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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo explicar detalladamente una metodologia propia para la
creacion de carteras de renta variable y analizar si podemos batir o no al indice IBEX-
35, EURO STOXX-50 y S&P-500. Asimismo, revisaremos la crisis econémica del afio
2007, la situacion actual del mercado, la literatura de gestion de carteras y daremos
algunas recomendaciones de como invertir en funcion de una serie de factores. También
explicaremos el concepto de burbujas especulativas, la visién tradicional y los factores

psicolégicos en su formacion.
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1. INTRODUCCION.

Segln Sharpe, la inversion puede definirse como el sacrificio de un valor presente a
cambio de un valor futuro (posiblemente incierto). EI mundo de la inversion ha dado

origen a numerosos estudios sobre el tema.

Por otro lado, la gestion de carteras no es mas que el proceso que se realiza para
combinar determinados activos en una cartera disefiada en funcion de las preferencias
del inversor, para después, hacer un seguimiento sobre su evolucion y medir y comparar

su rentabilidad frente a otras carteras o indices en cuestion.

Desde que Markowitz escribiera en 1952 su articulo Portfolio Selection y, en 1959, su
posterior libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments, muchos han
sido los autores que han tratado la teoria de carteras, asi como nuevas metodologias para

la creacion de carteras.

Pero hay que tener en cuenta que el mercado bursatil no tiene un comportamiento
estructurado y su camino es dificil de predecir, ya que muchos factores influyen en él
directa o indirectamente. Intentar analizar todos estos factores existentes es casi mision
imposible por lo que, al final, se acude a distintos modelos o nuevas metodologias para
intentar crear carteras que generen una alta rentabilidad y puedan batir al propio indice

del mercado en cuestion.

En linea con esta reflexién, en este trabajo presentaremos una metodologia propia para
la creacion de distintas carteras de renta variable. Elaboraremos 3 carteras con valores
del IBEX-35, una dinamica, una de dividendos y otra defensiva, una cartera con valores
del EURO STOXX-50 y otra con valores del S&P-500.

1.1. MOTIVACION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO.

Los expertos en la materia de gestion de carteras creen tener la formula secreta o

metodologia adecuada para invertir. Existen técnicas muy variadas para analizar en qué
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compafiias invertir, unos se basan méas en el andlisis técnico, otros en el anélisis
fundamental, en el andlisis por mdltiplos o en una combinacion de varios. También
existen modelos como el de Markowitz, CAPM, el modelo de Fama y French o el
modelo de Carhart que tratan de averiguar qué valores han sido histoéricamente los
mejor valorados, para asi tomar decisiones futuras. Sin embargo, nosotros daremos un

punto de vista diferente a la gestion de carteras.

El objetivo de este trabajo es muy claro, analizar si con nuestra metodologia de creacion
de carteras de renta variable podemos batir o no al indice espafiol, europeo y

estadounidense en un horizonte temporal a 1 mes, 3 meses y en el afio 2016.

Mi motivacion por este trabajo, en linea con el objetivo del mismo, también es muy

diafana y desde el primer momento tuve claro que este seria mi trabajo final de méster.

El &rea de gestion de carteras, tanto en mis estudios de grado como de master, me ha
parecido muy interesante y me gustaria profundizar sobre el tema, siendo este trabajo un
primer paso en este sentido. Poder gestionar tu propio patrimonio y sacarle el mayor
rendimiento posible hace que sea especialmente motivante y quién sabe si, en un futuro,

poder gestionarselo a terceros, con la responsabilidad que ello implica.

El inicio de mi carrera profesional en el &mbito del anélisis fundamental bursatil y la
gestion de carteras también hizo que me adentrara en esta rama de las finanzas, lo que
me ha llevado a comprender mejor la materia sobre la que se fundamenta este trabajo.
1.2. METODOLOGIA.

El procedimiento que hemos seguido para la elaboracion de las carteras de los 3 indices
ha sido un modelo propio, basandonos en un analisis fundamental y andlisis de

maultiplos.

También nos hemos apoyado en la informacion que facilita la compafia Bloomberg, no

solo para la busqueda de informacion sobre cotizaciones semanales de las compafiias,
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indices y ratios, sino valorando las recomendaciones que hace el consenso de analistas

de la compafiia de cada uno de los valores.

A través de Excel hemos ordenado, filtrado y analizado todos los datos que se requerian
para la elaboracion de las carteras y para estudiar la rentabilidad de cada una de ellas,
comparandolas directamente frente al indice, en un horizonte temporal de un mes, 3

meses y en el afio 2016.

1.3. ESTRUCTURA.

La estructura del trabajo esta formada por los siguientes apartados:

a) Primero analizaremos el marco conceptual en el que nos encontramos,
examinando la crisis econémica del afio 2007 que dio origen a la recesion por la
que hemos pasado en los Ultimos afios. También, revisaremos la situacion actual
del mercado y la evolucion de los tres indices bursatiles sobre los que

realizaremos las carteras, desde el afio 2007 hasta ahora.

b)  Después, explicaremos el concepto de burbujas especulativas, la visién tradicional
y los factores psicoldgicos en su formacién, ya que, a nuestro entender, es una

manera de complementar las explicaciones econémicas tradicionales.

c)  También, revisaremos la literatura de gestién de carteras de la mano de Markowitz
y del modelo CAPM. Trataremos temas como la diversificacion, cartera eficiente

y algunas criticas a estos modelos.
d) A continuacién daremos algunas recomendaciones de cémo invertir en funcién de
una serie de factores segun el perfil del inversor, factores macroeconémicos y

distintos enfoques de como hacerlo.

e) Finalmente, explicaremos detalladamente el procedimiento que nos llevara a

determinar los valores que componen cada una de las carteras. También
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analizaremos la rentabilidad de cada una de ellas a 1 mes, 3 meses y en el afio
2016 y la compararemos con el respectivo indice. Comenzaremos con las 3 del
IBEX-35, dinamica, de dividendos y defensiva, continuaremos con la del EURO
STOXX-50 y finalizaremos con la del S&P-500.
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2. MARCO CONCEPTUAL.

Realizaremos un andlisis exhaustivo sobre el origen de la profunda recesién que hemos
atravesado en los ultimos afios, que tuvo su origen en la crisis economica de 2007, asi
como una revision de la situaciéon actual del mercado y la evolucion de los indices
bursatiles: IBEX-35, EURO STOXX-50 y S&P-500.

2.1. LA CRISIS ECONOMICA DEL ANO 2007.

En otofio de 2008 la economia mundial entr en la recesion més intensa desde la Il
Guerra Mundial. El origen se encuentra en una crisis financiera que comenzé en los
Estados Unidos durante el verano de 2007 y que se propag6 por Europa, afectando al

resto del mundo.

De esta forma, lo que se inicié como una crisis inmobiliaria en Estados Unidos con las
hipotecas subprime, terminG convirtiéndose en una de las crisis financieras a nivel

global mas graves de todos los tiempos.

Lo primero que debemos hacer es explicar qué se entiende por una “hipoteca
subprime”; dicho término hace referencia a las hipotecas de alto riesgo, es decir,
aquellas gue se conceden a clientes que, por su nivel de solvencia, no tienen acceso a
otro tipo de créditos (hipotecas prime). Como el riesgo de estos clientes es mas alto, se
les exige a cambio un tipo de interés mas elevado, si bien, durante los primeros afios las

condiciones son mas ventajosas para endurecerse transcurrido un plazo determinado.

Para entender lo que ocurri6 en 2007, es preciso conocer las circunstancias que
imperaban en el mercado. EI mercado inmobiliario americano se encontraba viviendo
un ciclo alcista sin precedentes gracias a los bajos tipos de interés post-11-S (atentado
de las Torres Gemelas). Las medidas de estimulo que se introdujeron por la FED, para
reactivar el consumo y la produccion, trajeron efectos colaterales como una enorme
liquidez en el sistema y una burbuja inmobiliaria de grandes dimensiones. Alentados

por las favorables condiciones, los estadounidenses vendian casas para comprarse otras
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mas caras, se financiaba mas del 100% de la vivienda y se especulaba con las
compraventas de casas, lo cual derivo en un significativo incremento en el precio de las
mismas. En aquella época, se vendieron muchas hipotecas de alta calidad junto con

otras que no lo eran tanto.

Pero, en 2004, las cosas empiezan a cambiar, y la FED eleva los tipos en poco tiempo
del 1% al 5,25%, a fin de controlar las presiones inflacionistas, que empezaban ya a ser
muy preocupantes. Ya no es tan sencillo que se concedieran hipotecas y el precio de las
casas comienza a caer; la subida en los tipos de interés empieza a presionar a los
propietarios de las hipotecas, que no pueden pagar sus préstamos. Las ejecuciones
hipotecarias comienzan a multiplicarse, lo que llevaria en un afio a la quiebra a varias

entidades especializadas en la concesion de hipotecas.

Hasta aqui, podemos entender como Estados Unidos estaba atravesando una profunda
crisis inmobiliaria. Ahora entenderemos como esta crisis fue tomando dimensiones aun
mayores y extendiendo sus efectos a otros sectores y paises. Los bancos que concedian
las hipotecas utilizaron la técnica financiera de la “titulizacién”, consistente en
“empaquetar” €sos préstamos y colocarlos después en forma de bonos (ABS) en el
mercado internacional. Esta titulizacion hizo que se propagara el riesgo de impago de
una hipoteca por todo el mundo. Lo que antes era solo el problema del banco que
concedia las hipotecas, ahora se convierte en un problema global, ya que participan de
los riesgos todos aquellos que han invertido en titulos de estas caracteristicas: inversores

particulares, fondos de inversion de todo el mundo, hedge funds,...

A principios de 2007 la magnitud del problema empez6 a manifestarse y, aunque se
intentaron tomar medidas, fue demasiado tarde. Los ABS pierden cada vez mas valor y
liquidez, ademas, sus titulares quieren venderlos pero se encuentran sin compradores
para esos titulos. Muchos fondos de inversion, que incluian en su cartera titulos de estas
caracteristicas, se ven obligados a vender otro tipo de activos para hacer frente a las
solicitudes de reembolso de sus clientes, inundando el mercado de todo tipo de titulos

de renta fija y presionando a la baja el precio de éstos. En junio de 2007, algunos fondos
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de Bern Stearns, una de las gestoras méas importantes del mundo, quiebran por su

elevada exposicion a este tipo de activos.

En agosto empiezan a aparecer mas casos de gestoras afectadas; BNP Paribas suspende
la cotizacion de algunos de sus fondos por la excesiva volatilidad y la imposibilidad de

dar una valoracion justa, y no fue éste un caso aislado.

Uno de los problemas principales de esta crisis fue que no era facil saber qué entidades
estaban afectadas por la crisis subprime y en qué medida. EI hecho de que éstas se
hubieran empaquetado en fondos y distribuido por todo el mundo creé un clima de
confusion y desconfianza. Las entidades no se fiaban las unas de las otras, y dejaron de
prestarse dinero entre ellas, provocando un colapso del sistema bancario. Los Bancos
Centrales, tanto en Europa como en EE.UU., tuvieron que lanzar al mercado
importantes inyecciones de liquidez, intentando calmar las tensiones del mercado

interbancario.

Pronto se supo que habia ABS afectados por las subprime en todas las partes del
mundo. En agosto de 2007 se cuantificé la exposicién de los dos principales bancos

chinos, Comercial Bank of China y Bank of China, en méas de 8.000 millones de euros.

En Septiembre, el Banco de Inglaterra tuvo que acudir al rescate del Northern Rock, uno
de los bancos hipotecarios mas importantes del pais. Las fotos de los clientes de la

entidad haciendo cola para retirar sus ahorros dieron la vuelta al mundo.

En EE.UU. se intentaron calmar los &nimos con una agresiva bajada de tipos en medio
punto, y aunque la medida tuvo un efecto balsamico en las bolsas, dur6 poco tiempo y
la crisis siguid su curso. Bern Stearns no logré superar la situacion, y tras una caida del

90% en el precio de sus acciones, fue comprada por JPMorgan.
En julio de 2008 el Gobierno tuvo que rescatar a las dos principales entidades

hipotecarias americanas, Fannie Mae y Freddie Mac, en lo que supuso la mayor

nacionalizacion de la historia. Y solo dos meses mas tarde lleg6 la quiebra inesperada
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de Lehman Brothers, el cuarto mayor banco de inversion estadounidense, 1o que supuso
un tremendo revés para los mercados. Mucho se hablo entonces, y se sigue hablando
ahora, acerca de si fue acertada o no la decision del Gobierno de dejar caer a la entidad.

Pero lo cierto es que ocurrio.

Més suerte tuvo Merril Lynch al ser comprada por Bank of America, salvando a la
legendaria entidad de una quiebra inminente. Washington Mutual, la mayor casa de
ahorros del pais, también tuvo que acudir a la FED para evitar su bancarrota. Goldman
Sachs y Morgan Stanley, los dos ultimos bancos de inversion independientes que
quedaban, se transformaron en bancos comerciales, lo que ha permitido un mayor

control y regulacion por parte de las autoridades.

Es entonces cuando Paulson, secretario del Tesoro, consigue con muchas dificultades
que se apruebe un plan multimillonario para los mercados, consistente en un programa
de 700.000 millones de dolares para la compra de activos financieros toxicos en manos
de la banca. Al programa se le bautizé con el nombre de TARP (Troubled Asset Relief
Program o Programa de Alivio de Activos Problematicos). Este plan permitia aislar los
activos toxicos de los bancos, en un intento de sanear sus balances. EIl Plan incluia
limitaciones al pago de bonus a las entidades que se acogieran al mismo y, por otro
lado, se elevd de 100.000 a 250.000 dolares la garantia aplicable a los depositos de los
clientes en caso de quiebra de una entidad, con el objetivo de restaurar la confianza de
los ahorradores y evitar la fuga de capitales.

Al TARP le sigui6 el TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility o Facilidad de
Préstamos de Valores Respaldados por Activos a Plazo), dotado con otro billon de
dolares que se destinarian a respaldar los préstamos de la banca al consumo. Se anuncio,
ademas, la creacion por el Tesoro del “banco malo” (Bad Bank) con una capacidad de
500.000 millones de dolares, fondo de inversion pablico-privado, alimentado con dinero
del Estado, que tendria la facultad de poder adquirir activos toxicos que no hubiesen
sido absorbidos por el sistema bancario. El objetivo era lograr que los bancos volvieran
a dar créditos tras liberarse de la carga financiera de riesgo y, de este modo, que se

reactivase el consumo.
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Mucho se ha escrito acerca de si el plan de Paulson fue bueno o no. Por un lado, no
consiguio restablecer de forma contundente la confianza en el sistema, pero al menos

consiguid evitar una quiebra global del sistema financiero norteamericano.

El rescate de la banca espafiola de 2012, por tanto, no es algo tan novedoso: como
hemos visto, otros paises han tenido en algin momento de su historia necesidad de pedir
ayuda, como Inglaterra 0 EEUU. En estos casos, el rescate a la banca tuvo que
hacerse con dinero del Estado al fin y al cabo y, una vez mas, nos damos cuenta de que

la historia siempre termina por repetirse, aunque los matices sean diferentes.

2.2. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO.

El actual sentimiento de incertidumbre derivado de los mercados emergentes,
especialmente con la ralentizacion de la economia china, la debilidad del comercio
mundial y otros aspectos geopoliticos, como puede ser el Brexit, han hecho que

aumenten los riesgos para el crecimiento mundial.

