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Resumen.

El presente trabajo consiste en la formacion de carteras para dos tipos de perfiles
inversores, diferenciados por la tolerancia al riesgo. La base para ambas carteras sera
idéntica, ya que se escoge de entre todas las acciones que componen el indice bursatil
espafiol IBEX 35. La diferenciacion entre los titulos adecuados para cada uno de los dos
perfiles se realizara con la utilizacion de las betas particulares de cada titulo.

Las estrategias seguidas para analizar las compafiias susceptibles de participar en
la cartera de cada perfil son diferentes. Para los aversos y moderados al riesgo, se sigue
la Teoria de Markowitz, dotando al trabajo de mayor objetividad por la importancia de
los calculos. Por el contrario, para el perfil propenso se combinan tres herramientas
impregnadas con un mayor grado de subjetividad y que permitiran conforme se avance
con el andlisis, ir descartando valores. Las tres herramientas corresponden en primer
lugar al consenso del mercado; en segundo lugar, el andlisis de fundamentales y, por

ultimo; el anélisis chartista.

Las carteras se forman a principios de 2017 tras haber procesado toda la
informacion necesaria y se evalta su gestién a 31 de mayo de 2017 para contrastar el

grado de cumplimiento de las expectativas.

Abstract.

The main topic of this research is the formation of stock portfolios mainly
focusing on two different risk profiles. The core of the two portfolios will be identical
as they will be constructed using IBEX 35’ shares. Stock selection for each portfolio

will be set regarding the specific betas from each title.



We will perform different analysis in order to select the best portfolio
composition for each profile. The different profiles will be dependent on the risk
tolerance. Thus, there will be two points of view or profiles: the averse-moderate risk
profile, and the risk-prone profile. For the first profile, we will perform the Markowitz
model. This model is characterized by the power of its calculations. The second profile
will focus on three combined tools: market consensus, fundamental analysis and chart
analysis. This combined strategy gives a higher degree of subjectivity and will allow for

shaping the portfolio composition while discarding some stocks.

Both portfolios will be formed at the beginning of 2017, right after all necessary
information has been processed. Then, an evaluation of the results will take place on
31% may 2017, in order to contrast the degree of expectation compliance. The last part

of this research will explain the main findings of the analysis.
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1. Eleccion por motivacion del tema y objetivos del trabajo.

La eleccidn del tema elegido para realizar mi Trabajo Fin de Grado viene desde
la propia motivacion en profundizar y dar cohesion a mis conocimientos aprendidos a lo
largo de todo el Grado en Administracion y Direccion de Empresas, en concreto, a la

rama de las finanzas en general y de los mercados financieros en particular.

El &mbito financiero es aquel que me despierta méas curiosidad y es la rama a la
que me gustaria enfocar mi carrera profesional. Es por ello, que he considerado
oportuno realizar un proyecto de formacion de carteras con la finalidad de conocer las

diferentes estrategias de inversion empleadas con un grado de exhaustividad mayor.

A lo largo del presente trabajo, se abordardn todos los conceptos y métodos
necesarios para la elaboracion de carteras sobre un activo financiero en particular, las
acciones, a través de las hipdtesis de dos “clientes tipo”, sujetos a un nivel de riesgo
dado que se detallaran con posterioridad. Por tanto, la finalidad ultima de éste trabajo
sera la de obtener la mayor rentabilidad posible controlando el nivel de riesgo de la
inversion o, alternativamente, minimizar el riesgo intentando controlar el nivel de
rentabilidad. Se trata, en definitiva, de satisfacer las necesidades de clientes con

distintos perfiles de riesgo.

2. Introduccién.

El presente trabajo académico se encuentra situado dentro del campo de la

gestion de carteras de inversién en activos financieros, en concreto, las acciones.

Un activo financiero representa un derecho de propiedad frente a una corriente
futura de renta. En él, se pueden distinguir dos partes: el emisor y el inversor. Para el
primero de ellos, un activo financiero constituye un pasivo, ya que él es el sujeto
prestatario y por ello, estd obligado a satisfacer la corriente de renta asociada al activo.
Para la segunda parte, el inversor, supone un activo, pues es el sujeto que tiene derecho
a recibir la corriente de renta citada. Este trabajo se centra en un tipo de activo

financiero en particular, las acciones.

Las acciones son partes iguales en las que se divide el capital social de una
sociedad y que representan la propiedad, por parte del tenedor de las mismas (en este
caso, accionista), de la totalidad de la empresa. De esta forma, se puede dar el derecho a
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voto en la Junta General de Accionistas a aquellos que poseen participaciones de las
mismas. Ademas, ciertas acciones se encuentran cotizando en los mercados financieros,

dotando asi a las sociedades de una dimension superior.

Las acciones de dichas sociedades se negocian en los mercados de capitales a
través de un precio de cotizacion que se determina mediante el cruce de las operaciones
de compra y de venta de los diferentes inversores, que acuden a los mercados bursatiles
en busca de unos rendimientos superiores a los que podria encontrar en otro tipo de

activos financieros, tanto de renta fija como de renta variable.

En estos mercados, el volumen de transacciones es muy elevado y muchas de
ellas se cruzan practicamente en el instante en el que se da la orden, proporcionando
liquidez, caracteristica fundamental junto con la profundidad que cualquier tipo de
inversor debe de tener en cuenta a la hora de abrir una posicion en un titulo. Los
mercados bursatiles estan, asimismo, muy globalizados, lo que se traduce en
correlaciones de unos con otros. Es decir, en periodos muy cortos de tiempo, el Feeling
Market! de un mercado se puede ver reflejado en los precios de los mercados nacionales

de todo el mundo, sin importar la dispersion geogréafica de los mismos.

La globalizacién de los mercados permite el acceso (con restricciones a los
inversores extranjeros en un determinado porcentaje) a titulos que se negocian en
mercados distintos al nacional, permitiendo asi la busqueda de oportunidades que no se
encuentran en un momento dado en el entorno nacional. Ahora bien, esta posibilidad
que debe entenderse como una ventaja para los inversores, se traduce en una mayor
volatilidad de los indices y valores que componen los diferentes mercados bursétiles del
mundo, ya que se incrementa significativamente el nimero de variables que afectan a

los precios de los activos.

En cuanto al indice espafiol IBEX 35, el cuél serd objeto de analisis para este
trabajo, estd compuesto por las 35 empresas de mayor capitalizacion bursatil del pais,
cuya actividad economica principal opera en sectores como el energético, el sistema
financiero, el tecnolégico, industrial o el de consumo. Es uno de los indices mas

importantes a nivel europeo y que posee una caracteristica peculiar: la suma de las

! Feeling Market: traducido al castellano como “sentimiento del mercado”. Hace referencia a las
expectativas o incertidumbres que sobrevuela el mercado o un conjunto de mercados, en un momento
concreto. Esto se traducira en un incremento de los volimenes de compra o de venta, originando asi
variaciones al alza o a la baja, respectivamente, en los mercados.
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capitalizaciones de un numero de titulos muy bajo, representa casi la totalidad de todo el

mercado.

