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Reseña de la tesis doctoral: 
Selección de carteras socialmente 
responsables mediante métodos 
metaheurísticos: enfoque multiobjetivo 
Lara Cepa Serrano 

1. Introducción

La tarea de selección de carteras actualmente no es nada fácil. Durante 
los últimos años —y en gran medida por la situación que viven los mercados 
y el cambio de comportamiento de los inversores— se han introducido con-
ceptos hasta ahora inadvertidos en los mercados financieros y relacionados 
con la responsabilidad, el buen gobierno, la transparencia y otros aspectos 
sociales y medioambientales (Fernández, 2010). Estos cambios han genera-
do que el criterio económico siga siendo importante, aunque no es la princi-
pal pauta de decisión, puesto que se integran con los objetivos de inversión 
financieros tradicionales las preocupaciones sociales, éticas o medioambien-
tales, es decir, criterios de responsabilidad social. (Domini, 2001; McLa-
chlan y Gardner, 2004).

En este trabajo se ha planteado un problema real enfocado a realizar un 
servicio de asesoramiento personalizado, que evita que el cliente asuma ries-
gos excesivos, tal y como dictamina la normativa MiFID1 (Unión Europea, 
2009). En este sentido, hay que tener en cuenta que, cada vez más, se están 
estableciendo diferentes normativas para realizar recomendaciones de car-
teras de inversión. Por ejemplo, para llevar a cabo una propuesta de ase-
soramiento es obligatorio analizar el perfil global del inversor, en el que se 
valorarán conocimientos y experiencia, situación financiera y los objetivos 
de inversión. Si el cliente no puede proporcionar la información necesaria 
para ello, es imposible efectuar asesoramiento alguno. 

Por tanto, el objetivo ha sido desarrollar un método que sirva de ayuda 
para el proceso de toma de decisiones de la selección de carteras con crite-
rios de responsabilidad social.

1 Directiva de Mercados en Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en 
inglés MiFID: Markets in Financial Instruments Directive. 
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2. Marco teórico

Partiendo de la teoría clásica de carteras del modelo de Markowitz 
(1952), el enfoque más simple para introducir los criterios de responsabi-
lidad social ha sido, habitualmente, una restricción en el modelo, al prese-
leccionar activos ya catalogados como socialmente responsables. De esta 
manera, se asegura que las carteras resultantes cumplan con los criterios 
necesarios para ser consideradas como tales.

Sin embargo, en este trabajo se ha considerado más oportuno introducir 
la responsabilidad social como un tercer objetivo junto con la maximización 
de la rentabilidad y minimización del riesgo, en un contexto de optimiza-
ción multiobjetivo. (Utz, Wimmer et al., 2015). 

Asimismo, al modelo le han sido incluidas restricciones relacionadas 
con el mundo financiero real. Los inversores prefieren una cartera con un 
número de activos fácil de gestionar y menos caro en términos de costos 
de transacción, y de ahí la importancia de que el modelo tenga, entre otras, 
la restricción de cardinalidad (se limita el número de activos distintos que 
pueden ser incluidos en la cartera) y los umbrales mínimos y máximos de 
inversión (Woodside-Oriakhi, Lucas et al., 2011).

Por tanto, el modelo propuesto con tres objetivos y con restricciones rea-
les (entre otras, la de cardinalidad) resulta ser NP-Hard y los algoritmos 
asociados a los modelos clásicos no son capaces de resolverlo en un tiempo 
aceptable de computación cuando el número de activos es elevado. Por este 
motivo, se ha considerado oportuno optar por el análisis, diseño y desarrollo 
de métodos metaheurísticos para este tipo de problema multiobjetivo.

3. Desarrollo del trabajo

Para la resolución del problema planteado se usa la estrategia MoAMp 
(MultiObjective Adaptative Memory Procedure), diseñada para problemas 
multiobjetivo por Caballero, Molina et al. (2003), con una primera aplica-
ción práctica en Caballero, González et al. (2007). La aplicación de esta 
estrategia al problema real planteado lo convierte en pionero en el ámbito de 
selección de carteras con criterios de responsabilidad social. 

En esta estrategia se crea una aproximación a la curva de eficiencia, que 
enlaza la ejecución de una serie de procedimientos de búsqueda tabú, es 
decir, aquellos que utilizan como solución inicial, la solución final obtenida 
en la ejecución anterior. Posteriormente, se realiza una exploración en torno  
a las soluciones obtenidas hasta ese momento. MoAMp se basa en:
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• El principio de proximidad de puntos eficientes según el cual, en un 
entorno o vecindario de una solución eficiente, se puede encontrar 
otra solución eficiente.

• Las solución que minimiza la distancia L∞ normalizada y/o ponderada 
al punto ideal es también eficiente. 

Explotando estos dos principios, la estrategia MoAMp se compone de  
tres fases:

1. Obtención de buenas soluciones al problema considerando cada una 
de las funciones objetivos originales;

2. obtención de buenas soluciones considerando funciones objetivos 
mixtas, adquiridas a partir de las funciones originales al usar la dis-
tancia Lα; y

3. exploración de las soluciones vecinas de las soluciones no- 
dominadas.