Los mercados estan muy inestables y las bolsas se han visto afectadas, lo que demuestra

la preocupacién de los inversores.

En Europa el crecimiento es lento pero constante y con las nuevas medidas introducidas
por el BCE como la bajada de tipos a minimos historicos, el Quantitative Easing, el
programa de operaciones de financiacion (TLTRO) y la compra de bonos corporativos,

se espera gue consigan estimular la economia.

La percepcion de riesgo deflacionista ha disminuido, poco a poco los bancos se acercan
a sus objetivos de inflacion. Se espera que la inflacién en 2016 en la UE sea del 0,3% en
su tasa interanual y en 2017 un 1,5%. EIl crecimiento del PIB se espera que sea del 1,8%
en 2016 y un 1,9% en 2017, asi como una tasa de desempleo de un 8,9% en 2016 y un

8,5% en 2017. (Fuente: Comision Europea).
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Ademas, un aliado de las bolsas europeas puede ser si el euro continda cayendo, ya que

esto ayudaria a un crecimiento de los ingresos y beneficios de las empresas europeas.

En la economia americana hay aspectos en los que le saca ventaja a Europa. Ademas de
una mayor flexibilidad de su mercado laboral, Estados Unidos y sus empresas fomentan
mucho mas la inversion en i+D. Esto lo ha dejado patente el crecimiento que ha tenido
el sector tecnoldgico, que esta llamado a ocupar cada vez un mayor peso en la
economia. Otro factor a tener en cuenta es la tendencia de Estados Unidos en términos
energeéticos. A pesar de que los actuales precios del crudo han frenado o disminuido la
produccion via fracking, el pais podria llegar en unos afios a ser independiente en

términos energéticos.

Por otra parte, en Europa, el sector financiero ha sido el mas perjudicado en el dltimo
afio. Esta situacion complicada que esta sufriendo la banca no es por su solvencia o
liquidez, puesto que acceden a los mercados para conseguir financiacion con mayor
facilidad. Es la rentabilidad la respuesta a estos problemas. Los inversores prefieren
invertir su dinero en sectores que ofrezcan un retorno potencial superior al que ofrece la

banca.

Toda la regulacion, en cuanto al capital que se exige, tiene un coste que impacta
directamente en dicha rentabilidad de los bancos, puesto que tienen que crecer mucho

para afrontar los nuevos requerimientos.

En el caso de la eurozona, el principal foco de beneficios de los bancos también se esta
viendo lastrado puesto que con un EURIBOR ya en negativo y la curva de tipos plana,
no hay arbitraje posible, con lo que los mérgenes de intereses se acortan.

El ROE de los bancos de la eurozona se sitlan alrededor del 6%, muy lejos del 15% de
los afios previos a la crisis. Cuando el coste del capital no se acerca a la rentabilidad que
precisa ese capital, los bancos tratan de cubrir el coste del capital mediante comisiones.

Y esto tampoco se puede mantener en el tiempo puesto la hace menos eficiente.
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La situacion de la banca estadounidense es diferente, ya que en diciembre de 2015 subid
los tipos por primera vez en una década, pero ahora existe la incertidumbre de cuando
volverd a hacerlo y de como afectara a los mercados una nueva subida. La banca
estadounidense va por delante de la europea, ya que llevaron a cabo afios antes los
cumplimientos de los ratios de solvencia requeridos y sus mayores tipos le dan un mejor

margen de beneficios.

2.3. EVOLUCION DE LOS INDICES: IBEX-35, EUROSTOXX-50 Y S&P-500.

Con la crisis de 2007, cuando explot6 la burbuja inmobiliaria y se tambale6 todo el
sistema financiero, los mercados se vieron fuertemente sacudidos por unos malos
resultados de las compafiias y un drastico descenso de las inversiones, lo que llevo al

mercado de renta variable a sufrir una severa caida.

Este impacto lo podemos apreciar en las graficas de los 3 indices de los que crearemos
nuestras carteras de inversion, IBEX-35, EURO STOXX-50 y S&P-500.

Gréfico 1: IBEX-35, periodo 2007-2016

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Gréfico 2: EURO STOXX-50, periodo 2007-2016

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Gréfico 3: S&P-500, periodo 2007-2016

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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3. BURBUJAS ESPECULATIVAS Y ALGUNA DE SUS CAUSAS.

Las burbujas especulativas son un fendmeno relativamente comun a lo largo de la
historia, fendbmeno que, sin embargo, no se estudia con excesiva profundidad en muchos
de los programas de economia, debido principalmente a la escasa inclusién, hasta hace
poco, de disciplinas que puedan complementar las explicaciones econdmicas
tradicionales, como la economia del comportamiento, la economia experimental, la

sociologia, la psicologia, la antropologia, etc.

Resulta curioso observar la cara de escepticismo que pone la gente cuando se acerca a la
bolsa 0 empieza a invertir y, en una conversacion, surge la palabra “psicologia”. Al
principio todo el mundo esta ansioso por conocer los secretos de la bolsa. Intuyen que la
clave del éxito sera tener informacion privilegiada que nadie tenga, o bien un método
para analizar en profundidad los balances y las cuentas de pérdidas y ganancias de las
compafiias, para asi transformar ese conocimiento en valoraciones efectivas. Otras
veces, creen que el secreto es conocer a fondo todo el analisis chartista y los distintos

indicadores, cuanto mas complicados mejor, que predeciran la tendencia de los valores.

La realidad es que los vaivenes de los mercados obedecen a las decisiones que muchos
seres humanos concurrentes ejecutan. Estas decisiones se toman, en muchos casos, en
funcién de criterios objetivos y racionales, pero seria muy ingenuo pensar que en ellas
no influyen las emociones o factores irracionales. Como cualquier ser humano, los
integrantes del mercado de valores, que son los que toman las decisiones y provocan sus
movimientos, se levantan cada mafana, llevan a sus hijos al colegio, van al trabajo,

escuchan las noticias y tienen sus problemas y sus emociones.

Uno de los mayores ejemplos fue el entusiasmo por el éxito de internet. Hoy nos
preguntamos cémo alguien pudo comprar Yahoo con un PER 800 cuando Yahoo
cotizaba a 200 dodlares por accion. Y es que como decia Benjamin Graham, “Mister
Market es un esquizofrénico en el corto plazo pero recupera su cordura en el largo

plazo”.
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Los grandes inversores de todos los tiempos han hecho sus fortunas con unos pocos
valores. Fallaron muchas veces, pero limitaron las pérdidas y, sin embargo, cuando

encontraron un diamante dejaron correr los beneficios.

Pero a pesar de existir amplias bases de datos sobre la evolucion de los precios de los
activos, y habiéndose desarrollado diversos tests para la deteccion de burbujas
especulativas, no hay wuna literatura suficiente que examine, en contextos
experimentales, el cambio en las predicciones por parte de los individuos sobre los

precios de los activos cuando estos se enfrentan a una situacion especulativa.

3.1. LA VISION TRADICIONAL.

Una burbuja especulativa es una situacion que se produce cuando el precio de un activo,
de forma aparentemente inexplicable, se desliga de su valor fundamental (el valor
esperado de sus rendimientos futuros) para incrementarse de forma anormal, creando
una brecha entre el valor de mercado del producto y su valor real que, lejos de

corregirse, sigue una senda divergente.

Una burbuja econdmica no supone un problema auténtico hasta que explota, momento
en el cual el precio de los activos desciende bruscamente en un periodo muy corto de
tiempo, muy inferior al necesitado para inflar la burbuja. Esto causa efectos desastrosos
para el mercado especulativo pero, ademas, puede rapidamente contagiar otros sectores
y provocar grandes crisis econdmicas. Es necesario mencionar que no todas las burbujas
estallan produciendo un fulminante shock, sino que algunas de ellas presentan un
"efecto pinchazo", resultando en una suave y progresiva caida que, l6gicamente, suaviza
el aterrizaje. Existen diversos ejemplos histéricos de burbujas especulativas, incluso
anteriores al desarrollo de la economia como ciencia propiamente dicha, de los cuales
podemos citar los mas famosos, como la tulipomania en los Paises Bajos, que estall6 en
1637, o la burbuja de la Compafiia de los Mares del Sur, que causé graves problemas al
Imperio Britanico en 1721, o el boom de los ferrocarriles en 1847.
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El concepto de burbuja especulativa ha sido estudiado tradicionalmente dentro de la
hipdtesis de los mercados de valores eficientes. "Un mercado de valores es eficiente
cuando (...) conduce a una situacion de equilibrio en el que el precio de mercado de
cualquier titulo constituye una buena estimacion de su precio teorico o intrinseco (valor
actual de todos los flujos de caja esperados)” (Aragonés y Mascarefias, 1994, p. 77).
Segun este supuesto, la diferencia entre el precio real de un activo y su valor
fundamental, de existir, tendria la forma de un ruido blanco, y las posibles
sobrevaloraciones se autocorregirian automaticamente gracias a la rapida transmision de

informacion en los mercados.

Con el tiempo, fue quedando patente que, en ocasiones, los precios de algunos activos
seguian una senda claramente divergente de su valor fundamental, con lo que se empezé
a criticar la hipotesis de los mercados eficientes. No obstante, el desarrollo de la teoria
de las expectativas racionales, popularizada por Lucas y Sargent, consiguié dar una
explicacion coherente para esclarecer la presencia de burbujas. Asi, se cre6 el concepto
de burbujas especulativas racionales, en las que la toma de consciencia del optimismo
reinante en el mercado lleva a los agentes a mantener unas expectativas favorables sobre
la evolucion del precio de los activos, ajustando al alza sus precios esperados para el
periodo siguiente. En este sentido, incluso aunque el valor fundamental de un activo
fuera nulo, seguiria siendo atractivo para un inversor si este espera que su precio de
mercado siga creciendo en el periodo posterior. Asi, se formaria una burbuja econémica
en la que los agentes, siendo conscientes de la posibilidad de desplome del precio,

seguirian alimentando la especulacion en la creencia de poder anticipar el estallido.

Basandose en esta concepcion de las burbujas especulativas, se han desarrollado a lo
largo de los afios diversos test econométricos que proporcionan herramientas para la
deteccidn de las mismas. Los tres mas populares son, por orden de aparicion, el test de
limite de varianza, de Blanchard y Watson (1983, si bien fue ideado por Shiller en
1981), el test de cointegracion, de Diba y Grossman (1988), y el test de rachas o de
supervivencia, de McQueen y Thorley (1994). Una buena y muy actual exposicion
sobre estos métodos y la literatura posterior con respecto a ellos es la de Madrid y
Hierro (2015).
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El problema de los recursos que hemos mencionado es que su disefio esta orientado a
detectar burbujas a posteriori, sin que existan mecanismos adecuados de prevencion.
Ademaés, tanto la teoria como las técnicas econométricas expuestas se basan en la
hipétesis de los mercados eficientes, que tiene tanto defensores como detractores. Por
ultimo, el auge de nuevas disciplinas como la economia del comportamiento o la
economia experimental nos han otorgado novedosas herramientas para realizar estudios,
instrumentos que poco a poco nos permiten, si no abandonar, por lo menos si matizar el

supuesto de racionalidad de los individuos.

Antes de pasar a analizar las posibles causas alternativas a la formacion de procesos
especulativos, debemos dejar claro que cada uno de ellos se ve favorecido o frenado por
una serie de factores estructurales que, légicamente, varian segun el caso. Por tanto,
estos elementos no pueden generalizarse, pero debemos dejar claro que, en la mayor
parte de las ocasiones, tienen una importancia fundamental en la inflacion y el estallido

de las burbujas.

3.2. FACTORES PSICOLOGICOS EN LA FORMACION DE BURBUJAS
ESPECULATIVAS.

A la hora de introducir la psicologia como ciencia aplicada a la economia, entramos
rapidamente en el campo de la economia conductual, que se centra en el estudio
individual de los agentes econdmicos con el propdsito de dilucidar sus procesos de toma
de decisiones. Esta disciplina ha tenido un desarrollo lento pero inexorable,
conjuntamente con la economia experimental, culminando con la concesion del Nobel a
Vernon Smith (economista experimental) y Daniel Kahneman (psic6logo cognitivo) en
2002. Kahneman, junto con Amos Tversky, tiene una extensa bibliografia en el estudio
de sesgos de comportamiento en situaciones econdémicas. En lo que respecta a las
burbujas especulativas, y al estudio de los mecanismos de toma de decisiones de los
individuos, la referencia mas importante es el también premiado Shiller, con su obra
"Irrational Exuberance" (2000). Las explicaciones puramente psicoldgicas se

complementan con el clasico de Elliot Aronson "The Social Animal™ (2011, 11th ed.).
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Podemos identificar tres procesos fundamentales que pueden dar lugar a condiciones
bajo las cuales el comportamiento no es puramente racional: la existencia de
ineficiencias en el mercado (no cumplimiento de la hipdtesis de los mercados
eficientes), la preferencia de los individuos por el uso de reglas o atajos sesgados a la
hora de tomar decisiones (heuristica) y la influencia del modo de presentar la
informacidn sobre el resultado (framing). Cada uno de estos tres grandes temas afecta a
diversos aspectos del comportamiento econdémico. La mayoria de los factores que
contribuyen a crear e inflar burbujas especulativas tienen que ver, directa o
indirectamente, con dos situaciones a las que estamos muy acostumbrados en la vida

cotidiana: el exceso de optimismo y el comportamiento gregario (herd behavior).

Comenzando con el exceso de optimismo, este se manifiesta cuando los individuos se
niegan sistematicamente a creer, al mismo tiempo, que son personas inteligentes y
capaces Yy que estan actuando de manera imprudente y especulativa. Esta confrontacion
entre dos ideas opuestas (disonancia cognitiva) les llevara a exagerar sus capacidades
para prever el desplome de los precios, desencadenando un proceso de autojustificacion

que les llevara a seguir alimentando la burbuja.

El exceso de optimismo, asi explicado, puede parecer excesivo, pero existen diversos
sesgos de comportamiento que ayudan a apuntalar estas creencias. Uno de ellos es el
sesgo de representatividad, segun el cual los individuos tienden a extrapolar pequefios
conjuntos de informacion previamente recogida, esperando que el comportamiento de
una poblacion se corresponda con las caracteristicas de una pequefia muestra. Asi, por
ejemplo, si nos encontramos en una situacion en la que las cotizaciones de las empresas
asociadas a internet estdn creciendo ininterrumpidamente, tenderemos a pensar que
cualquier empresa que nos ofrezca activos y tenga un ambito de actividad similar
resultard una buena inversion. De la misma manera, en un contexto de auge
inmobiliario, no nos parecera excesivamente arriesgado destinar dinero al sector de la
construccion. Este sesgo puede facilmente invertirse tras el estallido de las burbujas,
contagiando activos sanos y provocando panicos repentinos y practicamente

automaticos.
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Otro sesgo cognitivo muy frecuente es el de disponibilidad, segun el cual los individuos
tomamos decisiones con la informacién que tengamos mas accesible en el momento
presente. En una situacion en la que observamos sendas alcistas recientes en los precios
de los activos, resulta tremendamente dificil para nosotros imaginar una coyuntura
inminente en la cual esta tendencia vaya a cambiar. Por supuesto, todos reconoceremos,
si nos preguntan, que tarde o temprano se producira el estallido, pero a la hora de actuar
y tomar decisiones financieras el impulso inversor ser& mucho mas fuerte.
Introduciendo brevemente el efecto presentacion o framing, es posible que el modo en
que obtenemos la informacién condicione inconscientemente nuestros actos. Todos
estamos familiarizados con la presentacion tipica de la evolucién de los indices, con
flechas verdes hacia arriba si el precio del activo ha subido y flechas rojas hacia abajo si
ha bajado. Una persona que esté pensando en invertir y solo viera avisos verdes podria
sentirse rapidamente impelida a procurarse un beneficio rapido y sencillo.

