentes escenarios.

El siguiente paso seria resolver el problema de optimizacion, para ello se define
una funcion objetivo:

T
Min,P Zwiﬂﬂw <7+ R
i=1

donde:

o  w=(wiws,...,Wwn), w; representa la fraccion de la cartera invertida en el
activo 1.

e Rires el rendimiento del activo i en el horizonte de inversion T.
e IIres la inflacion proyectada para el periodo T.
e Res el retorno real objetivo del inversor.

Anadido a esto, se incluye un conjunto de restricciones para adaptarse a los
requerimientos especificos del inversor conservador:

1. Restriccion de rentabilidad esperada:

E ZT.U.{'R,_;T (TI'T i E) >0
i=1

Esta restriccion asegura que, en términos esperados, la rentabilidad de la
cartera supere la inflacion esperada mas el retorno real objetivo. Esta condicion
es clave para garantizar que, a largo plazo, la inversion no solo mantenga, sino
que incremente su valor en términos reales.

2. Restriccion de presupuesto:

T
E w; = 1
i=1

Esta restriccion establece que la suma de los pesos asignados a cada activo en
la cartera debe ser igual a 1, es decir, se asume que el 100% del capital
disponible se invierte sin permitir apalancamiento o exceso de inversion.

3. Restriccion de no negatividad:

w; >0 YVi=1,...,n



La restriccion de no negatividad impide las posiciones cortas, lo que significa
que no se pueden vender activos prestados. Esta condicion es coherente con el
perfil conservador del inversor, evitando una exposiciéon al riesgo adicional que
podria comprometer la estabilidad del capital.

Como resultado de la optimizacion, se obtiene una cartera que denominaremos
optima, por arrojar la menor probabilidad de shortfall para una combinacion
especifica de los pesos de 