Su evolucidn durante el afio 2016 ha sido negativa, dejandose un 2°01% cerrando
el afio en los 9.352°10, pérdidas que se unen a la del afio anterior y que vienen lastradas
principalmente por dos hechos muy significativos que han cargado al panorama
internacional de una gran incertidumbre: la recesion en la que se ha encontrado la
economia china y el inesperado “si” al Referéndum britanico sobre el Brexit, originando
caidas generalizadas en los mercados internacionales y catalogando la sesion para el
IBEX 35 como la peor de su historia, cayendo a minimos anuales. Todo esto, sumado a
la extrafia situacion en la que se ha encontrado Espafia por la ingobernabilidad politica,
le ha llevado a ser la segunda peor plaza del continente europeo, por detrés de la italiana
con sus problemas en el sector bancario. Prueba de ello, ha sido el rescate al banco més
antiguo del mundo, el Monte dei Paschi di Siena, tras su fallido intento de ampliacion
de capital. En el lado contrario, el ranking con revalorizaciones mas elevadas viene
encabezado por el FTSE 100 inglés, con un 14°43%; el indice aleman DAX, con un
6°87% y el CAC parisino con un 4°86%. El Euro Stoxx 50, indice que recoge a las 50
empresas europeas mas importantes, s6lo ha incrementado su valor en un raquitico
0 7%.

Pese a todo esto, los mercados se encuentran en tendencia alcista, que viene dada
desde que las bolsas mundiales cayeran a minimos con el estallido de la reciente
recesion econdémica, y que esperan, para el 2017, otro afio donde el factor politico sera

determinante para el devenir de los mercados bursatiles.

Para combatir esta incertidumbre, entran en juego las diferentes estrategias de
formacion de carteras que deberdn de lidiar con el binomio por excelencia de las
finanzas, el de la rentabilidad-riesgo. Es decir, maximizar la rentabilidad sujeta a un
nivel de riesgo concreto o0, dada una rentabilidad, minimizar el riesgo que el inversor va
a tener que sufrir para obtener la misma. A partir de esta idea, se elabora el siguiente

trabajo, el cual se explica a continuacion.

A modo de aclaracion, cabe destacar que a la hora de hacer referencia a cualquier

compafiia cuyos titulos se negocian en el selectivo espafiol, éstas estan expresadas por



los ticker?> con los que cotizan en los mercados financieros. Por ello, al final del
presente trabajo, en el anexo | se incluye una tabla en la que se relaciona cada ticker de

la accidn con su nombre comercial.

3. Negocio de brdker.

A continuacion, se crea la persona de broker ficticio, con el fin de dar
cohesion y dotar al presente trabajo de la realidad necesaria para su buen desarrollo.
Dicho broker corresponde a la persona que elabora dicho proyecto, quien a través
del valor afiadido que proporciona a sus clientes por los servicios de asesoramiento
financiero en la formacidn de sus propias carteras de activos financieros, gestiona un
elevado nimero de carteras y se posiciona en el mercado como un broker particular
con un amplio publico objetivo. Ademas, las comisiones que cobra a sus clientes
gozan de una relacién calidad-precio Unicas que son dificilmente mejorables por el
resto de compafieros de profesion que actian como particulares, o las que cobran las
entidades financieras o gestoras de patrimonios.

La actividad econdmica principal de dicho broker es, por tanto, la de gestor
de carteras de activos financieros. Se entiende una cartera como una combinacion de
activos, representando cada uno de ellos en una determinada proporcion hasta agotar
el presupuesto disponible y de los que se espera cumplir con unos objetivos de
rendimientos esperados fijados de antemano, de acuerdo con las preferencias de los
clientes en términos de rentabilidad y riesgo. Para ello, la labor de dicha persona se
centrara en tres fases que se citan a continuacion:

. Analisis de titulos y determinacién de sus rentabilidades esperadas y
riesgos probables dependiendo de las combinaciones que puedan proponerse y de las
proporciones en que intervengan los distintos activos.

o Una vez analizadas dichas carteras posibles, seleccionar la cartera 6ptima
0 mas adecuada para cada cliente inversor.

o Por altimo, la gestion activa continuada de las inversiones que realizan
sus clientes.

Para la correcta realizacion de dichas funciones, asi como para poder desarrollar

dicha actividad econdmica, este broker posee una serie de licencias (junto al requisito de

2 Ticker: es un simbolo bursétil de la forma alfanumérica que permite identificar de forma abreviada las
acciones de una determinada sociedad cotizada en los mercados financieros.
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estar registrado en la Comision Nacional de Mercado de Valores) que le permiten
operar en los mercados financieros y certificar que tiene la cualificacién necesaria para
reportar a sus clientes ese valor afiadido. Estas licencias corresponden a:

o Licencia de Operador de SIBE: necesaria para poder operar en la Bolsa y
acredita los conocimientos necesarios para poder actuar en el Sistema de
Interconexion Bursétil Espafiol.

o Licencia de Operador MEFF: imprescindible para poder actuar en el Mercado de
Futuros y Opciones.

o Licencia de Operador BME Clearing: certifica los conocimientos necesarios para
la gestion del riesgo y para también, realizar las tareas de compensacion,

liquidacién y registro.

Por todos estos servicios prestados, el broker carga unas comisiones por
diferentes conceptos a sus clientes, siendo éstas muy competitivas. Se desglosan en dos
tipos, las propias por operar y las relacionadas con la custodia de valores®. La tercera
comision corresponde a la que todo cliente debe de pagar por operar con acciones
espafolas es ajena a la figura del broker, ya que es cobrada por Bolsas y Mercados
Espafioles (BME). La cuantia de esta Gltima es independiente del intermediario con el
que los inversores trabajen.

A continuacion se muestra las tarifas correspondientes a dichas comisiones para
el mercado nacional, el cuél es objeto de andlisis en este trabajo.

En primer lugar, las tarifas por operar (por operacion):

Tabla 3.1. Tarifas cobradas por el Broker para la prestacion de sus servicios.

Efectivo Tarifa normal Tarifa intradia
Hasta 6.000€ 4€ de tarifa plana 2€ de tarifa plana
De 6.000€ a

50.000€ 9€ de tarifa plana 4’5€ de tarifa plana
Mas de 50.000€ 0°10% sobre efectivo | 0°05% sobre efectivo

Fuente: Renta4Banco

En segundo lugar, las tarifas de custodia de valores que corresponden a 0"033%
sobre efectivo + IVA, con un minimo de 125€ al mes y valor + IVA y un méximo de

07033% sobre nominal + IVA. El devengo de la misma, en este caso, es mensual; su

3 Custodia de valores: comision que un bréker carga a un cliente por el nimero de dias que un titulo esta
en su cartera.
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prorrateo es diario y se cobra estrictamente por los dias que el cliente mantenga los
titulos en la cartera.