El método propuesto se ha comparado, tanto en instancias ficticias como 
con datos reales, con una adaptación a este problema de la conocida estra-
tegia NsgA-ii (Non-Dominated Sorting Genetic Algorithm II). (Deb, Pratap  
et al., 2002). Esta estrategia es reconocida actualmente quizá como el mejor 
estándar para problemas multiobjetivo. 

4. Análisis del problema

La fuente de datos utilizada ha sido Bloomberg, compañía estadouniden-
se que ofrece software financiero, datos y noticias.

Los datos reales utilizados corresponden a 79 activos del mercado espa-
ñol de valores (ibex-35), y del mercado europeo (eUro stoxx 50), del 7 de 
agosto de 2015. Aunque en un principio el abanico de valores candidatos 
sería 85 (35 pertenecientes al ibex-35 y 50 al eUro stoxx 50), hay que tener 
en cuenta que existen valores que cotizan en ambos mercados y dicha dupli-
cidad se elimina. 

A continuación, en la tabla 1 se muestra una sección de dichos activos 
utilizados para el estudio:
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Tabla 1. Datos reales de una selección de activos

Datos reales

P. inicial € Rentabilidad Beta Resp. Social

ACS 31.935 12.984566 1.064995 52.07

ENAGAS 26.210 12.8527882 0.7412621 48.76

GAS NATURAL 20.295 17.8659202 0.8624396 61.16

IBERDROLA 6.391 4.41458768 0.852192 70.19

ARCELOR 
MITTAL 8.677 22.3438128 0.816081 44.21

TECNICAS  
REUNIDAS 44.870 11.6556113 0.6870055 45.04

DANONE 62.55 5.68348783 0.7643637 55.79

RWE 19.215 19.822769 0.9168656 47.11

VOLKSWAGEN 189.15 27.0324385 1.045769 61.98

Fuente: Bloomberg.

Los resultados obtenidos por ambos métodos se resumen en la tabla 2:

Tabla 2. Resultados obtenidos en datos reales

Nº soluciones Rentabilidad Riesgo Resp.Social

MOAMP 10009 111308.488 662.836 7177178.84

NSGA II 1708 107753.442 678.071 7098858.36

Tiempo de cálculo (segundos) 9.315

Fuente: datos obtenidos de esta investigación.

Finalmente, en la figura 1 se muestran los puntos obtenidos por ambos 
métodos; se muestra en el eje X el valor de Rentabilidad y en el eje Y el 
Riesgo.
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Figura 1. Comparativo de métodos de MoAMp y NsgA-ii. Datos reales

Fuente: datos obtenidos de esta investigación.

5. Conclusiones

El uso de estrategias poblacionales como NsgA-ii suele ser la primera 
opción para problemas multiobjetivo, en términos generales: la facilidad de 
adaptación y el hecho de trabajar con poblaciones de soluciones hace prefe-
rible su uso (en los problemas multiobjetivo se buscan conjuntos de solucio-
nes no dominadas). Sin embargo, en este trabajo queda claro que los métodos 
poblacionales no son la única alternativa a problemas multiobjetivos y que 
estrategias como MoAMp, basadas en movimientos vecinales sobretodo en 
problemas de su complejidad, pueden ser una alternativa razonable.

Nuestro método basado en la estrategia MoAMp consigue curvas de efi-
ciencia más pobladas y de mejor calidad. En ningún caso las soluciones ob-
tenidas por NsgA-ii dominan a ninguna de las obtenidas por MoAMp mientras 
que, por el contrario, todas las soluciones obtenidas por NsgA-ii son domi-
nadas por alguna o algunas de las obtenidas por MoAMp. Asimismo, cabe 
resaltar que este método está hecho ad hoc para este problema concreto, y la 
estrategia NsgA-ii es de propósito general, con un patrón muy claro y fácil-
mente adaptable en la mayoría de los casos. 

Se destacan la rapidez y el gran número de soluciones que genera la es-
trategia diseñada, lo cual invita hacer un uso dinámico y en tiempo real tan 
valorado hoy en el mundo financiero. Otra característica observada es la ca-
pacidad de evolucionar que tiene la estrategia; es decir, con un poco más de 
tiempo de computación, obtenemos más soluciones con ligeramente mayor 
afinidad que las anteriores.
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Casos reales de carteras

A continuación y a modo de ejemplo se representan casos de carteras 
resultantes tras el uso de la herramienta diseñada para realizar un asesora-
miento financiero. 

Tabla 3. Composición de cartera con dos activos

 Cartera con dos activos

Nº Activos Precio inicial Distribución

ENAGAS 224 26.21 € 94%

TECNICAS REUNIDAS 2,097 44.87 € 6%

Fuente: datos obtenidos de esta investigación.

Tabla 4. Composición de cartera con tres activos

 Cartera con tres activos 

Nº Activos Precio inicial Distribución

ARCELOR MITTAL 351 8.68 € 3%

DANONE 1,498 62.55 € 3%

VOLKSWAGEN 17 189.15€ 94%
Fuente: datos obtenidos de esta investigación.

Tabla 5. Composición de cartera con cuatro activos

Cartera con cuatro activos 

Nº Activos Precio inicial Distribución

GAS NATURAL 182 20.30 € 4%

IBERDROLA 476 6.39 € 3%

DANONE 48 62.55 € 3%

RWE 4,697 1922€ 90%
Fuente: datos obtenidos de esta investigación.
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