El analisis anterior se refuerza al introducir el retardo que presentamos los seres
humanos a la hora de modificar nuestras creencias y convicciones. Es muy dificil para
nosotros aceptar el cambiar un comportamiento para probar que nuestras intuiciones no
son correctas. Por tanto, si pensamos que nuestra intuicién sobre las subidas de precios
es buena, serd muy dificil que, incluso viendo sefiales que las contradigan, aceptemos

intentar reducir la burbuja como medida preventiva.

Estudiando simplemente estos pequefios sesgos y comprendiendo la estructura
econdmica imperante, que ha llevado al desarrollo de conceptos como el de Nueva
Economia (basada més en el conocimiento, la informacion y la globalizacién que en la
simple produccion), no es dificil imaginar un escenario donde se generalice el
entusiasmo y las expectativas positivas, lo cual a priori es positivo, pero que puede
descontrolarse rapidamente si ese exceso de anhelo (wishful thinking) nos lleva a

posiciones especulativas.

Llegamos ahora al estudio del comportamiento gregario o herd behavior, efecto que se

exterioriza constantemente no solo en nuestras sociedades, sino también en el reino
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animal. El sesgo de rebafio se caracteriza por nuestra predisposicion a adoptar e imitar
comportamientos ajenos sin basarnos en opiniones propias bien fundamentadas. En este
sentido, para comprender bien el comportamiento gregario hay que estar familiarizado

con el concepto de conformismo.

Citando a Elliot Aronson en "The Social Animal™: "El conformismo puede definirse
como un cambio en la conducta u opiniones de una persona como resultado de una
presion real o imaginada de personas o grupos de personas”. Asi, en muchas ocasiones
el conformismo es una herramienta crucial en aquellos casos en los que los individuos
no disponen de informacién sobre cdmo comportarse en una determinada situacion
("alla donde fueres, haz lo que vieres™). A pesar de ello, el conformismo puede llevar a
acentuar contextos especulativos en aquellos casos en los que los individuos queden
convencidos por la opinién de la mayoria o sigan a la masa simplemente para ser
aceptados o evitar la antipatia. Hay que dejar claro que este "ser aceptados™ no se refiere
unicamente al reconocimiento que reciban por parte de otras personas, sino a lo
comodos que se sientan relativamente, comparados con otros individuos. Por tanto,
aunque un inversor tenga una cartera rentable, diversificada y segura, ain asi no sera
feliz si observa estados en los cuales otros sujetos estdn realizando inversiones
especulativas indiscriminadamente, obteniendo una rentabilidad mucho mayor.
Eventualmente, la presion sera demasiado grande y el inversor en apariencia mas
racional acabard uniéndose a la burbuja. Este efecto sera mas acuciante en personas
poco experimentadas, lo cual puede ser tremendamente nocivo si tenemos en cuenta la
universalizacion del acceso a inversiones financieras que se ha vivido desde finales de
siglo, situacion en apariencia deseable, pero que puede traer graves consecuencias en

situaciones especulativas.

Existen diversos factores que pueden modificar el nivel de conformismo, pero uno de
los mas importantes a la hora de estudiar este proceso, y relacionarlo con el
comportamiento gregario en burbujas financieras, es la composicion del grupo que
modifica la conducta. El efecto sera mayor en aquellos casos en los que los
influenciadores sean considerados expertos en su campo (por ejemplo, la economia), en

los que estos sean importantes para el individuo (por ejemplo, amigos), y con los que el
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sujeto influenciado pueda identificarse de alguna manera (por ejemplo, comparieros de
estudios o colegas de profesion). Pensemos ahora en la poblacion de asesores
financieros, unamoslo al sentimiento de optimismo generalizado anteriormente
estudiado y no nos resultara complicado imaginar situaciones en las que se presente una

inflacién indiscriminada de una burbuja econdémica.

Para terminar con nuestro analisis de las causas psicologicas de la formacion de
burbujas especulativas, es importante mencionar el papel que cumple la
autojustificacion en el proceso. Asi, incluso en el caso de que un individuo tome
consciencia de su contribucion en la inflacion de una burbuja, resulta complicado cesar
en sus actividades especulativas, por diversas razones. En primer lugar, el sujeto tendera
naturalmente a minimizar el riesgo que estad tomando si ya lo ha tomado. Asi pues, una
vez ha comprado activos pertenecientes a una burbuja, serd dificil que refrene su
entusiasmo en la proxima ocasion (lo cual estd muy relacionado con el efecto de
persistencia de las creencias que mencionamos antes). Ademas, aun disponiendo de
abundante literatura sobre la formacion de burbujas especulativas, el efecto denominado
justificacion de la negligencia (tendemos a considerar los fracasos de otras personas
como culpa suya, mientras que los fracasos propios los atribuimos al entorno) puede ser
suficiente para anular nuestra prudencia. Podriamos enumerar muchos mas heuristicos o
reglas usadas habitualmente por los individuos para tomar decisiones en mercados
financieros (aversion al riesgo, efectos de anclaje, falacia del jugador...), si bien, los dos
expuestos dan una idea general suficiente para permitirnos comprender los procesos que

nos llevan a desencadenar una burbuja econdémica.
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4. REVISION DE LA LITERATURA DE GESTION DE CARTERAS.

4.1. TEORIA DE CARTERAS DE MARKOWITZ.

Resultaria muy dificil entender el area de la gestion de carteras sin estudiar antes al
ganador del Premio Nobel de Economia de 1990, Harry Markowitz. En 1952, publicé
su articulo “Portfolio Selection” para el Journal of Finance, el cual se considera el
punto de partida de la teoria de seleccion de carteras. En este articulo, basa sus
suposiciones en los rendimientos historicos de los activos, aunque él mismo es
consciente de que esta no es la mejor manera para predecir movimientos futuros. En
1959 presentd su libro Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments,

adentrandose mas aln en la teoria de carteras.

Esta teoria explica como los inversores construyen carteras para optimizar el riesgo en
funcion de los rendimientos esperados, para lo que resulta fundamental el concepto de
diversificacion. Manejamos aqui dos términos fundamentales: rentabilidad y riesgo. La
rentabilidad son las ganancias que obtenemos por nuestra inversion y el riesgo es la

incertidumbre con respecto al resultado futuro de una inversion.

La teoria de carteras de Markowitz se basa en una serie de premisas:

o Todas las inversiones tienen el mismo periodo de tiempo, por tanto es un modelo
uniperiédico.

o Los activos son divisibles.

o No existen costes de transaccion.

o Las posiciones en corto estan permitidas.

o Un inversor puede estimar la rentabilidad y distribucion de probabilidad para toda
la cartera de inversion.

o La media de la distribucion representa la rentabilidad esperada.

o La varianza representa el riesgo de la cartera.

o Los inversores prefieren la maxima rentabilidad con el menor riesgo

(comportamiento racional).
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o Una cartera es eficiente si ofrece la mayor rentabilidad para un nivel de riesgo
dado, o de forma equivalente, si ofrece el menor riesgo posible para un nivel
determinado de rentabilidad.

o La cartera Optima para un inversor es aquella que se encuentra en el punto de
tangencia entre el conjunto de carteras eficientes y una de las curvas de

indiferencia del inversor.

El planteamiento del modelo para calcular el conjunto de carteras eficientes es el

siguiente:
Minimizar: gt =x"V-x
n
Maximizar: Ep = z Xy Ey
k=1
n
Sujeto a las restricciones: Z x,=1
k=1

vke{1,2,..,n}, x, >0

Donde, cspz = varianza de la cartera p; x : vector columna de la proporcién de cada
activo x; x: vector fila de la proporcién de cada activo xx; V= matriz de varianzas y
covarianzas de las rentabilidades; Ep= rentabilidad esperada de la cartera p; Ex=
rentabilidad esperada de cada activo; xx= proporcion del presupuesto destinado al activo
K.

Las distintas combinaciones de rentabilidad y riesgo de todas las carteras eficientes es lo
que se conoce como “frontera eficiente”. Una vez conocida, cada inversor en funcion de
sus preferencias, elegira su cartera 6ptima.

4.1.1 Qué es una cartera eficiente para Markowitz.

Seria ni mas ni menos aquella que proporciona los rendimientos esperados mas altos

para cada nivel de riesgo o el menor nivel de riesgo para cada rendimiento esperado.
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Graéfico 4: Frontera eficiente
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Fuente: Apuntes asignatura valoracion de instrumentos financieros. Luis Garvia

Todos los puntos azules que vemos en el grafico son carteras ineficientes, ya que para el
mismo nivel de rendimiento, existe otra cartera con menor riesgo y para el mismo riesgo

existe otra cartera que ofrece un rendimiento mayor.

Asi, la curva roja, que delimita la superficie entre los niveles més altos de rendimiento
esperado y los niveles méas bajos de riesgo, se le conoce como frontera eficiente y

representa el conjunto de carteras eficientes.

4.1.2. Ventaja de la diversificacion.
Su principal ventaja es que reduce el riesgo. La diversificacién depende del coeficiente
de correlacion existente entre los activos que componen la cartera y lo que persigue es

lograr que este coeficiente sea cercano a cero 0 negativo, ya que esto reduce el riesgo de
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la cartera. El coeficiente de correlacion mide la direccion y la fuerza de la relacion entre

dos activos y puede tomar valores entre -1y 1.

Un mayor nimero de activos no implica de manera sistematica que la diversificacion
sea eficiente. Por ejemplo, una cartera con 20 compafiias del mismo sector esta peor
diversificada que una cartera con 10 valores pero de sectores diferentes, puesto que, a
priori, en esta Gltima los activos que la componen tendran un coeficiente de correlacion

menor entre ellos.

Una buena diversificacion ayuda a reducir el riesgo de nuestras inversiones. Hay una
cartera eficiente para cada tipo de inversor, en funcion de la rentabilidad esperada y el

riesgo a asumir.

4.2. EL MODELO CAPM.

En el trabajo de Markowitz queda descrita la base que después daria lugar al modelo
Capital Asset Pricing Model, CAPM.

William Sharpe recibi6 en 1990, junto a Markowitz y Merton Miller, el Premio Nobel
de Economia por su trabajo CAPM, que fue publicado en 1964. Otros autores como
John Litner y Jan Mossin, 1965 y 1966 respectivamente, trabajaron de forma simultanea

en el modelo. Posteriormente, Merton desarrollé el modelo para tiempo continuo.

Este modelo es utilizado por muchas compafias para calcular la rentabilidad
tedricamente exigida a las acciones, para valorar compafiias y para evaluar fondos de
inversion. EI modelo tiene en cuenta el rendimiento de un activo teéricamente libre de
riesgo, el rendimiento del mercado y la sensibilidad del activo al riesgo de mercado. La

relacién de equilibrio viene representada por la siguiente formula:

Ke=re+ B [rm - re]
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donde ke es el rendimiento de un activo; r; es el rendimiento de un activo libre de
riesgo; B es la sensibilidad entre la rentabilidad del activo y la del mercado, que puede
ser un indice de referencia; ry, es el rendimiento del mercado; [rm - rf] representa la

prima de riesgo del mercado.

En este modelo los inversores pueden diversificar por lo que eliminan el riesgo propio
de los titulos de la cartera. La beta mide el riesgo de mercado o riesgo sistematico, con
lo cual se trata de un riesgo que no es diversificable, que no podemos eliminar de
nuestra cartera, por lo tanto podemos apreciar como es este el que tiene en cuenta el
modelo CAPM.

El modelo asume una serie de hipdtesis como son:

o Los inversores tienen expectativas homogéneas.

o No hay costes de transaccion.

o Los inversores son aversos al riesgo y exigen mayores rendimientos a inversiones
CON mayor riesgo.

o Pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de riesgo.

o El mercado no ofrece una mayor rentabilidad por asumir riesgos diversificables.

o Los inversores tienen el mismo horizonte temporal.

4.2.1 Criticas al modelo.
A pesar de que es el modelo cominmente utilizado entre los inversores y aplicado para
la valoracién de empresas, varios han sido los autores que han mostrado sus criticas
hacia el modelo.
Destaca el profesor de finanzas del IESE Business School, Pablo Fernandez, quién ha

profundizado mucho en este tema con varias publicaciones como “CAPM (Capital

Asset Pricing Model): un modelo absurdo”, donde cuestiona la aplicacion del modelo.
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En este articulo Pablo Ferndndez explica que las predicciones y suposiciones del
modelo no tienen base en el mundo real, puesto que hay errores de estimacion en dos

ingredientes de la férmula del modelo, la beta y la prima de riesgo de mercado.

Segun Pablo Ferndndez, utilizar la beta historica del sector o la media de las betas de
empresas similares lleva a cometer errores de valoracion de compaiiias, de proyectos de
inversion y fijacion de precios. Por lo tanto, la beta usada en el CAPM causa problemas
como la fluctuacion, de acuerdo al periodo histérico que se tome para el indice que se

utiliza como referencia del mercado.

Otro error gque sefiala es que el mercado tenga una prima de riesgo esperada. EI| CAPM
considera la prima de riesgo de mercado como un parametro y no como un parametro

que es diferente para diferentes inversores.

En esa linea, Aswath Damodaran, profesor de finanzas en la Universidad de Nueva
York, hace una critica en cuanto a la utilizacion de las betas de las empresas, afirmando

la inexistencia de una Unica beta para todos los inversores.

Pablo Fernandez afirma que la prima de riesgo de mercado designa cuatro conceptos
diferentes: la prima de riesgo historica, la prima esperada, la prima de riesgo requerida y
la prima de riesgo implicita. La confusion surge de no distinguir entre los cuatro
conceptos y de no reconocer que, aunque la prima de riesgo histdrica debe ser igual para
todos los inversores, la prima de riesgo requerida, la prima de riesgo esperada y la prima

de riesgo implicita son diferentes para cada inversor.

En resumen, Pablo Fernandez explica que la beta y la prima de riesgo de mercado se
calculan para cada empresa y cada inversor, usando el sentido comun, experiencia y

conocimiento financiero de la empresa, la industria o la economia nacional.
Y para finalizar, de acuerdo con el modelo CAPM, los inversores tienen expectativas

homogéneas, solo se preocupan por el rendimiento esperado y por la volatilidad, usan

la misma beta para cada compafiia y tienen la misma prima de riesgo de mercado.
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Mientras que en el mundo real, los inversores tienen expectativas heterogéneas y

utilizan diferentes betas y primas de riesgo para cada inversor y empresa.
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5. COMO INVERTIR.

5.1. SERIE DE FACTORES SEGUN EL PERFIL DEL INVERSOR.

La seleccion de una cartera es una cuestion subjetiva, pues dependera del perfil del
inversor, por tanto, para ello debemos analizar una serie de factores. El horizonte
temporal es uno de ellos. Cuanto mayor sea el plazo en el que pretendemos recuperar
nuestra inversién, mas riesgo podemos asumir. Por ejemplo, aunque seamos muy
conservadores y no queramos asumir mucho riesgo, si somos jévenes y contratamos un

plan de pensiones, este deberia invertir buena parte del dinero en renta variable.

El nivel de ingresos es otro de los factores. No es lo mismo, a la hora de invertir, ser un
empleado con un sueldo anual de 20.000 euros que un ejecutivo con salario superior a
100.000 euros. También hay que tener en cuenta el tipo marginal de la renta del cliente
para adecuar los productos méas ventajosos en funcion de su fiscalidad.