Por altimo, los cAnones de BME, que pese a ser ajenos al negocio del broker, la
politica de transparencia del negocio del broker obliga a informar a los clientes de las
tarifas que deberan de pagar a dicha institucion por cada operacion que se lleve a cabo.
Para el calculo de la cuantia final a pagar, se requiere del componente fijo y del variable

sobre efectivo.

Tabla 3.2. Canones cobrados por BME.

Efectivo Fijo % sobre efectivo
0-300€ 1°10€ -
300°01-3.000€ 2°45€ 0°024%
3.000°01-35.000€ 4°65€ 0°012%
35.000°01-70.000€ 6°40€ 0°007%
70.000°01¢€-

140.000€ 9°20€ 0'003%
Mas de

140.000°01€ 13°40€ -

Fuente: Renta4Banco.

Cabe destacar que si la suma de esta tarifa para un mismo inversor final, valor y
sentido es superior a 125€, se tomard el importe menor de entre las siguientes

cantidades: 0°40 de punto basico sobre el efectivo negociado y la tarifa ya calculada.

A continuacion, se diferencia entre dos tipos de perfiles de inversores: los
aversos, aquellos que desean estar sometidos a un riesgo moderado o bajo y los
propensos, quienes toleran de mejor forma el riesgo, siempre y cuando este aumento de
exposicién lleve asociado un incremento de la rentabilidad esperada. Ambos perfiles
desean invertir 50.000€ en titulos que componen el indice espafiol IBEX 35, sin salirse
de dicho mercado pero con diferente horizonte temporal. EI primero de ellos, presenta

un horizonte temporal a tres afios, mientras que el perfil propenso, lo hace a un afio.

Para ello, se analizan las series temporales con un horizonte de tres afos
(30/12/2013-30/12/2016) de las 35 empresas que componen el indice del selectivo
espafiol, el IBEX 35, para posteriormente, calcular la Beta* de cada titulo. Los datos se
han obtenido de la web de “Invertia”. De esta forma, a partir de datos histéricos con un

horizonte temporal que recoge las sesiones de los ultimos tres afios y que dotan al

4 Beta: indicador que mide la sensibilidad de un activo financiero ante variaciones en el indice de
referencia o en la propia cartera de estudio. En este caso, mide la correlacién con el IBEX 35.
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trabajo de una base con rigor por la propia duracion del horizonte temporal analizado, se
obtiene un indicador de sensibilidad para cada titulo ante variaciones en el indice de

referencia de nuestro mercado nacional.

Para el calculo de la misma, es necesario obtener previamente la covarianza® del
indice y el titulo y la varianza® sobre el indice, con el mismo horizonte temporal
comentado anteriormente. De esta forma, se sigue una homogeneizacion temporal para

los citados célculos, que expresada formalmente:

Cov(R;, Ry )
B = Var(R,,)

Siendo:

B:: Beta calculada del titulo en particular
R:. Rentabilidad del titulo

Rm: Rentabilidad del mercado

Cabe destacar las excepciones que se han tenido que llevar a cabo y que
corresponden a los valores AENA, CLNX y MRL; que no han estado sometidos a
negociacion durante la totalidad de la serie temporal analizada, por lo que ha sido
necesario calcular nuevos valores de varianzas (acordes a los periodos de negociacion
de cada uno de estos valores) para el indice IBEX 35. De esta forma, se ha podido

solventar dicho problema sin que los calculos perdiesen rigor.

En el anexo I, se muestra los diferentes valores catalogados por sectores, seguin

la propia clasificacion de Bolsas y Mercados Espafioles, BME.

Con el indicador de la Beta calculado, se conocen cudles de ellos son
defensivos’, cuéles neutros® y cuales ofensivos®. Para el cliente propenso al riesgo, seran

objeto de candidatura para poder formar parte de sus carteras aquellos titulos con betas

5 Covarianza: término estadistico cuyo valor indica el grado de variacion conjunta de dos variables
aleatorias respecto a sus medias.

® Varianza: la varianza de una variable aleatoria es un término estadistico que mide la dispersion definida
como la esperanza del cuadrado de la desviacion de dicha variable respecto a su media.

”Valores defensivos: aquellos titulos con betas inferiores a 1, que implican variaciones en la misma linea
que el indice de referencia, pero en menor proporcion.

8 Valores neutros: aquellos titulos con betas cercanas a la unidad, es decir, sus variaciones son en el
mismo sentido y en la misma intensidad que el indice de referencia.

® Valores ofensivos: aquellos valores con betas superiores a 1, lo que supone variaciones en la misma
linea que el indice de referencia, pero en mayor proporcion.
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superiores a 120, mientras que las acciones con betas inferiores a dicho valor seran

susceptibles de lo propio con los clientes aversos 0 moderadamente aversos al riesgo.

De esta forma, 7 valores quedan sujetos a la posible especulacion para el cliente
propenso, mientras que los 28 restantes, seran objeto de analisis para un perfil mucho
mas sensible al riesgo. Cabe destacar que de las siete empresas con betas superiores a
172, cinco pertenecen al sector financiero (BBVA, SAN, BKIA, CABK y SAB) vy las
otras dos, a IAG y MTS.

4. Cliente averso y moderamente averso.
Para la formacién de carteras de clientes con niveles de tolerancia al riesgo

catalogados como bajos o medios, se considera, tal y como hemos comentado con
anterioridad, titulos con betas inferiores a 1°2. Es decir, valores defensivos, neutros u

ofensivos en una escasa proporcion.

De esta forma, quedan susceptibles de ser incorporados a las carteras de nuestros
clientes, 28 compafiias del selectivo espafiol. Para la formacion de las mismas, se utiliza

el Modelo de Markowitz, el cual se desarrolla a continuacion.

4.1. Modelo de Markowitz

A la hora de dotar al cliente de una serie de activos, en este caso, acciones del

IBEX 35, surge el problema de la seleccion de carteras.

Para superar el mismo, se considera oportuno el desarrollo del Modelo de
Markowitz o Modern Portfolio Theory. Fue elaborada por el propio Harry Markowitz,
economista estadounidense especializado en analisis de inversiones, y que recibio el
Premio Nobel de Economia en 1990 junto a Merton Miller y William Sharpe, por su
trabajo pionero en la teoria econdémica financiera y sus aportaciones al analisis de

carteras de inversion y a los métodos de financiacion corporativa.

El modelo de Markowitz se basa en la idea del comportamiento racional del
inversor, quien busca la cartera eficiente, deseando rentabilidad y rechazando
incertidumbre en forma de riesgo. Es decir, es aquella cartera que para un nivel de

riesgo dado, maximiza la rentabilidad esperada o esperanza matematica de la variable



aleatoria rentabilidad de sus activos o, visto de la otra forma, minimiza el riesgo o la
desviacion tipica (o varianza) de la misma dada una rentabilidad que es fijada con
anterioridad. Dicha cartera formara parte de la frontera eficiente?®.

Los supuestos fundamentales que considera Markowitz y, en los que basa su

modelo son:

e La rentabilidad de los activos durante el periodo de tiempo estipulado es una
variable aleatoria cuya distribucion de probabilidad para dicho periodo es

conocida por el inversor.

e Larentabilidad esperada y el riesgo soportado aparecen reflejados a través de

la esperanza matematica y la desviacion tipica, respectivamente.

e El Unico criterio que siguen los inversores para la toma de sus decisiones es

en funcidn de la rentabilidad y riesgo esperados.

e Todo inversor se rige por un comportamiento racional con aversién al riesgo,
prefiriendo, para un determinado nivel de riesgo, una rentabilidad maés
elevada que una mas baja. O, para cualquier nivel de rentabilidad fijado,

éstos prefieren un riesgo menor a otro mayor.

e En este modelo, no existen impuestos ni inflacion. Ademas, los costes de

transaccion en la negociacion de los titulos son irrelevantes.

e Todas las inversiones son perfectamente divisibles, lo que permite poder

comprar cualquier fraccion de un activo deseado.

La eleccién de este modelo para la formacion de carteras de acciones para
clientes aversos-moderados al riesgo se debe a que pese a no ser perfecta, dado que se
trata de un modelo de expectativas y que se basa en extrapolar el pasado al futuro, la
frontera eficiente de Markowitz ha demostrado ser un modelo sélido capaz de construir

carteras mejor que otros modelos.

Asi pues, el planteamiento matematico del modelo queda de la siguiente forma:

10 Frontera eficiente: en la terminologia de H. Markowitz, es el lugar geométrico del espacio media-
varianza definido por aquellas carteras que para un nivel de riesgo dado, le proporcionan al agente
inversor un rendimiento maximo, o; para una rentabilidad estipulada, el menor riesgo posible.
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Min o7« :ZZag-xi-xj

Sujeto a: ij U= pt
ij =1
Vx;20j=1..n

Siendo:
2 .
ok: riesgo de la cartera
oij: correlacion entre cada par de titulos i,
Xj: ponderacion de cada titulo j en la cartera

Mj: rentabilidad esperada de un titulo j

Partiendo de estas hipotesis matematicas, y utilizando alguna herramienta
informética para la resolucién del problema citado, que en este caso se realizard
mediante Solver de Microsoft Office en las Hojas de Calculo Excel, se mostrard
aquellos valores que formardn parte de la cartera eficiente que se proporcionara al
cliente mediante el asesoramiento financiero, asi como las ponderaciones de cada titulo
respecto de la totalidad de la cartera. Por este motivo, una de las restricciones del
modelo es que ninguna ponderacidn en un activo puede ser negativa y, que la suma de
todas ellas debe de significar el 100% de la cartera, ya que sélo se trabaja en un activo

concreto de renta variable, las acciones.

Asi pues, en la propia cartera hallada a través del modelo de Markowitz, existira
una relacion lineal entre la rentabilidad de una cartera y la de las diferentes acciones que
la compongan, las cuales estan diversificadas en diferentes sectores nacionales. El
rendimiento esperado de la cartera sera la media ponderada de los rendimientos

esperados de las “n” clases de valores que la componen.

La diversificacion del riesgo permite repartir una inversion entre varios activos
con riesgo en lugar de concentrarla Unicamente en uno. De esta forma, los inversores
pueden reducir parte del riesgo de sus carteras combinando adecuadamente los activos
disponibles en el mercado, ya que los tres factores que determinan el riesgo son las
proporciones en que intervienen los titulos, el riesgo de cada uno y la covarianza con los

demas.
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En general, cuanto menor sea la correlacion de los activos en una cartera, menor
sera su riesgo. La diversificacion eficiente, que combina activos cuyos rendimientos
esperados tengan la menor correlacion®! posible con la finalidad de reducir el riesgo sin

sacrificar la rentabilidad esperada, es la mejor solucion para ello.

A través de la herramienta Solver de Microsoft Office, se hallara el conjunto de
posibilidades de inversion contenidas en la frontera eficiente de Markowitz. Estas
posibilidades de inversion seran aquellas que minimicen el riesgo dada una rentabilidad
fijada.

Gréfico 4.1.1. Representacion grafica de la frontera eficiente de Markowitz.

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

\ Frontera de carteras
« eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Fuente: EnciclopediaFinanciera.com

A continuacion, se describe el procedimiento seguido para resolver el problema

de Modern Portfolio Theory.

En primer lugar, se parte de las series temporales comentadas anteriormente para
el célculo de las betas, las cuales han permitido distinguir los titulos que son
susceptibles de poder formar parte de la cartera eficiente. De este modo, 28 son los

posibles candidatos para ello.

A partir de las series temporales que abarcan tres afios (30/12/13-30/12/16) y que
dotan al trabajo realizado de una base con rigor, se emplea la herramienta Analisis de
datos de Microsoft Office para poder obtener la matriz de varianzas y covarianzas de los
titulos, que aparece en el anexo Il del presente trabajo. Para tal fin, es necesario utilizar

la matriz de rentabilidades diarias de las 28 acciones sobre el periodo fijado.

11 Menor correlacion: se dara en aquel titulo que tenga un valor de correlacién mas pequefio respecto de
otros. Para diversificar, lo ideal es la correlacion negativa entre titulos.
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A continuacion, se procede a la resolucién del problema mediante Solver. Para
ello, se desarrolla la expresion de minimizacion del riesgo introduciéndola en la
herramienta Solver como funcién objetivo; y se somete a que las restricciones de
rentabilidad esperada y ponderaciones para cada titulo sean positivas o nulas, en ambos
casos. Por altimo, se fija que la suma de las ponderaciones de cada titulo y que daran
lugar a dicha cartera, debe de ser del 100%. Asi pues, y mediante el método de
resolucion “GRG Nonlinear” que ofrece dicha aplicacion, se consigue solucionar dicho

problema.

La resolucion del mismo arroja que la cartera para este tipo de clientes estara
compuesta por los siguientes seis titulos y sus respectivas ponderaciones, para poder asi,
minimizar el riesgo de la misma: AENA con un 30'5769%, IBE con un 49°6361%, IDR
con 2°7240%, MEL con un 12°0906%, POP con un 4 7477% y REE con un 0°2248%.
Ademas, se fija el riesgo de la cartera en un escaso 82732E-05 y la rentabilidad
esperada en un 0°0698864% diario (resultando una rentabilidad anual esperada del
17°47% teniendo en cuenta las 250 sesiones de negociacion que el selectivo espafiol

ofrece cada afio)*2.

Cabe destacar que AENA repartira dividendos en el periodo que este tipo de
cartera estara sometida a contraste, por lo que se obtendrd una rentabilidad adicional

gracias a su importante peso dentro de la misma.