Otro factor es el objetivo del cliente, puesto que hay personas que pueden preferir
obtener unos ingresos mensuales recurrentes en lugar de estar invertido en algo que
podria reportarle unas ganancias superiores pero con mas riesgo. En ese caso, lo
recomendado no seria la renta variable, sino que seria la renta fija con cupones
periddicos.

El nivel de riesgo que un inversor esta dispuesto a correr es uno mas a considerar, ya
que podemos ser amantes del riesgo, pero si ese dinero que tenemos esta destinado para

pagar la universidad de tus hijos, el nivel aumenta mucho.

Otro aspecto, que es mas determinantes es la etapa del ciclo de vida en la que se

encuentra el inversor. Podemos distinguir aqui 3 fases:
o La primera, seria la fase en la que se encontrarian aquellas personas jovenes que

estan al principio de su carrera profesional. Como el horizonte temporal puede ser

mas largo, la estrategia de inversion puede ser mas arriesgada con un importante
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peso de la renta variable y, dentro de esta, que predominen las compafiias de

crecimiento.

o La segunda, seria la fase en la que se encontrarian los clientes de mediana edad,
en la que la conservacion del capital cobra mas importancia. La dotacién a planes
de pensiones adquiriria importancia y la rentabilidad estaria enfocada a la
busqueda de plusvalias mas que de rendimientos periodicos.

o La tercera, seria la fase en la que se encontrarian los inversores cercanos a la
jubilacion o ya jubilados. La estrategia seria de carteras con riesgo bajo, en la que
gane importancia la renta fija y la renta variable se centre en compafias que
ofrezcan una rentabilidad por dividendo atractiva, pero con un peso menor dentro

de la cartera.

Asi pues, el perfil del inversor es lo que condiciona la eleccién de la cartera para cada
individuo, por lo que es fundamental tener en cuenta su grado de aversion al riesgo y

sus circunstancias personales.

5. 2. FACTORES MACROECONOMICOS.

Tras analizar el origen de la crisis financiera del 2007 y las burbujas especulativas nos
puede quedar la sensacion de que estamos a merced de los mercados y no podemos
luchar contra ellos, pero no es asi, la formacién y la informacidn son dos potentes armas

con la que combatir.

Sabemos que seleccionar una cartera no es una tarea sencilla y algunas preguntas del
tipo ¢como se comportaran las bolsas en los proximos meses?, ¢en qué valores invertir?

son algunas de las cuestiones que podemos plantearnos.
Hay que fijarse en los factores que influyen en el comportamiento del mercado. Aunque

todos los datos macroecondmicos son importantes, muchas veces los inversores prestan

mas atencion a los que proceden de Estados Unidos. A continuacion enumeraremos las
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principales referencias macroecondémicas estadounidenses a tener en cuenta: informe de
empleo, demandas iniciales de desempleo, IPC, balanza comercial, ventas minoristas,
avances del PIB, capacidad productiva utilizada, encuesta de la Fed de Filadelfia, ISM e
indice de gestores de compras de Chicago, Viviendas iniciadas y licencias de
construccion, venta de viviendas nuevas, ventas pendientes de viviendas, pedidos de
bienes duraderos, indice de produccion industrial, libro beige de la FED, indicadores

adelantados, confianza del consumidor, confianza de la Universidad de Michigan.

A la hora de invertir tenemos que tener en cuenta como marcha el mercado, puesto que
la evolucién de las variables macroeconémicas tiene un impacto directo en todas las

compaiiias.

En el mundo de la inversion, nos encontramos con aquellos que basan su sistema en la
macroeconomia, de modo que es lo primero que tendrdn en cuenta a la hora de invertir
en una determinada compafia. Si el entorno macroeconémico es adverso, posiblemente
buscaran oportunidades en otros mercados, por muy atractiva que les parezca la
compafiia. En cambio, otros lo que intentan es buscar compafiias a buen precio en las
que invertir, ignorando por completo las circunstancias del entorno; si es una buena

compafiia, antes o después el mercado reconocera su verdadero valor.

5.3. INVERTIR EN FUNCION DE DISTINTOS ENFOQUES.

Deberiamos tal vez empezar por definir qué entendemos por analisis fundamental. Este
se basa en el andlisis detallado de los estados contables de una empresa, asi como de sus
expectativas futuras, planes de expansion y factores del entorno socioeconémico que

puedan afectar a su evolucion.

El analista fundamental fija precios objetivos basandose en distintos aspectos:
descuentos de flujos de caja, valoracion por PER, crecimiento de beneficios y
comparaciones con empresas analogas. En funcion de lo anterior, se le da al valor una
recomendacion de sobreponderar (si se estima que el valor se comportara mejor que el

mercado), neutro (si se estima que se comportara como el mercado) e infraponderar (si
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se espera que su comportamiento sera peor). Cuando el precio de mercado es inferior al
valor fundamental, la accidn o titulo esta infravalorada y su precio deberia elevarse en el

futuro.

Por tanto, un analista fundamental deberia ser capaz de calcular el valor fundamental de
la accion para compararlo con el precio actual. El problema principal es la tarea de
estimar cual deberia ser el valor intrinseco del titulo o accion y, en consecuencia, lo que
el mercado “deberia” hacer. Otro problema mayor es predecir cuando se van a producir
los posibles movimientos de ajuste del precio. En general, el analisis se aplica a
inversiones a largo plazo, esperando que el mercado termine por reflejar el valor

esperado.

En la valoracion de empresas pueden emplearse dos enfoques:

e  Andlisis Top-Down: se analiza primero la situacion econdmica global del
momento y después las economias individuales. El siguiente paso seria la eleccion
del sector o sectores que presenten un mayor atractivo y, finalmente,
procederiamos a seleccionar las empresas concretas que nos parezcan MA&s

atractivas para invertir.

o Andlisis Bottom-up: parte de la seleccion de empresas atractivas en las que
invertir, para luego analizar el sector y el entorno econémico nacional y, al final,

Ilevar a cabo un vistazo global.

Ademas de analizar los factores sectoriales de las compafiias, tendriamos que fijarnos en
los factores especificos de la propia compafiia. Para ellos se tienen en cuenta las cuentas
anuales de los Ultimos afios de cara a entender verdaderamente el negocio y su
evolucion en los ultimos afios, asi como para poder predecir cudl sera su evolucion
futura. Esto implica estudiar el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios netos en el patrimonio, el estado de flujos de efectivo, la memoria
y los distintos ratios que existen para valorar las empresas que nos seran de gran utilidad

a la hora de invertir.
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6. ANALISIS DE LA METODOLOGIA DE NUESTRAS CARTERAS.

Una vez que hemos analizado el marco tedrico del &rea de la gestion de carteras,

indicaremos el procedimiento que seguiremos para elaborar nuestras carteras.

Realizaremos tres carteras con valores del Ibex-35, una con valores del Euro Stoxx-50 y
otra con valores del S&P-500. Una vez explicado el procedimiento, veremos como se
han comportado cada una de nuestras carteras frente al indice en un horizonte temporal
de un mes, 3 meses y en el afio 2016. Para ello contaremos con los datos necesarios

proporcionados por Bloomberg.

Los criterios que tendremos en cuenta para seleccionar los valores de nuestras carteras

seran:

o Recomendacidn del consenso de analistas de Bloomberg.

o Potencial de revalorizacion segun consenso de analistas de Bloomberg.
o PER ratio.

o P/B ratio.

o Dividendos.

. Sector.

Para simplificar el analisis fundamental, puesto que no disponemos del tiempo
necesario para analizar cada una de las empresas que forman cada uno de los indices,
nos basaremos en las recomendaciones y el potencial de revalorizacion, tras fijar un
precio objetivo, que le da a cada empresa el consenso de analistas de la prestigiosa
compafiia estadounidense, Bloomberg. El potencial de revalorizacion es a un afio y el

rating del consenso esta comprendido entre 1 y 5, siendo 1 venta y 5 compra.

Otro de los criterios seleccionados es el ratio PER, que mide las veces que esta

contenido el beneficio en el precio de la accion.

PER = Precio de cotizacion / Beneficio por accion

Pagina 37 de 78



Metodologia para la creacién de carteras de renta variable. IBEX-35, EURO STOXX-50 y S&P-500
Victor Vicente Mulas - 2016

Nos ayuda a saber si una empresa estd cara o barata con respecto a otras. Las
comparaciones por PER es muy importante realizarlas entre empresas analogas, ya que
en caso contrario podrian darnos una vision distorsionada. Las compafiias con PER alto
suelen ser empresas de crecimiento, de las que se espera un crecimiento futuro de los
beneficios por encima de los de la media. En cambio las comparfiias con PER bajo son
empresas cuyo atractivo seria el estar cotizando en ese momento con un importante

descuento.

Otro ratio que utilizaremos serd el Price to Book Value (precio en relacion a su valor en
libros). Compara el precio de cotizacion de una accién con su valor en libros, siendo un
indicador de cuanto esta pagando el mercado por los activos netos de la compafiia (éstos

son una estimacion del valor de los activos en caso de liquidacion).

P/B = Precio de cotizacion por accion / Valor teérico contable por accion
El criterio de la rentabilidad por dividendo estimada lo utilizaremos bésicamente para la
creacion de una de las carteras del l1bex-35 y que explicaremos en mayor detalle en su
apartado correspondiente.
Por ultimo, con el objetivo de diversificar nuestras carteras, cada una de ellas debera
tener al menos 5 sectores distintos, con lo cual no podrén tener més de 2 compafiias del

mismo sector.

Toda esta informacion la importamos de Bloomberg en un Excel con el que poder
trabajar.

6.1. CARTERAS IBEX-35.

Con respecto al indice espafiol, elaboraremos tres carteras modelo distintas. Una cartera

dindmica, una de baja volatilidad o defensiva y otra de dividendos. A continuacion

Péagina 38 de 78



Metodologia para la creacién de carteras de renta variable. IBEX-35, EURO STOXX-50 y S&P-500
Victor Vicente Mulas - 2016

explicaremos el procedimiento y la evolucion de cada una de ellas con respecto al indice

a un mes, a 3 meses, y en el afio 2016.

Antes indicaremos el sector de cada uno de los 35 valores:

Tabla 1: Valores del IBEX-35

INDITEX Consumo ciclico
MEDIASET ESPANA Consumo ciclico
DIA Consumo no ciclico
REPSOL Energia
TECNICAS REUNIDAS Energia
BANCO SANTANDER Financiero
BBVA Financiero
CAIXABANK Financiero
BANCO SABADELL Financiero
BANKINTER Financiero
BANKIA Financiero
BANCO POPULAR Financiero
MAPFRE SA Financiero
MERLIN PROPERTIES Inmobiliario
GRIFOLS Health Care
1AG Industrial
FERROVIAL Industrial
ABERTIS Industrial
AENA Industrial
ACS Industrial
GAMESA Industrial
FCC Industrial
OHL Industrial
SACYR Industrial
AMADEUS Informacion Tecnologia
INDRA SISTEMAS Informacion Tecnologia
ACERINOX Materiales
ARCELORMITTAL Materiales
TELEFONICA Telecomunicaciones
IBERDROLA Utilities
RED ELECTRICA Utilities
GAS NATURAL Utilities
ENDESA Utilities
ENAGAS Utilities
ACCIONA Utilities

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

6.1.1 Cartera dinamica.

° Procedimiento:

De las 35 empresas que forman el selectivo, elegiremos 9 valores en funciéon de una
determinada ponderacién que le daremos a algunos de los criterios que hemos

mencionado en la introduccién del apartado “6. Analisis de la metodologia de nuestras
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carteras”. En este caso seran rating del consenso de Bloomberg, potencial de

revalorizacion, PER y P/B ratio.

Primero, ordenaremos las compafias por rating del consenso de analistas de
Bloomberg, de mayor a menor y le asignaremos 2 puntos a las compafias que se
encuentren en el primer cuartil, un -2 a las que se encuentren en el altimo cuartil y un 0

para las del segundo y tercer cuartil.

Lo mismo haremos con el potencial de revalorizacion, pero en este caso con unas

puntuaciones de 1,-1 y 0.

Con respecto al PER vy al P/B ratio, se ordenaran las compafiias de menor a mayor por
cada uno de los ratios y se seguird el mismo procedimiento, 1 para el primer cuartil, -1
para el Ultimo y 0 para el segundo y tercero.

Después, se calcula para cada compafiia su puntuacion total, segin la ponderacion de
los 4 criterios, y se ordenan de mayor a menor. Las 9 compafiias que mas puntos sumen
seran las que entren en nuestra cartera, teniendo en cuenta que solo puede haber como

mucho dos del mismo sector. En caso de empate, elegiremos la que mayor rating tenga.

Esto se realizara semanalmente, por lo que cada semana pueden entrar o salir alguna
compafiia. Por experiencia, la clasificacion por puntuacion total no varia en exceso de
una semana a otra, por lo que no pensemos que cada semana tendremos 9 valores

distintos en nuestra cartera.

A continuacion, podemos visualizar el procedimiento que hemos seguido utilizando

Excel (ejemplo de la Gltima semana, 6 de junio, en la que realizamos el rebalanceo).
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Seqgun rating:

Tabla 2: IBEX-35 (cartera dindmica), rating consenso

IAG Industrial 4 690 2

ACS Industrial 45591 2
FERROVIAL 5A Industrizal 4462 2
MERLIMN PROPERTIES Financiero 4412 2
DIA Consumo no ciclico 4 250 2
GRIFOLS Salud 4,080 2
ACCIONA Utilities 4048 2
ACERINGX Materiales 3,958 2
GAMESA Industrizal 3,952 2
IBERDROLA Utilities 3,833 0
INDITEX Consumao ciclico 3,825 0
TELEFOMICA Telecomunicaciones 3,795 0
BANKIA Financiero 3,633 0
BAMNCO SANTAMDER Financiero 3,538 0
ENAGAS Utilities 3,516 1]
MEDIASET ESPANA Consumo ciclico 3,515 1]
BEVA Financiero 3,512 0
AMADEUS Informacion y tecnologia 3,485 1]
RED ELECTRICA Utilities 3,469 1]
ARCELORMITTAL Materiales 3,438 0
SACYR Industrizal 3,429 0
BANCO SABADELL Financiero 3,400 0
ABERTIS Industrial 3,400 0

GAS NATURAL Utilities 3,400 0
REPSOL Energia 3,333 1]

OHL Industrial 3,333 0

AENA Industrizal 3,280 -2
INDRA SISTEMAS | Informacion y tecnologia 3,192 -2
TECNICAS RELINIDA Energia 3,083 -2
FCC Industrial 3,000 -2
EMDESA Utilities 3,000 -2
BAMNKINTER Financiero 2,964 -2
CAIXABAMK Financiero 2,900 -2
BAMNCO POPULAR Financiero 2,759 -2
MAFFRE Financiero 2,750 -2

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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OHL
1AG
BANKIA
SACYR
BANCO POPULAR
CAIXABANK
TELEFONICA
MERLIN PROPERTIES
BBVA
BANCO SABADELL
FERROVIAL
BANCO SANTANDER
ACCIONA
DIA
TECMICAS REUNIDAS
ACS
GRIFOLS
INDITEX
IBERDROLA
GAMESA
INDRA 5ISTEMAS
GAS NATURAL
ENAGAS
ABERTIS
ARCELORMITTAL
ACERINOX
REFS0L
FCC
ENDESA
MAPFRE
RED ELECTRICA
AMADEUS
BANKINTER
AENA
IMEDIASET ESPANA