Esta cartera se forma a 16 de enero de 2017 y se somete a contraste y evaluacion

desde el propio 16 de enero de 2017 hasta el 31 de mayo de 2017.

12 A modo de aclaracion, se considera oportuno recordar que AENA hace referencia a AENA, IBE a
Iberdrola, IDR a Indra, MEL a Melia Hotels, POP a Banco Popular y por Gltimo, REE a Red Eléctrica.
12



Gréfico 4.1.2. Participacion de los titulos en la cartera para clientes aversos y moderadamente

aversos al riesgo.

PARTICIPACION DE LOS TIiTULOS EN LA CARTERA

POP

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Resultados obtenidos.
Para testar dicha cartera durante el periodo descrito con anterioridad, se procede

a calcular los resultados obtenidos con ella. En primer lugar, se procede al calculo de los
rendimientos generados por cada titulo en particular, que seran los originados por la
evolucion en la cotizacion de los precios. En el caso del operador aeroportuario AENA,
se deberé de tener en cuenta el dividendo que los inversores cobraron en cuenta durante

dicho horizonte temporal.

La expresion utilizada para este procedimiento, que trata las variables precios y

dividendos en términos monetarios, es la siguiente:
Rentabilidad del titulo — Z:¥2=%
Py
Siendo:
P1. precio de posible venta de la accion en la fecha de evaluacion

Po: precio de compra de la accion en el momento de formacion de la cartera

D: dividendo cobrado por el accionista (en euros) durante el periodo de

evaluacion.

Asi pues, las rentabilidades percibidas para cada uno de los diferentes valores

han sido las siguientes:

e Aena: 34°45%
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e lberdrola: 17°71%

e Indra: 15°96%

e Melia Hotels : 23'59%

e Banco Popular: -19796%
e Red Eléctrica: 15°80%

A continuacion, se procede mediante la siguiente expresion, a ponderar los
rendimientos que los inversores han obtenido con la participacion de cada accion en la

cartera:

Rentabilidad de la carte:r"a{R?,J: E{Xz- # Ri}

Rentabilidad de la cartera; 30°5769%*34°45% + 49°6361%*17 71% +
2 7240%*15°96% + 12°0906%*23"59% + 4" 7477%*(-33'59%) + 0°2248%*15°80% =
21°7014%

Por ultimo, para poder evaluar la rentabilidad originada en la cartera, se
considera conveniente y oportuno conocer cual ha sido la que el indice de referencia,
IBEX 35, ha obtenido para este mismo periodo. Su célculo arroja una revalorizacién de
15762%, por lo que el asesoramiento a los clientes en la formacion de la cartera descrita
mediante el Método de Markowitz ha conseguido unos resultados que baten al mercado
en un 6°08%. Todo esto, sin olvidar el principal objetivo de una cartera que por el perfil
de los clientes, ha sido el de diversificar y minimizar el riesgo de la misma. Para ello, se
ha desarrollado una nueva matriz de varianzas y covarianzas conteniendo a los seis
titulos de la cartera para poder asi, comparar el riesgo sufrido con el que ha sufrido el
indice IBEX 35, medido en su propia varianza. Dicha matriz aparece reflejada en el
anexo 1V del presente trabajo. Asi pues, el riesgo de la cartera para este periodo de
valoracion ha sido de 5°09144E-05 y el del Benchmark, de 7°12481E-05.

En definitiva, la cartera desarrollada por el Método de Markowitz para los
clientes aversos y moderadamente aversos al riesgo ha obtenido unos resultados
excepcionales. Ha conseguido batir al mercado en un 6°08%, que supone obtener un

38793% mas de rendimientos; a la vez que reducia el riesgo de la misma frente al indice
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IBEX 35, que por su composicion se entiende que se encuentra lo mas diversificado
posible, en un 28°54%.

En términos netos, la rentabilidad de la cartera despues de descontar las
comisiones citadas anteriormente ha sido de 21°17%. A continuacion, se desglosan las
diferentes comisiones a las que el inversor debe hacer frente y que, por tanto, minoran
sus plusvalias. Estas comisiones le suponen al cliente dejar de ganar un 0°53% si se
atiende al diferencial de rentabilidades bruta y neta de la cartera; y un 2°46% si se

compara una con otra.

Tabla 4.2.1. Comisiones pagadas por el cliente averso y moderadamente averso al riesgo.

Gastos por comisiones

Titulo Participacion | Inversion (€) | Operacion | Custodia de valores BME Total

AENA 30,58% 15.288,47 € 18,00 € 2747 € 6,48 € 51,96 €
IBE 49,64% 24.818,03 € 18,00 € 4492 € 7,63 € 70,55 €
IDR 2,72% 1.262,00 € 18,00 € 6,86 € 2,78 € 27,63 €
MEL 12,09% 6.045,29 € 18,00 € 10,94 € 5,38€ 34,32€
POP 4,75% 2.373,84€ 18,00 € 4,34€ 3,02€ 25,36 €
REE 0,22% 112,39 € 18,00 € 6,80 € 1,10€ 25,96 €
Total 235,77 €

Fuente: Elaboracion propia.

4.3. Explicacion de la expulsién de Banco Popular de la cartera.
La gestion activa continuada sobre las inversiones de los clientes ha permitido

comenzar a sospechar sobre las perspectivas de uno de los titulos que la Teoria de
Markowitz ha llevado a colocarlo en la cartera de los clientes aversos y moderadamente
aversos al riesgo. Los fundados indicios de una posible caida en la cotizacion de la
accion de Banco Popular han acabado por decantar a este bréker en que la mejor
decision para este perfil de riesgo era cerrar la posicion de este titulo, mediante la venta
de todos ellos. Y es que a un descenso continuado del valor de su titulo, a comienzos de
abril de 2017 se produce una serie de hechos que acaban con su expulsion. Los elevados
desplomes en torno al 10% que tuvieron lugar en un plazo de una semana y los
negativos hechos relevantes de la entidad, a quien una de las agencias de calificacion
mas importantes a nivel mundial, Standard & Poor’s, le redujo a negativa su calificacion
a largo plazo, asi como empeoro las propias de deuda subordinada y de las
participaciones preferentes; dias después de la dimision de la dimision de su Consejero
Delegado, acabé con la decision de venta de la participacion en Banco Popular el dia 10
de abril de 2017.
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Este hecho consolida la afirmacién de que el Modern Portfolio Theory de
Markowitz no es perfecto. Se trata de un modelo de expectativas basadas en el pasado,
concretamente en la serie temporal de tres afios que se analiz6 en este caso y, que como
cualquier otro procedimiento en el analisis y formacion de carteras de activos, no es
capaz de predecir el éxito en las inversiones de forma sistematica y continuada. De ser
asi, todos los inversores conocerian la manera exitosa de obtener los mayores
rendimientos posibles, haciendo que el mercado la auto-eliminase, ya que todos los

inversores actuarian tomando las mismas decisiones.

Por esto, la prudencia en la utilizacion de este procedimiento, como en cualquier
otro, cobra especial trascendencia. La gestion activa continuada por parte de la figura
del asesor financiero puede ayudar a evitar ciertas situaciones o cuanto menos, tal y
como ha sido el caso, a reducir su impacto. Y es que si no se hubiese actuando, las
pérdidas en este titulo a 31 de mayo, momento en el que se valora la cartera, habrian

sido mucho mayores.

A 7 de junio de 2017, con la compra de la entidad por parte de Banco Santander
por el simbodlico precio de un euro para poner fin a su inviabilidad como entidad
independiente, las consecuencias habrian sido catastroficas, ya que con la liquidacion de

todo el accionariado del Popular, las acciones pasaron a no valer nada.

Ademas, se ha considerado conveniente comprobar qué hubiese ocurrido en caso
de no desarrollar una estrategia de gestion activa, confiando plenamente en la solucion
de cartera eficiente que propone ganador del Premio Nobel de Economia, Markowitz.
Asi pues, POP habria conseguido unos rendimientos negativos de 33'59% hasta 31 de
mayo, lo que llevaria a que la cartera obtuviese un 21°05% de rentabilidad sujeto a un
riesgo de 5°35541E-05, tal y como se puede apreciar en el anexo V de la matriz

calculada para esta situacién de varianzas y covarianzas.

En este caso, los resultados no se hubiesen desviado significativamente de los
obtenidos, ya que el peso que Banco Popular tiene en la cartera es muy pequefio. Y es
gue también se hubiera conseguido batir al mercado, con un 5°43% mas en términos de
diferenciales de rentabilidad y una rentabilidad 34" 77% superior en comparacion entre
ambos. Ademas, el riesgo soportado por la cartera también habria sido inferior al del

mercado en un 24°83%.
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5. Clientes propensos.
Un cliente propenso al riesgo es aquel que prefiere asumir una mayor

incertidumbre siempre y cuando se le premie con una rentabilidad esperada superior al
activo libre de riesgo o al que tiene un nivel de riesgo inferior. Para satisfacer las
necesidades del cliente, aportando un valor excepcional en el asesoramiento financiero
para la formacién de sus propias carteras, se trabaja con diferentes herramientas. En
concreto, se hace referencia a tres: consensos y recomendaciones del mercado, analisis
de fundamentales y analisis Chartista. Aunque las herramientas son diferentes entre si,
la suma de las tres permitird tener argumentos mas fuertes a la hora de asesorar al
cliente propenso, que busca la especulacion en un horizonte temporal inferior al del otro
tipo de cliente comentado con anterioridad, el averso-moderado. Asi pues, todas las
acciones pasaran por tres cribas: las dos primeras para descartar titulos (consenso de
mercado y fundamentales) y, la tltima (analisis chartista) que permitird, tras su analisis,
decidir sobre la cartera.

Tal y como se viene siguiendo durante todo el trabajo, el criterio para la
distincion de los diferentes valores que componen el IBEX 35, se rige por la beta de las
diferentes compafiias que componen el indice. Asi pues, sélo se puede trabajar con 7
empresas que disponen de una beta superior a 1°2; que son las siguientes, ordenadas de
mayor a menor valor de beta: SAN, SAB, BBVA, MTS, CABK, IAG y por ultimo,
BKIAZ,

5.1. Consensosy recomendaciones del mercado.
Los consensos del mercado son la primera herramienta que se va a tener en

cuenta debido al peso que estas recomendaciones tienen en el propio mercado. Esto es
asi por la relevancia de los agentes econémicos, ya sean personas fisicas o grandes
instituciones, que tienen en el gran mundo de los mercados financieros. Las palabras de
los responsables de las principales entidades financieras del mundo, por ejemplo, no

dejan indiferente a nadie y es por ello que, en ocasiones, sus predicciones se

13 A modo de recordatorio cabe destacar que las compafiias que son objeto de analisis para este tipo de
clientes, responden a los nombres de Banco Santander, Banco Sabadell, Banco BBVA, Arcelormittal
S.A,, CaixaBank, International Consolidated Airliness Group S.A. y Bankia, mencionados
respectivamente en el parrafo anterior.
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materializan en realidad por el simple hecho de que los mercados financieros asumen

con veracidad esos presentimientos en forma de afirmaciones.

Asi pues, el primer analisis se centra en ver si el mercado, haciendo referencia a
los principales brokers, tiene perspectivas de revalorizacion sobre los siete valores que
se manejan. Estas suelen darse a traves de recomendaciones de compra o de venta de
unas acciones, si la perspectiva de tendencia en un determinado horizonte temporal que
se espera de un titulo es alcista o bajista, respectivamente. Ademéas de esto, en
numerosas ocasiones aparece la informacion referente al precio objetivo de la accion y
su correspondiente potencial de revalorizacion, teniendo en cuenta el precio de la accion

en el momento del analisis.

La siguiente tabla (a fecha 13 de enero de 2017) hace referencia al consenso y
recomendaciones de la entidad financiera online OpenBank, quien pertenece al Grupo
Banco Santander, uno de los bancos a nivel mundial mas grandes, por lo que sus
recomendaciones son para cuanto menos, tener en cuenta. Se trata de la Unica
informacion de recomendaciones de compra sobre la que se sustenta este anélisis,
debido a la gran dificultad de encontrar este tipo de datos de forma gratuita y para el
momento adecuado. Este problema se considera solventado gracias a la relevancia del

emisor de los mismos, el Grupo Banco Santander.

En ellas aparecen el nombre de la compafiia y el propio consenso de mercado
(con informacion sobre el nimero de recomendaciones, la propia recomendacién y la
nota media). Graficamente, la informacion aparece en una escala de colores que va
desde el rojo (implica recomendaciones de venta o infravaloracion en la cartera) a verde
(que por el contrario, recomienda la compra de acciones de esa compafiia 0

sobreponderar en la cartera).

Tabla 5.1.1. Consenso de mercado para las siete acciones objeto de analisis.

Valor Consenso de mercado
N2 recomendaciones| Vend. Mant. Comp.| Nota media

BBVA 28 629
BKIA 23 635
CABK 23 6’52
1AG 32 819
MTS 34 735
SAB 22 6'36
SAN 27 667

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién proporcionada por OpenBank.
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Tal y como se puede apreciar en las anteriores tablas, las siete empresas tienen
recomendaciones de compra por los analistas que han sido objeto de encuesta por
OpenBank, por lo que todos ellos pasan dicha prueba. IAG es la que posee su
recomendacion de forma mas clara, llegando a tener una nota media de 8°19 sobre una
nota maxima de 10 puntos. Otra de las compafiias a la que el mercado ve potencial es
MTS, quien tiene una nota media de 7°35, mientras que las entidades del sector

financiero que se analizan se encuentran en el intervalo de 629 y 6°67.