Tabla 3: IBEX-35 (cartera dindmica), potencial de revalorizacion

Industrial
Industrial
Financiero
Industrial
Financiero
Financiero
Telecomunicaciones
Financiero
Financiero
Financiero
Industrial
Financiero
Utilities
Consume no ciclico
Energia
Industrial
Salud
Consumo ciclico
Utilities
Industrial
Informacidn y Tecnologia
Utilities
Utilities
Industrial
Materiales
Materizles
Energia
Industrial
Utilities
Financiero
Utilities
Informacion y Tecnologia
Financiero
Industrial
Consumeo ciclico

4,80
6,64
0,76
173
150
2,38
9,06
9,64
5,68
150
18,65
4,05
68,43
5,39
27,33
28,07
159,98
29,83
6,00
17,95
9,79
17,52
26,75
13,62
4,69
10,60
1151
7.58
18,18
2,20
749,35
41,08
6,63
120,55
11,74

6,98
9,56
101
2,28
150
2,95
11,33
12,02
6,98
1,80
22,34
4,76
79,81
6,26
30,48
32,20
22,10
32,85
6,59
19,66
10,59
18,66
28,25
14,27
4,90
11,04
11,98
773
18,30
2,21
79,35
40,75
6,54
118,15
11,50

45%
44%
33%
32%
7%
26%
25%
25%
23%
20%
20%
17%
17%
16%
12%
11%
11%
10%
10%
10%
8%
6%
6%
5%
5%
a3
4%
2%
1%
0%
0%

-1%
-2%
-2%

0000000000000 0000RERRERERKR B

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Sequn PER estimado:

Tabla 4: IBEX-35 (cartera dindmica), PER estimado

|AG Industrial 5,01 1
BANCO POPULAR Financiero 7,87 1
BANCO SANTAMDER Financiero 0,34 1
BANEIA Financiero 9,41 1
OHL Industrial 9,45 1
BANCO SABADELL Financiero 9,54 1
BBVA Financiero 974 1
MAPFRE Financiero 9,84 1
CAIXABANE Financiero 10,87 1
SACYR Industrial 11,01 0
TECMICAS REUNIDAS Energia 11,39 o
ACS Industrial 12,38 0

GAS NATURAL Utilities 12,69 0
DlA Consumeo ciclico 13,35 1]
BANKINTER Financiero 14,04 o
TELEFOMICA Telecomunicacicnes 1473 o
IBERDROLA Utilities 1452 o
ENAGAS Utilities 1530 0
MERLIN PROPERTIES Financiero 15,45 o
ENDESA Utilities 1554 0
REPSOL Energia 15,72 1]
RED ELECTRICA Utilities 16,58 o
ABERTIS Industrial 18,06 0
INDRA SISTEMAS | Informacion y Tecnologia 18,79 1]
AENA Industrial 15,20 0
GAMESA Industrial 19,30 0
MEDIASET Consumeo ciclico 20,82 -1
AMADEUS Informacidn y Tecnologia 21,54 -1
ARCELORMITTAL Materiales 2177 -1
GRIFOLS Salud 21,78 -1
ACCIONA Utilities 2190 -1
FCC Industrial 26,26 -1
FERROWVIAL Industrial 28,75 -1
INDITEX Consumer no ciclico 29,07 -1
ACERINOX Materiales 34,29 -1

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Sequn P/B ratio:

Tabla 5: IBEX-35 (cartera dindmica), P/B ratio

BANCO POPULAR Financiero 03 1
OHL Industrial 0,5 1
ARCELORMITTAL Materiales 0,5 1
SACYR Industrial 0,5 1
CAIXABANE Financiero 0,6 1
REPSOL Energia 0,6 1
BAMNCO SABADELL Financiero 0,6 1
BANCO SANTANDER Financiero 0,7 1
BANKIA Financiero 0,7 1
BBVA Financiero 0,3 o
MAPFRE Financiero 0,8 o
IBERDROLA Utilities 10 ]
MERLIMN PROPERTIES Financiero 11 0]
ACCIONA Utilities 11 o
GAS NATURAL Utilities 1,2 ]
ACERINOX Materiales 15 o
BANKINTER Financiero 16 o
|AG Industrial 1,8 o
EMDESA Utilities 2,1 o
FERROWIAL Industrial 2.3 0]
ABERTIS Industrial 2.3 ]
TELEFONICA Telecomunicaciones 2.5 o
EMAGAS 54 Utilities 2.8 ]
ACS Industrial 2,8 o

FCC Industrial 3,0 o
GAMESA Industrial 3,2 o
TECMICAS REUNIDAS Energia 3,6 -1
RED ELECTRICA Utilities 39 -1
GRIFOLS Salud 42 -1
MEDIASET Consuma ciclico a3z -1
BENA Industrial 42 -1
INDRA SISTEMAS | Informacian y tecnologia 52 -1
AMADEUS Informacian y tecnologia 7.3 -1
INDITEX Consuma ciclico 81 -1

DIA Consumo no ciclico 10,6 -1

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Suma total:

Tabla 6: IBEX-35 (cartera dindmica), suma total

Victor Vicente Mulas - 2016

IAG
MERLIN PROPERTIES
BANKIA
BBVA
SACYR
OHL
ACS
GAMESA
BANCO SANTANDER
BANCO SABADELL
FERROWVIAL
DIA
ACCIONA
ACERINOX
TELEFONICA
CADABANK
BANCO POPULAR
GRIFOLS
IBERDROLA
ENAGAS
ABERTIS
GAS NATURAL
REPSOL
ARCELORMITTAL
RED ELECTRICA

INDITEX
MEDIASET

MAPFRE
AMADEUS
INDRA
ENDESA
BANKINTER
AENA
FCC

TECNICAS REUNIDAS

Industrial
Inmobiliario
Financiero
Financiero
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Financiero
Financiero
Industrial

Consumo no ciclico

Utilities
Materiales

Telecomunicaciones

Financiero
Financiero
Salud
Utilities
Utilities
Industrial
Utilities
Energia
Materiales
Utilities
Consume ciclico
Consume ciclico
Energia
Financiero

Informacion y tecnologia
Informacidn y tecnologia

Utilities
Financiero
Industrial
Industrial

OOROM KRR O D MM O OO SR MN

o s

[=T = = R = N = = I = I = I =T %]

Pt fo 2 R

o

R I = = R = T R - =R T T T = ey

cC oo oo bk aao kbl as oo s aaaaa D -

o L

A

0 1
0 3
1 3
1 3
1 3
1 3
0 2
0 2
1 2
1 2
0 1
A 1
0 1
] 1
0 1
1 1
1 1
-1 0
0 0
0 0
0 0
0 0
1 0
1 0
0 -1
A 2
R 2
0 2
0 2
R 3
-1 3
0 3
0 3
R -4
0 -4

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

En este caso vemos que las nueve compafiias en negrita (IAG, Merlin Properties,

Bankia BBVA, Sacyr, DIA, Acciona, Acerinox y Telefonica) serian las que formarian la

cartera a dia 6 de junio, segun los requisitos que hemos explicado anteriormente.

Seflalar que una semana antes también eran estas nueve las que formaban nuestra

cartera, por lo que no se ha producido ningln cambio esta semana a la hora de hacer el

rebalanceo.
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° Evolucidn rentabilidades:

Analizaremos la rentabilidad de nuestra cartera a 1 mes, 3 meses y 1 afio.

Tabla 7: IBEX-35 (cartera dindmica), evolucién semanal

PRECIO % Variacion semanal|  29/03/2016 2910312016 PRECIO % Variacion semanal| 04/04/2016 0410412016
INDICE IBEX 35 8869 -2,5% 10,3 10,3 8637 -2,6% 1074 1074
Acerinox 10,06 3,3% 29,0 28,1 10,03 0,3% 28,0 28,5
Abertis
Banco Popular
Acciona 67,31 2,3% 29,3 28,1 67,24 0,5% 288 28,5
Bankia 0,39 -4 5%, 287 29,1 0,83 -45%, 1 273 285
BBVA
Caixabank
FCC
ACS 25,89 -3,3% 250 281
Endesa
Enagas
Red Electrica
Ferrovial
Grifols
Merlin Properties 10,41 -1,8% 28,5 2581 10,00 -3,9% 28,0 285
bercron | IIISEEN e e ser 5% 286 285
COMPARIAS OHL
Repsol
Telefonica

Banco Santander 3,81 -6,0% 274 28,5
Gamesa
Banco Sabadell
Inditex

4G 6,35 -3.8% 289 29,1 7,02 1,0% 294 285
Arcelormitial

Gas Matural
Mediazet
Tecnicas R

Amadeus
sacyr [ e
Mapfre
Indra

Bankinter

DA 4,63 -2,2% 25,4 281 4,50 -27% 283 235
Aena
CARTERA -3,0%] 262,0 262,0) -2,0%] 256,8 256,3)

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Para explicar cdmo analizamos la rentabilidad de las carteras de semana en semana,
cogemos como ejemplo la del 29 de marzo y la del 4 de abril. Nos fijaremos en la de la
semana del 4 de abril puesto que las variaciones se hacen con respecto a la semana

anterior.

Asi, en la primera columna tenemos el precio de cada valor que compone nuestra
cartera. En esta semana la componian Acerinox, Acciona, Bankia, Merlin Properties,
Iberdrola, Banco Santander, Arcerlormittal, Sacyr y Dia. Esa semana salié de nuestra

cartera ACS (en rojo) y entr6 Sacyr (en azul). Ese dia, el Ibex cotizaba a 8.637 puntos.
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En la segunda columna, tenemos la variacién del precio de cada accidn con respecto a la
semana anterior. Cuando una compafiia paga dividendos hay que hacer un pequefio
ajuste para tener en cuenta esa salida de dinero. Aqui tenemos el ejemplo de Bankia (en
amarillo), que pagé un dividendo de 0,02€ por accion. Tomamos que la tributacion por
dividendo es del 19% (hasta 6.000€), posteriormente, Se le suma al precio actual el
dividendo correspondiente y el ajuste queda asi (0,83 + (0,02*0,81)) / 0,89) -1 = - 4,5%

En la tercera columna, tenemos lo que contribuye cada valor, con su variacion del

precio semanal, a la rentabilidad de la cartera.

Y en la cuarta se recoge la ponderacién de cada valor a la cartera y cada uno de ellos es

de 1/9, ya que son 9 las compariias que la forman.

En el cuadro podemos ver como, en esta semana del 4 de abril, el indice cay6 un 2,6%

mientras que nuestra cartera lo hizo en menor medida, un 2,0%.

Para facilitar el célculo de las rentabilidades y poder compararlas, utilizamos nimeros
indice, base 100. El ejemplo que hemos explicado arriba lo hemos hecho semanalmente
desde el 31 de diciembre hasta el 6 de junio. Por tanto, podriamos comparar la
rentabilidad de nuestra cartera con respecto al indice en todo este periodo. Aqui

revisaremos a un mes, a 3 meses y en lo que va de afio 2016.

a) Rentabilidad a 1 mes.

La rentabilidad de la cartera a un mes ha sido del 2%, mientras que el indice ha perdido

un 1%.

Tabla 8: IBEX-35 (cartera dindmica), rentabilidad a 1 mes

002016 100 100
15052016 55 101
171052018 95 104
23052016 99 99
I0S/2018 102 104
06/06/2016 95 102

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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b)  Rentabilidad a 3 meses.

A 3 meses la rentabilidad es mayor, nuestra cartera ha obtenido un +5% mientras que la

del IBEX-35 se sitla por debajo, +3%.

Tabla 9: IBEX-35 (cartera dindmica), rentabilidad a 3 meses

01103208
07i0320e
18/032016
21032018
20042018
Q40472018
1110472016
18/04/2018
25/04/2018
1305/2018
08052018
17052016
23052018
IM0S208
06/08/2016

100
103
108
107
104
1M
104
103
107
104
103
103
103
108
103

100
103
104
107
103
1M
1040
104
107
103
103
104
103
108
105

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

c) Rentabilidad en el 2016.

A dia 6 de junio de 2016 el indice ha perdido un 8%, a 31 de diciembre se encontraba en

9.544 y a 6 de junio en 8.796. Mientras que nuestra cartera lo ha hecho mejor, con un -

5%.
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Tabla 10: IBEX-35 (cartera dindmica), rentabilidad en el 2016

INMZ2015 100 100
04/01/2016 83 ]
11012016 g4 81
18/01/2016 &9 &7
250172016 91 &9
01/02/2016 82 g0
08/02/2016 a7 &6
15022018 85 85
ZHNZ2016 a7 i
01/032016 &9 g0
07032016 82 53
18/03/2016 95 G4
2102016 95 i
28/04/2016 83 53
04/04/2016 g0 g2
110472016 a9 G0
180472016 g2 G4
2510412016 86 &7
03052016 83 53
09/05/2018 g2 93
17052016 82 53
23032016 82 53
0052016 85 &7
08/06/2016 g2 45

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

6.1.2 Cartera dividendos.

° Procedimiento:

En este caso, y como condicién principal, las compafias que seleccionemos deberan
tener una politica de reparto de dividendos. Por tanto, la cartera de dividendos estard
formada por los 9 valores del IBEX-35 que a cierre de afio tengan una mayor

rentabilidad por dividendo estimada para el siguiente afio.

Como condicion de diversificacion, al menos 5 sectores tendran que estar presentes en

la cartera.

La rotacion de esta cartera es menor que la que existe en la cartera dindmica, puesto que

la seleccion de los valores se haria una vez al afio. Como excepcion, se revisaria Si
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alguna de las compariias que forma la cartera pierde su grado de inversion o cambia su

politica de retribucion al accionista.

A continuacién, podemos visualizar el procedimiento que seguimos a fecha 31 de
diciembre. Las compafiias elegidas, bajo los criterios explicados, fueron Telefdnica,

Endesa, Repsol, Mapfre, Gas Natural, BBVA, Caixabank, Enagéas y Abertis.

Esta cartera, como hemos comentado antes, se revisara otra vez a final de afio.

Tabla 11: IBEX-35 (cartera dividendos), rentabilidad por dividendo estimada

TELEFOMICA Telecomunicaciones 8,28%
EMDESA Utilities 6,44%
REPSOL Energia 6,09%
MAPFRE Financiero 5,67%

GAS NATURAL Utilities 5,54%
BBVA Financiero 5,37%

CAIXABAMNEK Financiero 5,34%
EMAGAS Utilities 5,20%
ABERTIS Industrial 5,18%

TECNICAS REUNIDAS Energia 5,03%
IBERDROLA Utilities 4,85%
BAMCO SANTAMDER Financiero 4 69%
BAMNCO SABADELL Financiero 4.67%
MERLIN PROPERTIES Financiero 4.60%
MEDIASET Consumo ciclico 4,56%
BAMNKIA Financiero 4.33%

RED ELECTRICA Utilities 4.30%
ACERINOX Materiales 4.28%

| AG Industrial 4,13%

ACS Industrial 3,98%
FERROWIAL Industrial 3,092%
DiA Consumo no ciclico 3,78%
BANKINTER Financiero 3,58%
ACCIONA Utilities 3,42%
AENA Industrial 2,64%
SACYR Industrial 2,54%

OHL Industrial 2,44%
INDITEX Consumo ciclico 2,22%
AMADEUS Informacion y tecnologia 2 18%
GRIFOLS Salud 1,70%
GAMESA Industrial 1,33%
BANCO POPULAR Financiero 0,00%
FCC Industrial 0,00%

INDRA Informacion y tecnologia 0,00%
ARCELORMITTAL Materiales 0,00%

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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° Evolucidn rentabilidades:

Analizaremos la rentabilidad de nuestra cartera a 1 mes, 3 meses y 1 afio.