5.2.  Andlisis fundamental.
El andlisis fundamental es el que se lleva a cabo para determinar el valor

intrinseco'* o precio teodrico de las acciones. Se produce a través del estudio de toda la
informacién disponible en el mercado acerca de la propia compafiia, y sus entornos

sectoriales y macroeconémicos.

Las ventajas de este método en la toma de decisiones de los inversores en los
mercados financieros son el hecho de utilizar criterios de cardcter econdémico-
financieros, tratdndose de un analisis especializado y desarrollado por profesionales del
ambito de la economia, quienes determinan cual debe de ser el valor de una empresa a
través de sus conocimientos, herramientas y experiencia. Es por ello que es un método
con validez universal y que es aceptado por la mayoria de los profesionales, académicos

e inversores.

Por el contrario, y como ocurre en cualquier método, también tiene sus
limitaciones, las cuales van de la mano de la subjetividad que pueden llevar estos
informes si no se trabaja con toda la informacion necesaria y veridica. Pese a ello, esto
no debe de ser un problema ya que, tal y como se ha comentado con anterioridad, no es
el Gnico método utilizado para la toma de decisiones. Se complementard con los
consensos del mercado y con el analisis técnico (el cual se abordara con posterioridad

en el trabajo).

4 valor intrinseco: sindnimo de valor tedrico o valor objetivo. Hace referencia al precio en el que deberia
de cotizar la compafiia. Puede darse el caso que por circunstancias coyunturales este valor no se verifique
a corto plazo, pero existen fundadas expectativas de que se produzca a medio-largo plazo.
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De esta forma, el anélisis fundamental proporciona motivos para que la toma de
decisiones por parte del inversor sea l6gica, ya que compara su valor intrinseco con su

valor actual de cotizacion en el mercado:

o Si el precio de la accion es inferior al valor objetivo, se entiende que la
empresa esta infravalorada por lo que se formulara una recomendacion de

compra.

o Si el precio de la accion es superior al valor teorico, se cree que la

empresa estd sobrevalorada por lo que se recomendara vender.

Cabe destacar que de entre todas las variables que son objeto de estudio en un
andlisis fundamental, hay dos que destacan por su propia relevancia en los mercados
financieros y en los de valores: la evolucion del tipo de interés y el crecimiento o ciclo
econdmico; teniendo en cuenta que los tipos de interés, la inflacién y el crecimiento

econdmico estan relacionados entre si.

Lo referente a las variaciones de los tipos de interés seré quien defina, por norma
general, donde van a depositar los inversores sus excedentes de tesoreria, ya que
aumentos continuados en los tipos de interés, permite incrementar la rentabilidad de los
activos de renta fija. De esta forma, se produce un traspaso de la renta variable a activos
sin riesgo. Por el contrario y como ocurre en la actualidad, si ocurriesen descensos
prolongados en los tipos de interés, ocurriria lo contrario. Por ello, en el dia de hoy la
formacion de carteras cobra especial trascendencia. De ahi que su estudio sea

fundamental.

A continuacion, se desarrolla el analisis fundamental de los siete valores que son
susceptibles de formar parte de las carteras de los clientes propensos al riesgo, con un
criterio de seleccion de betas superiores a 1°2. Cabe recordar que, en mayor 0 menor
medida, todos tienen recomendaciones de compra por parte del mercado, tal y como se

ha analizado en el punto anterior.

Para la busqueda de la citada informacion, se ha analizado la informacion
procedente de articulos especializados que se caracterizan por su objetividad y rigor,
detallados al final del propio trabajo, en el apartado de webgrafia. A modo de resumen a

continuacion se describe la informacion que puede resultar més relevante para cada uno
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de los titulos analizados, compuesta por noticias, y fundamentales como PER® y

rentabilidad por dividendo.
BBVA.

BBVA, una de las dos entidades financieras méas grandes de Espafia, presenta
unos buenos fundamentales que prevén un crecimiento de la misma sin restricciones, ya
que cumple holgadamente con los requisitos de capital que dicta el BCE. Pese al
entorno de los bajos tipos de interés, el banco ha sido capaz de mejorar y es que se trata,
segun el ranking de Incocif-Gedesco, de la empresa espafiola que mas beneficios obtuvo

en 2015, elevando sus resultados alrededor de un 160%.

De cara al futuro, sus expectativas son ambiciosas en lo que a posicionamiento
de mercado se refiere. Augura, por culpa de las fusiones paneuropeas (que tendran lugar
cuando se materialice una verdadera unificacion bancaria), un significativo descenso del
nimero de competidores. Principalmente, de los locales, ya que no les considera
capaces de hacer frente al desafio de la digitalizacién que necesita de economias de
escala para ser viables. En cambio, BBVA si que estd metido de lleno mediante una
estrategia de transformacion digital que recientemente le ha llevado a la adquisicion de
la mexicana OpenPay. Ademas, en los proximos afios espera seguir una estrategia de
penetracioén en los mercados de Chile y Estados Unidos, reforzando asi su papel de
proveedor de productos financieros.

Por ultimo, cabe destacar dos fundamentales relevantes. ElI primero, que la
rentabilidad por via dividendos en los ultimos 12 meses es la méas alta de todos los
titulos que se consideran, con un 4°66%. Este dato es un gran incentivo para los
inversores, que ven como los rendimientos de la renta fija son cercanos a cero. Y es que
el precio que el BCE pone al dinero seguird, tras la reunién de diciembre de 2016, en
esos niveles. Ademas, los datos conocidos acerca de la Ultima subasta de Letras de
Tesoro en Espafia que tuvo lugar en octubre de 2016, arrojaron rentabilidades negativas.
A continuacion, aparece para los siete en la siguiente tabla las rentabilidades por

dividendos en los ultimos doce meses:

15 Price Earning Ratio: por sus siglas en inglés, PER. Se trata de un instrumento de valoracién bursatil que
mide el nimero total de veces que el beneficio neto esta incluido en el precio de una accién. Por tanto,
cuanto mas bajo es el PER de una compafiia para un momento dado, mas barato resulta comprar dicha
accion, ya que se puede encontrar infravalorada en el mercado.

21



Tabla 5.2.1. Rentabilidades por dividendo.

Titulo Rentabilidad dividendos dltimos 12 meses
BBVA 4,66%

SAN 3,53%

BKIA 2,70%

SAB 2,88%

CABK 3,23%

I1AG 2,91%

MTS -

Fuente:Invertia.

El segundo, que su PER es significativamente inferior al de la media calculada
para las acciones que componen el indice. Esto refleja que la accion puede encontrarse
infravalorada en el mercado, tal y como se ha explicado con anterioridad. En el anexo
VI del presente trabajo aparece el PER particular para cada titulo que compone el IBEX
35, cuya media resulta 18°71.