Tabla 12: IBEX-35 (cartera dividendos), evolucion semanal

[ [ Semanaswosm0te [ SemanaveOem06e |
PRECIO % Variacion semanal| 30/05/2016 J006/2016 PRECIO % Variacion semanal| 06/06/2016 061062016

INDICE IBEX 35 9091,4 3,5% 150,6 150,6 8796,4 -3,2% 1457 145,7
Abertis 13,89 -0,4% KT 3827 13,62 -1,5% 385 38,0
BEWA 6,04 7,0% 40,58 3927 5,68 -5,0% 369 38,0
Caixabank 248 24% 38,83 3827 238 -4,0% LT 38,0
Enagas 18,22 1,3% 38,42 3927 18,18 -0,2% 392 38,0
COMPAﬂiAS Gas Natural 27,23 1,6% 3855 3827 26,75 -1,8% 386 38,0
Iberdrola 17,83 4,0% 39,44 3927 17,52 -1,7% 386 38,0
Mapfre 233 §,8% 40,50 3827 2,20 -5,5% ETA 38,0
Repsol 11,82 5,3% 39,92 3927 11,51 -2,6% 383 38,0
Telefonica 9,55 3.9% 35,40 38,27 9,06 -5,2% 372 38,0
CARTERA 3,63% 3534 3534 3,21% 3421 3421

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Para analizar la rentabilidad de la cartera de semana en semana seguimos la misma tabla

que hicimos en la cartera dinamica. El procedimiento es exactamente el mismo.

En este caso hemos tomado como ejemplo las semanas del 30 de mayo y 6 de junio.
Como podemos ver en el cuadro, en el rebalanceo de la semana del 6 de junio, el indice
perdi6 un 3,24%, mientras que nuestra cartera cay0 un 3,21%. Estas mismas
comparaciones las podriamos hacer semana a semana, desde el 31 de diciembre, que es

cuando comenzd nuestro trabajo de creacion de las carteras.

a) Rentabilidad a 1 mes.

La rentabilidad de la cartera a un mes ha sido del -0,63%, mientras que el indice ha
perdido un -0,96%.
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Tabla 13: IBEX-35 (cartera dividendos), rentabilidad a 1 mes

03/05/2016
09/05/2016
17/05/2016
23/05/2016
30/05/2016
06/06/2016

100
59
59
99

102
39

100
100
100
99
103
39

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

b)  Rentabilidad a 3 meses.

A 3 meses la rentabilidad es mayor, nuestra cartera ha obtenido un +6% mientras que la
del IBEX-35 se situa por debajo, +3%.

Tabla 14: IBEX-35 (cartera dividendos), rentabilidad a 3 meses

01/03/2016
07/03/2016
15/03/2016
21/03/2016
29/03/2016
04/04/2016
11/04/2016
18/04/2016
25/04/2016
03/05/2016
09/05/2016
17/05/2016
23/05/2016
20/05/2016
06/06/2016

100
103
106
107
104
101
100
103
107
104
103
103
103
106
103

100
103
105
107
105
102
101
105
110
107
107
107
106
109
106

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

c) Rentabilidad en el 2016.

A dia 6 de junio de 2016, el indice ha perdido un 8%, a 31 de diciembre se encontraba

en 9.544 y a 6 de junio en 8.796. Sin embargo, nuestra cartera lo ha hecho mejor, con

un -6%.
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Tabla 15: IBEX-35 (cartera dividendos), rentabilidad en el 2016

31/12/2015
05/01/2016
11/01/2016
18/01/2016
25/01/2016
01/02/2016
08/02/2016
15/02/2016
22/02/2016
01/03/2016
07/03/2016
15/03/2016
21/03/2016
29/03/2016
04/04/2016
11/04/2016
18/04/2016
25/04/2016
03/05/2016
09/05/2016
17/05/2016
23/05/2016
30/05/2016
06,/06/2016

100
98
94
89
91
92
87
85
87
89
92
95
95
93
S0
89
92
96
93
92
92
92
95
=

100
98
93
90
91
93
88
85
87
89
92
94
95
94
91
90
93
98
95
95
95
94
98
94

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

6.1.3 Cartera defensiva o de baja volatilidad.

. Procedimiento:

Para la cartera defensiva elegiremos 5 valores bajo tres criterios, baja volatilidad, bajo

riesgo respecto al mercado y diversificacion sectorial. En cuanto a la volatilidad, nos

fijaremos en la volatilidad a 90 dias de las 35 compaiiias del indice, en cuanto al riesgo,

nos fijaremos en la beta a 6 meses y respecto a la diversificacion sectorial, solo

incluiremos una compafila por sector. A continuacion, podemos visualizar el

procedimiento que hemos seguido (ejemplo de la Gltima semana, 6 de junio, en la que

realizamos el rebalanceo).

El primer paso es ordenar las 35 compafiias segun su beta a 6 meses de menor a mayor,

y después darle una ponderacion de 1 a 35.
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Tabla 16: IBEX-35 (cartera defensiva), beta a 6 meses

FCC 05248625 1

RED ELECTRICA 0,6025408 2
ENAGAS 0,6068438 3
GRIFOLS 0,6479532 4
ENDESA 0,6890705 5
AMADEUS 0,7014925 [
AENA 0,7045906 7
IBERDROLA 0,7184573 8
ACCIONA 0,7410504 9
TECNICAS REUNIDAS 0,7653998 10
ABERTIS 07866734 11
INDITEX 07878464 12
FERROWIAL 0,802556 13
GAS NATURAL 08202936 14
DA 0,8635983 15

INDRA 0,8653406 16
GAMESA 0,8742633 17
ACERINOX 0,8873593 18
MERLIN PROPERTIES 0926792 19
MEDIASET 0,9325688 20
BAMKINTER 09332318 21
ACS 1,007886 22
MAPFRE 1,026228 23
TELEFOMICA 1,118968 24
REPSOL 1,144487 25

1AG 1,281991 28
CAIXABANK 1,283191 27
BANCO SABADELL 1,287966 28
BANKIA 1,288212 29
BBWVA 1,288728 30
BANCO POPULAR 1,289442 31
ARCELORMITALL 1,301105 32
SACYR 1,303179 33

OHL 1,309053 34
BANCO SANTAMDER 1417115 35

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

Como queremos que nuestra cartera sea “defensiva”, es decir que si el mercado cae
nuestra cartera no sufra tanto, es por lo que se ordena de menor a mayor. Una beta
menor que uno implica que el activo presenta menor variabilidad que el indice, mientras
que una beta mayor que uno implica que el activo va a sufrir una mayor variabilidad que

el indice. Una beta igual a uno significa que el activo se comporta igual que el indice.

El siguiente paso es ordenar los 35 valores segun su volatilidad a 90 dias, también de

menor a mayor (menor volatilidad implica menor riesgo) y ponderados de 1 a 35.
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Tabla 17: IBEX-35 (cartera defensiva), volatilidad a 90 dias

RED ELECTRICA 18,82006 1
AMADEUS 20,05556 2
ENAGAS 2048121 3
GRIFOLS 21,2713 4
ABERTIS 22,42514 5
ENDESA 22,79955 6
AENA 2291509 7
ACCIONA 2419125 8
FCC 25,33872 9
IBERDROLA 2569674 10
INDITEX 26,87193 11

GAS MATURAL 27,90788 12
FERROWVIAL 30,40458 13
BAMNKINTER 31,03399 14
GAMESA 32,80572 15
TECNICAS REUNIDAS 33,83845 16
DlA 36,15997 17

ACS 36,3367 18
MEDIASET 37,80771 19
MERLIN PROPERTIES 37,98657 20
ACERINOX 40,76748 21
MAFPFRE 41 50689 22
TELEFOMNICA 4273701 23
REPSOL 4372251 24
INDRA 44 16769 25
BBVA 50,72955 26
CAIXABANK 52,83088 27
BANCO SABADELL 55,72251 28
BANCO SANTANDER 57,15654 29
BANKIA 58,00822 30
OHL 59,20526 31
SACYR 66,66952 32

IAG 70,12186 33
ARCELORMITALL 72,28739 34
BANCO POPULAR 80,5615 35

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

El dltimo paso es ordenar los 35 valores de menor a mayor, segin la suma de las

ponderaciones de la beta a 6 meses y de la volatilidad a 90 dias.
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Tabla 18: IBEX-35 (cartera defensiva), suma total

RED ELECTRICA Utilities 2 1 3
ENAGAS Utilities 3 3 B
AMADEUS Informacion y tecnlogia B 2 2
GRIFOLS Salud 4 4 8
FCC Industrial 1 9 10
ENMDESA Utilities 5 B 11
AENA Industrial 7 7 14
ABERTIS Industrial 11 5 16
ACCIONA Utilities 9 8 17
IBERDROLA Utilities 8 10 18
INDITEX Consumo ciclico 12 11 23
FERROVIAL Industrial 13 13 26
GAS NATURAL Utilities 14 12 26
TECNICAS REUNIDAS Energia 10 16 26
GAMESA Industrial 17 15 32

DIA Consumo no ciclico 15 17 32
BANKINTER Financiero 21 14 35
MEDIASET Consumao ciclico 20 19 39
ACERINOY Materiales 13 21 35
MERLIN PROPERTIES Financiero 19 20 39
ACS Industrial 22 18 40
INDRA Informacion y tecnlogia 16 25 41
MAPFRE Financiero 23 22 45
TELEFONICA Telecomunicaciones 24 23 47
REPSOL Energia 25 24 45
CAIXABANEK Financiero 27 27 54
BBVA Financiero 30 26 56
BANCO SABADELL Financiero 28 28 56
1AG Industrial 26 33 59
BANEKIA Financiero 29 30 59
BANCO SANTANDER Financiero 35 29 64
SACYR Industrial 33 32 65

OHL Industrial 34 31 65
BAMNCO POPULAR Financiero 31 35 Bb
ARCELORMITTAL Materiales 32 34 b6

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Hay que tener en cuenta un ultimo criterio: se elegiran aquellas compafias cuya suma
en la tabla que realizamos semanalmente para la dindmica (segun rating, potencial de
revalorizacion, PER y P/B ratio) no sea ni 0 ni negativa. Por ejemplo, del sector utilities,
estan por delante de Acciona, en esta Ultima tabla 18, 3 valores como son Red Electrica,
Enagas y Endesa, pero no cumplen con este Gltimo criterio puesto que su suma (segun

rating, potencial de revalorizacion, PER y P/B ratio) no es positiva.
Por tanto, bajo todos los criterios citados, las 5 compafias que seleccionamos en la

cartera defensiva en la semana del 6 de junio son Grifols, Acciona, Ferrovial, DIA y

Merlin Properties.
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Al igual que la cartera dindmica, el rebalanceo de la defensiva se realizara

semanalmente y asi es como se ha hecho desde el 31 de diciembre hasta ahora.

. Evolucion rentabilidades:

Analizaremos la rentabilidad de nuestra cartera a 1 mes, 3 meses y 1 afio.

Tabla 19: IBEX-35 (cartera defensiva), evolucion semanal

PRECIO % Variacion semanal 231062016 23/06/2016 PRECIO % Variacion semanal| 30/05/2016 30/05/2016
INDICE IBEX 35 8.785 0,2% 1455 1455 9.001 3,5% 150,6 150,6
Acerinox
Abertis
Banco Popular
Acciona 66,25 a0,82 67,40 1,7% 822 83,4
Bankia
BEWVA
Caixabank
FCC
ACS
Endesa
Enagas
Red Electrica
Ferrovial 18,63 21% 221 80,82 18,82 2,4% 827 834
Grifols 18,96 32% 83,0 80,82 19,85 5,2% 85,0 83,4
Merlin Properties 9,55 1,4% 81,6 20,82 973 1,9% 823 834
Iberdrola
COMPARIAS OHL
Repsol
Telefonica
Banco Santander
Gamesa
Banco Sabadell
Inditex
4G
Arcelormittal
Gas Natural
Mediaset
Tecnicas Reunidas
Amadeus
Sacyr
Mapfre
Indra
Bankinter
Dla 521 -3,2% 778 80,82 544 4,5% 84,5 834
Aena
CARTERA 0,47% 404,1 404,1 0 3,15% 416,8 416,8

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Para analizar la rentabilidad de la cartera de semana en semana seguimos la misma tabla
que empleamos en la cartera dinamica y en la de dividendos, utilizando exactamente el

mismo procedimiento.

En este caso hemos tomado como ejemplo las semanas del 23 y 30 de mayo. En la

semana del 23 de mayo, salio de nuestra cartera Iberdrola (en rojo) y entro Acciona (en
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verde). En la siguiente semana no hubo cambios y la cartera se mantuvo con los mismos

valores.

En la semana del 30 de mayo vemos como Ferrovial (en amarillo), pag6 un dividendo
de 0,311 € por accion (fecha de descuento 27 de mayo), por lo que en la variacion del
precio con respecto a la semana anterior se tiene en cuenta este ajuste, como ya
apuntamos en la cartera dinamica ((18,82 + (0,311*0,81))/ 18,63) -1 = 2,4%).

Como podemos ver en el cuadro, en el rebalanceo de la semana del 23 de mayo, el
indice perdié un -0,2%, mientras que nuestra cartera gan6 un 0,47%. Sin embargo, la
semana siguiente el indice subié un 3,5% Yy nuestra cartera un 3,15%. Estas mismas
comparaciones las podriamos hacer semana a semana, desde el 31 de diciembre, que es

cuando comenzd nuestro trabajo de creacion de las carteras.

a) Rentabilidad a 1 mes.

La rentabilidad de la cartera a un mes ha sido del 4%, mientras que el indice ha perdido

un 1%.

Tabla 20: IBEX-35 (cartera defensiva), rentabilidad a 1 mes

03/05/2016 100 100
09/05/2016 g8 100
17/05/2016 g9 100
23,05/2016 g 101
30/05/2016 102 104
06/06/2016 g 104

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

b)  Rentabilidad a 3 meses.

A 3 meses la rentabilidad es mayor, nuestra cartera ha obtenido un +5% mientras que la
del IBEX-35 se sitta por debajo, +3%.
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Tabla 21: IBEX-35 (cartera defensiva), rentabilidad a 3 meses

01,/03/21
07/03/21
1570328
21/03/2¢
29/03/2¢
04/04/21
11/04/2¢
15/04/2
25/04/2¢
03,/05/21
09/05,/21
17/05,/28
23/05,/2¢
30/05,/2¢
06,/06/21

ol&
ol&
ol&
ol&
016
ol&
ol&
016
ol&
ol&
ol&
ol&
016
ol&
ol6

100
103
106
107
104
101
100
103
107
104
103
103
103
106
103

100
103
102
104
103
101
101
103
104
101
100
101
102
105
105

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

c) Rentabilidad en el 2016.

A dia 6 de junio de 2016 el indice ha perdido un 8%, a 31 de diciembre se encontraba en

9.544 y a 6 de junio en 8.796. Mientras que nuestra cartera lo ha hecho mejor, con un -

7%.

Tabla 22: IBEX-35 (cartera defensiva), rentabilidad en el 2016

31712/
0501
1101/
18/01/
25/01/
o102/
0802/
1502/
2202/
o103/
0703/
15/03/
2103/
29/03/
0404/
11/04/
18/04/
25/04/
03/05/
0905,
1705/
2305/
30/05/
0G/06/

2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

100
58
o4
39
91
52
87
85
87
39
92
55
95
53
50
39
92
56
93
52
52
o2
55
92

100
S8
95
52
94
g4
90
a7
29
29
91
91
93
52
50
50
92
53
50
29
50
90
53
93

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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6.2. CARTERA EURO STOXX-50.

Con respecto al indice europeo, elaboraremos una cartera modelo. A continuacion

explicaremos el procedimiento y la evolucion de la cartera con respecto al indice a un

mes, a 3 meses, y en el afio 2016.

Antes indicaremos el sector de cada uno de los 50 valores:

BASF
AIR LIQUIDE
DEUTSCHE TELEEOM
TELEFOMICA
ORANGE
VIVENDI
NOKIA
DAIMLER
LVMH
INDITEX
BMW
VOLESWAGEN
SANOFI
BAYER
AB INBEV
UNILEVER
L'OREAL
DANONE
FRESENIUS
ESSILOR INTERNATIONAL
CARREFOUR
TOTAL
ENI 5PA
BANCO SANTANDER

ALLIAMZ

Tabla 23: Valores del EURO STOXX-50

Materiales
Materiales
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Telecomunicaciones
Consume ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consumo ciclico
Consume ciclico
Consumo no ciclico
Consumao no ciclico
Consumo no ciclico
Consumao no ciclico
Consumao no ciclico
Consumo no ciclico
Consumo no ciclico
Consumao no ciclico
Consumao no ciclico
Energia
Energia
Financiero

Financiero

BNP PARIBAS

ING

BBVA

AXA

INTESA SANPAOLO

UNICREDIT

SOCIETE GENERALE

DEUTSCHE BANK

MUEMCHENER RUECKVER

UNIBAIL-RODAMCO

ASSICURAZIONI GENERALI

SIEMENS

AIRBUS GROUP

WVINCI

SCHNEIDER ELECTRIC

DEUTSCHE POST

SAFRAN

KONINELIKE PHILIPS

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN

SAP

ASML HOLDING

IBERDROLA

EMEL 5PA

EMGIE

E.ON

Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Financiero
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial
Tecnologia
Tecnologia
Utilities
Utilities
Utilities

Utilities

° Procedimiento:

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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El procedimiento es exactamente el mismo al empleado en la cartera dinamica del
IBEX-35 (apartado 6.1.1). Por tanto, de las 50 empresas que forman el selectivo
elegiremos 10 valores en funcion del rating del consenso de Bloomberg, del potencial
de revalorizacion, PER y P/B ratio, con sus ponderaciones correspondientes para
después calcular la puntuacién total de cada compafiia y ordenarlas de mayor a menor.
Las 9 compafiias que mas puntos sumen seran las que entren en nuestra cartera,

teniendo en cuenta el criterio de diversificacion (2 maximo por sector).
El rebalanceo también se hard semanalmente.
A continuacion, podemos visualizar el procedimiento que hemos seguido utilizando

Excel (ejemplo de la Gltima semana, 7 de junio, en la que realizamos el Gltimo

rebalanceo).
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Tabla 24: EURO STOXX-50, rating del consenso

AXA
EMEL 5PA
LVIMH
DAIMLER
WINCI
EMGIE
MNOKIA
AIRBUS GROUP
FRESEMIUS
INTESA SANPAOLO
SAFRAN
NG
CARREFOUR
ALLIANZ
ESSILOR INTERMATIONAL
S4P
DAMNOMNE
ORAMNGE
AB INBEV
DEUTSCHE TELEKOM
BAYER AG-REG
KOMINELIIKE PHILIFS
IBERDROLA
BAYER AG-REG
COMPAGMNIE DE SAINT GOBAIN
ASML HOLDING
SIEMENS
TELEFOMICA
BNF PARIBAS
TOTAL
INDITEX
DEUTSCHE POST
SANOFI
SCHMEIDER ELECTRIC
UMILEVER
E.ON
SOCIETE GEMERALE
BANCO SANTAMDER
WIVENDI
BEVA
L'OREAL
MUENCHEMER RUECKVER
EMI SPA
UNICREDIT
ASSICURAZIONI GEMERALI
AIR LIQUIDE
BASF
UMIBAIL-RODAMCO
VOLKSWAGEN
DEUTSCHE BANK

4,504
4,393
4,368
4343
4,333
4321
4,267
4,250
4,207
4,206
4,154
4133
4,100
4,088
4,087
4,025
3,973
3,968
3,833
3,892
3,844
3,840
3,833
3,829
3,815
3,B11
3,806
3,795
3,794
3,784
3,775
3,767
3,724
3,680
3,623
3,613
3,594
3,538
3,517
3,512
3,500
3,500
3,485
3,457
3,375
3,269
3,176
3,125
3,118
2,703

PP M M ra o opa pa o DD DD D000 0000000000000 0000 E R R R R R R R R R R R R

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Sequn potencial de revalorizacion:

Tabla 25: EURO STOXX-50, potencial de revalorizacion

UNICREDIT 2676 44 63% 1
INTESA SANPAOLO 2,248 3.1 38% 1
AIRBUS GROUP 53,9 69,0 8% 1
DAIMLER 60,54 77,1 7% 1
NOKIA 5,075 6,3 25% 1

BMW 73,85 90,9 23% 1
TELEFONICA 9,217 11,3 23% 1
BAYER 91,59 1106 21% 1
ASSICURAZION] GENERALI 12,79 154 21% 1
ING 11,035 13,3 21% 1

BEVA 5,811 7.0 20% 1

BNP PARIBAS 47,47 57,1 20% 1
Iy 22,085 26,4 19% 0
VIVENDI 16,96 19,9 17% 0
CARREFOUR 24,65 28,8 17% 0
LVMH 148,75 173.,6 17% 0

ENGIE 13,96 16,3 17% 0
ALLIANZ 144 55 1685 17% 0
SOCIETE GENERALE 36,215 421 16% 0
SANOF] 73,68 85,1 15% 0
ORANGE 15,415 17,6 14% 0
BANCO SANTANDER 4,186 48 14% 0
DEUTSCHE BANK 15,585 17,5 12% 0
MUENCHENER RUECKVER 163 182,6 12% 0
KOMINKLLKE PHILIPS 24,07 26,6 10% 0
EMEL SPA 411 a5 10% 0

EMI SPA 14,04 15,4 10% 0
DEUTSCHE TELEKOM 15,64 17,2 10% 0
AIR LIQUIDE 95,77 105,1 10% 0
INDITEX 30,06 329 9% 0
IBERDROLA 6,028 6,6 9% 0

SAP 72,17 78,7 9% 0
VOLKSWAGEN 133,28 145,2 9% 0
VINCI 67,15 727 B% 0
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 39,87 43,1 % 0
SAFRAN 62,08 67,1 B% 0
DANONE 63,3 68,3 % 0
TOTAL 43,24 46,5 B% 0
FRESENIUS 67,08 716 7% -1
DEUTSCHE POST 26,65 284 T% -1
E.ON 9,036 9,6 6% -1
ESSILOR INTERNATIONAL 1185 1258 5% -1
UNILEVER 40,98 431 5% -1
UNIBAIL-RODAMCO 2415 253,7 5% -1
BASF 70,64 74,0 5% -1
SCHMEIDER ELECTRIC 57,7 59,9 a3 -1
SIEMENS 57,85 101,3 4% -1
ASML HOLDING B9,21 91,8 3% -1
AB INBEV 1153 1183 2% -1
L'OREAL 169,5 165,7 -2% -1

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Sequn PER estimado:

Tabla 26: EURO STOXX-50, PER estimado

UNICREDIT 7.0 1
VOLKSWAGEN 7.2 1
DAIMLER 7.5 1

BMW 7.6 1
ASSICURAZIONI GENERALI B4 1
BMP PARIBAS g5 1
SOCIETE GENERALE 9,1 1
An 9,1 1

ALLIANZ 5.6 1

BANCO SANTANDER 5.6 1
BBVA 10,0 1

ING 10,3 1
MUENCHENER RUECKVER 10,7 0
INTESA SANPAOLO 11,1 0
E.ON 11,6 0

BAYER 12,6 0
DEUTSCHE POST 13,2 0
ENGIE 13,3 0

EMEL 5PA 13,3 0
SANOFI 13,4 0
SIEMENS 14,2 0
CARREFOUR 149 0
TELEFONICA 15,0 0
IBERDROLA 15,0 0
DEUTSCHE BANK 15,2 0
BASF 15,5 0
SCHMEIDER ELECTRIC 15,7 0
KOMINKLIJKE PHILIPS 16,0 0
SAFRAN 16,0 0
ORANGE 16,1 0

VINCI 16,3 0

AIRBUS GROUP 16,3 0
TOTAL 16,5 0
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 16,8 0
AIR LIQUIDE 17,6 0
DEUTSCHE TELEKOM 17,8 0
SAP 18,2 0

LVMH 18,4 0

DANONE 20,9 -1
UNILEVER 21,7 -1
UNIBAIL-RODAMCO 22,0 -1
FRESENIUS 23,0 -1
L'OREAL 26,3 -1

NOKIA 27,3 -1

ASML HOLDING 28,1 -1
INDITEX 29,3 -1
ESSILOR INTERNATIONAL 30,8 -1
AB INBEV 31,0 -1
VIVENDI 32,4 -1

EMI SPA 28,9 -1

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Sequn P/B ratio:

Tabla 27: EURO STOXX-50, P/B ratio

UNICREDIT 0,32 1
DEUTSCHE BANK 0,35 1
SOCIETE GENERALE 0,49 1
BNP PARIBAS 0,67 1
BANCO SANTANDER 0,69 1
VOLKSWAGEN 0,75 1
INTESA SANPAOLO 0,76 1
ENGIE 0,78 1

BBVA 0,80 1
ASSICURAZIONI GENERALI 0,80 1
MUENCHENER RUECKVER 0,84 1
A8 0,87 1

ING 0,88 0

ENI SPA 0,96 0
ALLIANZ 0,98 0
IBERDROLA 1,05 0

BMW 1,09 0

E.ON 1,13 0

VIVENDI 1,18 0
COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 1,18 0
ENEL SPA 1,20 0
DAIMLER 1,21 0

TOTAL 1,25 0

ORANGE 1,32 0

NOKIA 1,40 0
UNIBAIL-RODAMCO 1,49 0
SCHNEIDER ELECTRIC 1,63 0
SANOFI 1,65 0
CARREFOUR 1,89 0
KONINKLIJKE PHILIPS 1,95 0
BASF 2,14 0
DEUTSCHE TELEKOM 2,43 0
TELEFONICA 2,56 0
VINCI 2,61 0

SIEMES 2,63 0

AIR LIQUIDE 2,65 0
LVMH 3,07 0

DANONE 3,09 0
DEUTSCHE POST 3,13 -1
BAYER 3,21 -1
FRESENIUS 3,32 -1

SAP 3,87 -1

L'OREAL 4,02 -1
ESSILOR INTERNATIONAL 4,47 -1
SAFRAN 4,60 -1

ASML HOLDING 4,66 -1

AB INBEV 5,03 -1
AIRBUS GROUP 5,32 -1
UNILEVER 7,54 -1
INDITEX 8,21 -1

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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Suma total:

Tabla 28: EURO STOXX-50, suma total

AXA Financiero 2 1] 1 1 4

ING Financiero 2 1 1 [i] 4
DAIMLER Consuma ciclico 2 1 1 1] 4
INTESA SANPACLO Financiero 2 1 0 1 4
ENGIE Utilities 2 0 0 1 3

BNP PARIBAS Financiero 0 1 1 1 3
EMEL Utilities 2 0 o 0 2

VINCI Industrial 2 0 0 0 2
AIRBUS GROUP Industrial 2 1 0 -1 2
LWMH Consumo ciclico 2 [i] [i] [i] 2

NOKIA Telecomunicaciones 2 1 -1 1] 2
SOCIETE GENERALE Financiero 0 0 1 1 2
BMW Consumo ciclico o 1 1 1] 2
BANCO SANTAMDER Financiero 0 0 1 1 2
SAFRAN Industrial 2 0 0 -1 1
ALLIANZ Financiero o 0 1 0 1
TELEFOMICA Telecomunicaciones o 1 o 1] 1
UMICREDIT Financiero -2 1 1 1 1
BEVA Financiero -2 1 1 1 1
ASSICURAZIONI GEMERALI Financiero -2 1 1 1 1
CARREFOUR Consumo no ciclico o 0 o 0 0
BAYER Consumo no ciclico 0 1 o -1 ]
TOTAL Energia 0 0 0 0 0
SANCFI Consumo no ciclico o 0 o 0 ]
KOMIMNELIIKE PHILIPS Industrial 0 0 0 0 0
COMPAGMIE DE SAINT GOBAIN Industrial 0 0 0 0 0
ORANGE Telecomunicaciones o 0 o 0 ]
IBERDROLA Utilities 0 0 0 0 0
DEUTSCHE TELEKOM Telecomunicaciones 0 0 0 0 0
VOLKSWAGEN Consumo ciclico -2 0 1 1 ]
FRESEMIUS Consumao no ciclico 2 -1 -1 -1 -1
SIEMENS Industrial o -1 o 0 -1

E.OM Utilities 0 -1 0 0 -1

SAP Tecnologia 0 0 0 -1 -1
SHMEIDER ELECTRIC Industrial o -1 o 0 -1
DANOME Consumo no ciclico 0 0 -1 0 -1
DEUTSCHE BANK Financiero -2 0 0 1 -1
MUEMCHENER RUECKVER Financiero -2 0 o 1 -1
DEUTSCHE POST Industrial 0 -1 0 -1 -2
INDITEX Consumo ciclico 0 0 -1 -1 -2

AIR LICUIDE Materiales -2 0 o 0 -2
ESSILOR INTERMATIONAL Consumao no ciclico 0 -1 -1 -1 -3
AB INBEV Consumo no ciclico o -1 -1 -1 -3
ASML HOLDING Tecnologia 0 -1 -1 -1 -3
UMILEVER Consumao no ciclico 0 -1 -1 -1 -3
VIVENDI Telecomunicaciones -2 0 -1 0 -3

EMI SPA Energia -2 0 -1 0 -3

BASF Materiales -2 -1 0 0 -3
UNIBAIL-RODAMCO Financiero -2 -1 -1 0 -4
L'OREAL Consumao no ciclico -2 -1 -1 -1 -5

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

En este caso vemos que las diez compafiias en negrita (Axa, Daimler, ING, Engie, Enel,
Vinci, Airbus, LVMH, Nokia y Telefonica) serian las que formarian la cartera a 7 de
junio, segun los requisitos que hemos explicado anteriormente. Esto mismo se hace
semana a semana y si el orden por suma total cambia, es decir que otra compaiiia se
posiciona por encima de alguna que ya estaba la semana anterior, pues procederiamos al

cambio.
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. Evolucion rentabilidades:

Analizaremos la rentabilidad de nuestra cartera a 1 mes, 3 meses y 1 afio.

Tabla 29: EURO STOXX-50, evolucién semanal

PRECIO

> ¥ariacion semanal

iNDICE

COMPARiAS

EURO STOXX-50

3087

IN0512016

IN05IZ2016

PRECIO

> ¥ariacion semanal

4.1

8.3

8.3

3050

0710642016

07{0612016

-1.2%

80.3

80.3

AIREUS GROUP
BASF
AR LIQUIDE
DEUTSCHE TELEKOM
ORANGE
YIVENDI
B
INDITER
BEVA
CARREFOUR
LR
DAIMLER
MUENCHEMER RUECKYER
UNIEAIL-RODARMCO
WIMCI
ASSICURAZION GEMERALI
SIEMEMNS
EOr
EMEL
TOTAL
EMISPA
EANCO SANTANDER
ALLIANZ
ENF FARIEAS
SCHMEIDER ELECTRIC
DEUTSCHE FOST
SAFRAN
ENGIE
KOMIMNELIWKE PHILIFS
NG
COMPAGMNIE DE SAINT GOEAIN
LYMH
SAFP
ASML HOLOIMNG
MOKIA
VOLKSWAGEM
SAMNOF]
EAYER
AE INEEY
UMILEVER
L'OREAL
DANONE
FRESEMIUS
ESSILOR INTERMATIONAL
INTESA SANFADLD
UMICREDIT
SOCIETE GEMERALE
DEUTSCHE EAME
TELEFOMICA
IEERDROLA

56,13

2442
2268
E147

E7.38

412

13497

14

5,10

175

445
56%
6,9%

B3

a1

141

145

15
146
148

133

143

145

14,7

15,0

145

145

15
145
145

145

145

145

145

145

53,90

2210
E054

ET.15

4.1

13,96

04

143,75

5,08

822

41

el
15

ek

045

133

N E—

141

143

144

145

145

14,0

144

143

143
143

143

143

143

14,3

143

143

143

CARTERA

4,55

145,0

145,0

143.0

143.0

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Para explicar cdmo analizamos la rentabilidad de las carteras de semana en semana,

cogemos como ejemplo la del 31 de mayo al 7 de junio. El procedimiento es el mismo

que en el de las carteras del IBEX-35.

En el cuadro podemos ver como en la semana del 31 de mayo nuestra cartera aumentd

un 4,5% mientras que el indice lo hizo en un 4,1%. En la semana del 7 de junio el

selectivo cayd un 1,2% frente al -1,4% de nuestra cartera.
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Al igual que en las carteras del IBEX-35, el ejemplo que hemos explicado arriba lo
hemos hecho semanalmente desde el 31 de diciembre hasta el 7 de junio. Por tanto,
podriamos comparar la rentabilidad de nuestra cartera con respecto al indice en todo

este periodo.
Aqui revisaremos a un mes, a 3 meses y en lo que va de afio 2016.
a) Rentabilidad a 1 mes.

La rentabilidad de la cartera a un mes ha sido del +3%, mientras que la del selectivo

europeo ha sido del 2%.

Tabla 30: EURO STOXX-50, rentabilidad a 1 mes

03052016 100 100
10/05/2016 100 100
171052016 100 89
24105/2016 89 100
31052016 103 104
07/06/2016 102 103

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

b)  Rentabilidad a 3 meses.

A 3 meses nuestra cartera lo ha hecho peor que el indice de referencia, +1% frente al
+3% del EURO STOXX-50.

Tabla 31: EURO STOXX-50, rentabilidad a 3 meses

01/03/2016 100 100
08/03/2016 100 100
15/03/2016 103 101
2210372016 102 100
29/03/2016 101 100
05/04/2016 98 96
12/04/2016 98 96
19/04/2016 105 103
26/04/2016 105 102
03/05/2016 101 98
10/05/2016 100 98
17/05/2016 100 98
24/05/2016 100 98
31/05/2016 104 103
07/06/2016 103 101

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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c) Rentabilidad en el 2016.

A dia 7 de junio de 2016 el indice ha perdido un 7%, a 31 de diciembre se encontraba en

3.267 y a 7 de junio en 3.050. Nuestra cartera también se ha dejado un 7%.

Tabla 32: EURO STOXX-50, rentabilidad en el 2016

311212015
05/01/2018
1210112018
19/01/2016
26/01/2018
020212018
09/02/2016
1610212018
2310212016
01/03/2018
08/03/2016
1510312018
2210312016
29/03/2016
05/04/2016
1210412018
19/04/2016
26/04/2018
03/05/2016
10/05/2018
17105/2016
24/05/2018
31/05/2016
07/06/2016

100
96
94
92
91
91
a5
86
g9
91
91
94
93
92
g9
89
95
96
92
91
91
91
94
93

100
98
94
a0
89
90
a6
a7
a0
92
92
93
92
91
a8
a8
94
93
a0
90
a0
90
94
93

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

6.3. CARTERA S&P-500.

Con respecto al indice americano, elaboraremos una cartera modelo. A continuacion

explicaremos el procedimiento y la evolucion de la cartera con respecto al indice a un

mes, a 3 meses, y en el afio 2016.

El indice S&P-500 lo componen 500 grandes empresas que cotizan en las bolsas

NASDAQ o NYSE. Destaca su diversificacion sectorial por lo que lo convierte en uno

de los indices més representativos del mercado de renta variable en Estados Unidos.

° Procedimiento:
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El procedimiento varia con respecto al utilizado en las carteras del IBEX-35 y del
EURO STOXX-50. Para la creacion de esta cartera nos fijaremos en los 4 mejores
fondos de renta variable que aparecen en la pagina Morningstar, que inviertan en
valores del S&P-500 y a poder ser que tengan 5 estrellas Morningstar.

Cuando tengamos los fondos nos fijaremos en las 10 mayores posiciones de cada uno de
ellos, para después seleccionar los 10 valores que mas se repitan. En caso de empate nos
quedaremos con la compafiia que tenga un mayor rating segun el consenso de analistas
de Bloomberg (como hicimos en las carteras del IBEX-35 y EUROSTOXX-50).

También tendremos en cuenta los criterios de diversificacién sectorial, no mas de 2

valores por sector.

El rebalanceo de esta cartera se hard mensualmente. En el Gltimo que hicimos, en el mes
de mayo, los 4 fondos elegidos fueron el Amundi Index Equity North American, el
Vontobel US Equity, el M&G North American Value y el BNY Mellon US. En cuanto a
valores, salieron de nuestra cartera Alphabet, Home Depot, Nike y Pfizer y entraron

Facebook, General Electric, Johnson & Johnson y Exxon Mobil.

Tabla 33: S&P-500, evolucién semanal

PRECID | Variacidn semanal | 15105/2016) 18105/2016 PRECIO #Variacidn semanal | 25/0512016] 25/05/2016
iNDICE S&P-500 204721 -1.8% 135.4 1954 207606 1.4 136.2 198.2
APPLE Tecnologia 3349 0.1 150 17 a3 4.7 B4 B0
AMAZON Comunicaciones 535,27 -1 14,8 4.7 4.2 13 LX] B0
FACEBDOK Comunicaciones 2.4 4.7 17 0.3 Wa B0
GENERAL ELECTRIC Industrial 23,71 14,7 2385 05 Wa B0
ALPHABET Comunicaciones
HOME DEPOT Consuma ciclico
COMPARIAS  |JOHNSON & JOHNSON| Consuma no ciclico 3.3 1.7 1z -05% W6 B0
JP MORGAN CHASE Financiero B17 14 4.8 17 4.5 4.7 B4 B0
ALTRIA Consumo no ciclico B33 -1 4.6 9.7 638 -0t W B0
MICROSOFT Tecnologia 505 -0,5% 14,9 14,7 516 21 B0 B0
MIKE Consuma ciclico
PFIZER Consuma naciclon
WISA Financiero 6.8 -2.3% 4.6 9.7 T34 34 B2 1.0
EXXON MOBIL Energia 835 4.7 53,7 0,23 .7 150
CARTERA -1.9% 147.1 1471 1.6 149.5 1495

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Por tanto, durante un mes forman nuestra cartera del S&P-500, Apple, Amazon,
Facebook, General Electric, Johnson & Johnson, JP Morgan Chase, Altria, Microsoft,

Visa y Exxon Mobil.
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Aunque el rebalanceo sea mensual, las rentabilidades las analizamos semanalmente

como en las del indice espafiol y el europeo.

. Evolucion rentabilidades:

La rentabilidad de la cartera se analiza de la misma forma que en las anteriores, y para

explicarla hemos tomado como ejemplo la de la semana del 18 al 25 de mayo.

En el cuadro podemos ver como en la semana del 18 de mayo nuestra cartera cayo un
1,9% mientras que el indice lo hizo en un -1,8%. En la semana del 25 de mayo el

selectivo aumenté un 1,4% frente al 1,6% de nuestra cartera.

Al igual que en las carteras del IBEX-35 y EURO STOXX-50, el ejemplo que hemos
explicado arriba lo hemos hecho semanalmente desde el 31 de diciembre hasta el 8 de
junio. Por tanto, podriamos comparar la rentabilidad de nuestra cartera con respecto al
indice en todo este periodo. Aqui revisaremos a un mes, a 3 meses y en lo que va de afio
2016.

a) Rentabilidad a 1 mes.

La rentabilidad de la cartera a un mes ha sido del +3%, mientras que la del selectivo

americano se ha situado por debajo, 2%.

Tabla 34: S&P-500, rentabilidad a 1 mes

04/05/2016 100 100
11/05/2016 102 101
18/05/2016 100 99
25/05/2016 102 101
01/06/2016 102 102
08/06/2016 103 102

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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b)  Rentabilidad a 3 meses.

A 3 meses nuestra cartera lo ha hecho mejor que el indice de referencia, +7% frente al
+6% del S&P-500.

Tabla 35: S&P-500, rentabilidad a 3 meses

[[FECHAREBALANCEO [ CARTERA | S&P-500_|
03/03/2016 100 100
09/03/2016 ag 100
170372016 101 102
2310372016 101 103
3000372016 102 103
06/04/2016 102 103
1310472016 103 104
2110472016 105 106
2710472016 103 105
04/05/2016 103 104
1110572016 104 108
1810572016 102 103
25/05/2016 104 108
01/06/2016 105 106
08&/06/2016 107 106

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

c) Rentabilidad en el 2016.
A dia 8 de junio de 2016 el indice ha ganado un 3%, a 31 de diciembre se encontraba en
2.044 y a 8 de junio en 2.112. Nuestra cartera ha subido un 2%

Tabla 36: S&P-500, rentabilidad en el 2016

311212015 100 100
06/01/2016 97 93
13/01/2016 94 95
21/01/2015 89 91
26/01/2016 91 93
02/02/2016 93 93
100022016 89 91
16/02/2016 92 93
23/02/2016 93 94
03/03/2016 96 97
09/03/2016 95 97
1710312016 97 99
23/03/2016 98 100
30/03/2016 99 101
06/04/2016 99 100
13/04/2016 100 101
21/04/2016 101 103
27104i2016 99 102
04/05/2016 99 101
11/05/2016 101 102
18/05/2016 99 100
25/05/2016 100 102
01/06/2016 101 103
08/06/2016 102 103

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.
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7. CONCLUSION.

La gestion de carteras presenta distintos modelos y metodologias a seguir para la
creacion de carteras de inversion. Sin embargo, nosotros hemos desarrollado una

metodologia propia para el disefio de carteras de renta variable.

A lo largo de este trabajo hemos analizado los estudios de Markowitz y Sharpe con su
modelo CAPM. Hemos podido conocer el origen de la crisis financiera que comenzo en
Estados Unidos durante aquel verano de 2007 y que se propagd por Europa, afectando a
todas las regiones del mundo. Y sobre todo, hemos analizado la situacion y el entorno

econdmico en el que nos encontramos.

Hemos analizados también las burbujas especulativas y alguna de sus causas. Las
burbujas especulativas son un fendmeno relativamente comin a lo largo de la historia,
fendmeno que, sin embargo, no se estudia con excesiva profundidad en muchos de los

programas de economia.

Hemos identificado tres procesos fundamentales que pueden dar lugar a condiciones
bajo las cuales el comportamiento no es puramente racional: la existencia de
ineficiencias en el mercado (no cumplimiento de la hipétesis de los mercados
eficientes), la preferencia de los individuos por el uso de reglas o atajos sesgados a la
hora de tomar decisiones (heuristica) y la influencia del modo de presentar la
informacion sobre el resultado (framing). Cada uno de estos tres grandes temas afecta a
diversos aspectos del comportamiento econémico. La mayoria de los factores que
contribuyen a crear e inflar burbujas especulativas tienen que ver, directa o
indirectamente, con dos situaciones a las que estamos muy acostumbrados en la vida

cotidiana: el exceso de optimismo y el comportamiento gregario (herd behavior).

Quiza la renta variable no sea el mejor activo en el que invertir en momentos de
incertidumbre como el actual, pero a través de una cartera diversificada y analizando
desde el punto de vista fundamental y por multiplos a cada posible compafiia de nuestra

cartera, podemos aportar valor al inversor.
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En el trabajo no hemos hecho referencia para qué tipo de inversor serian nuestras
carteras, pero teniendo en cuenta la situacion de incertidumbre y que es una cartera en la
que solo invertimos en valores de un determinado indice, podemos decir que es para un
perfil de riesgo medio-alto. Pero la cuestion especifica de este trabajo era analizar si con

nuestra metodologia podriamos batir o no al indice espafiol, europeo y estadounidense.

A diferencia de otros modelos que toman sus decisiones presentes y futuras en funcién
de datos pasados, nosotros nos hemos centrado en estimaciones y proyecciones futuras
para actuar en el momento presente, y asi es como lo hemos ido rebalanceando las

carteras semana a semana.

Las rentabilidades que hemos obtenido en cada una de las carteras, con un horizonte

temporal de un mes, 3 meses y en el afio 2016, son las siguientes:

Tabla 37: Rentabilidades carteras frente a indices

Cartera dinamica |IBEX-35 2% 5% -5%
Cartera dividendos IBEX-35 -1% 6% -6%
Cartera defensiva IBEX-35 4% 5% 1%

Cartera EURO-STOXX-50

Cartera S&P-500

Fuente: Bloomberg y elaboracidn propia.

En cuanto a las carteras del IBEX-35, podemos ver como nuestras carteras dinamica y
defensiva lo han hecho mejor que el indice a 1 mes, 3 meses y en el afio 2016. La
cartera de dividendos ha batido al indice a 3 meses y en el afio 2016, sin embargo a 1

mes lo ha igualado a un -1%.
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Con la cartera del EURO STOXX-50 hemos obtenido peores resultados. A un mes si
hemos batido al indice, 3% frente al 2%, pero en el afio 2016 lo hemos hecho igual, -
7%, y a 3 meses peor ya que hemos obtenido un 1% por el 3% del EURO STOXX-50.

Con respecto a la cartera del S&P-500, a 1 mes y 3 meses hemos superado al indice,

mientras que en el afio 2016 el indice ha obtenido un 3% frente al 2% de nuestra cartera.
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8. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION.

Nadie ha encontrado la metodologia adecuada o la formula mégica para crear una

cartera de renta variable dptima.

No obstante, con nuestro trabajo damos una vision diferente sobre como valorar qué
compafiias deben entrar o0 no, en nuestras carteras, no solo para batir al indice, sino para

obtener rentabilidades positivas.

Se necesitan estudios adicionales para encontrar el camino exacto que nos lleve a la
creacion de una cartera que supere al mercado sistematicamente. Hay que tener en
cuenta que el mercado bursatil no tiene un comportamiento estructurado y es dificil
predecir su camino, ya que muchos factores influyen en €l directa o indirectamente.
Intentar analizar todos estos factores es casi misién imposible, por lo que al final se

acude a distintos modelos que lo simplifiquen.

Espero que este trabajo pueda servir como un paso mas de cara a futuras metodologias e

investigaciones.
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