Los puntos negativos vienen dados por los frentes que tiene abiertos en los
tribunales, siendo el de las clausulas suelo el més trascendental (Unicamente para él, la

compafiia dotara mas de 400 millones de euros).

Banco Sabadell.

Banco Sabadell es otra de las entidades que presenta unos fundamentales que

invitan al optimismo, careciendo de aspectos negativos importantes.

Y es que todo son buenas noticias. La principal, que la agencia de rating
Moody’s ha dejado atras su calificacion para la deuda senior de bono basura para pasar
a catalogarla como inversion satisfactoria. No es la Unica mejora que recibe, sus
depdsitos también suben un escaldn. Esto se debe a la mejora sustancial de la entidad en
términos de riesgo, con una disminucion significativa y continuada para el proximo
ejercicio de sus activos problematicos y de sus perspectivas de reduccion de la

morosidad, situandola a finales del 2017 por debajo del 5%.

El banco continuara con su apuesta firme por la digitalizacion del sector,
contando para ello, con la mejora en el ambiente de colaboracion que ha surgido entre el

mismo y las empresas tecnofinancieras Fintech.
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Tal y como ocurre con BBVA, la entidad cumple los requerimientos de capital
que dicta el BCE, por lo que no tendran limitaciones para abonar dividendos o
retribuciones variables. Y es que proximamente, la entidad reparte dividendos a sus
accionistas. La rentabilidad por ellos, se sitGa para los Gltimos 12 meses en 2°88%, lo
que lo posiciona en la mitad de entre los siete y muy por encima de las propias al BCE y

las Letras del Tesoro, comentadas con el primer candidato.

Ademas, cabe destacar que a diferencia de la mayoria de sus competidores,
Banco Sabadell afirma que la sentencia de las clausulas suelo no le afecta de forma
directa, ya que las suyas no han sido declaradas nulas por falta de transparencia. Pese a
ello, reconoce que el fallo del Tribunal de Justicia de la Union Europea si que le podria

afectar indirectamente.

Por todo ello, y por su reducido PER en comparacion a la media del indice, se

califica como de muy buena oportunidad la toma de posiciones en la entidad.
Banco Santander.

Banco Santander es el titulo que mejores fundamentales presenta junto con
BBVA. El que es uno de los pesos pesados del IBEX 35 muestra todo su potencial de
crecimiento en beneficios y posicionamiento. Ni las clausulas suelo afectaran

negativamente ni en términos de resultados ni de solvencia.

Saca buenas notas en todos los frentes que tiene abiertos: su estrategia
corporativa en relacion a su crecimiento es ejemplar. Para financiarlo, sacara a subasta
deuda por valor de 1.000 millones de euros a 10 afios, entre otras cosas, para realizar la
mayor inversion de su historia en suelo mexicano. Y es que a la entidad presidida por
Ana Botin, no le asusta las posibles consecuencias negativas de las politicas de Trump o
el posible Brexit de Reino Unido. Su confianza es tal en el mercado anglosajon, que
renuncia a los planes de dividir su negocio en dos para diversificar el riesgo. Dicha
confianza estd mas que justificada, ya que se trata de unos de los mercados mas
importantes para la entidad, y se espera que su filial Santander UK incremente sus
beneficios sustancialmente en 2016, pese al “si” en el Referendum, y que consigue un
escaldn superior en la valoracion de su deuda emitida a largo plazo por la agencia de

rating Moody's, hasta “Aa3”.
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Otra de las vias que prevé utilizar para mejorar su posicion en los diferentes
mercados es la transformacion digital. EI banco dispone de una aplicacion para los
comercios y empresas que permite conocer los hébitos de consumo de sus clientes y de
la competencia a través de los TPV. Ademas, se sumerge en las tecnologias emergentes
mediante la plataforma comercial para empresas Tradeshit. Dicha plataforma esta
especializada principalmente en logistica y servicios administrativos y financieros de la
cadena de valor. Con ello, Santander tratara de acelerar su expansion internacional, ya

que permite crear un valor afiadido significativo a aquellas empresas que la utilizan.

En referencia al crecimiento, es fundamental destacar la politica que la entidad
va a seguir y que se diferencia de la mayoria de sus competidores. La compafiia cree en
un modelo de negocio en el que las comisiones se deben regular, cobrando Unicamente
por aquellos servicios reales que si que las precisen. Con ello, pretende captar a aquellos
clientes descontentos con sus entidades financieras por el excesivo uso de dichas

comisiones.

Los argumentos para confiar en este titulo no quedan aqui, y es que ademas de
todo lo anterior, Santander es el segundo titulo (de los siete) con el PER més bajo,
mostrando asi su condicion de accion infravalorada en el mercado. Ademas, el 1 de
febrero remunerara con el pago de dividendos, a todos aquellos accionistas que posean
acciones. Esta via de rendimientos es la segunda mas atractiva de entre los siete
candidatos, siendo del 3"'53% para los Gltimos 12 meses y convirtiéndose asi en un gran
incentivo, tras los tipos de interés al cero por cien del BCE y la rentabilidad negativa de

la Gltima subasta de las Letras del Tesoro previa a la formacion de la cartera.

Bankia.

La actual entidad financiera intervenida por el Estado espafiol también posee
unos fundamentales que invitan al optimismo. Recientemente, la revista britanica
EuroMoney destaca la transformacion vivida por Bankia, lo que le ha permitido pasar
de ser el peor banco de Espafia a uno de los mejores, aportando la misma creencia de
seguridad como las que tienen BBVA y Banco Santander. La agencia de calificacion

Moody’s lo ha ratificado con su mejora de la perspectiva sobre la entidad.
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La seguridad institucional no es lo Unico que se compara con los dos bancos mas
grandes del pais, ya que si los fuertes rumores de fusion entre Bankia y BMN (otra
entidad en manos del gobierno) se llegan a materializar, tal y como esta previsto, su
tamafo crecerd sustancialmente hasta el punto de convertirse en un gigante. Desde el
punto de vista estratégico, la fusién permitiria a la compafiia llegar a regiones con

menor presencia, ademas de un ahorro en costes de un 20%.

A parte del previsible crecimiento externo e instantaneo que llevaria a cabo, la
entidad esta cosechando buenos resultados por su estrategia de centrar su negocio en la
transformacion digital, la cual va ligada con las Fintech. Dichos resultados son tan
magnificos que se ha visto obligada a contratar hasta 360 empleados de banca digital
para poder hacer frente a la demanda de clientes que se relacionan con el banco
exclusivamente por internet. Esto supone una tercera parte del total, que crecen
vertiginosamente a un ritmo anual del 20%, con la esperanza de que en 2017 dicha cifra
se triplique. Esta claro que Bankia sabe cdmo generar valor y explotar la digitalizacion,

presente y futuro del sector financiero.

Ademas, cabe destacar la defensa de un modelo de negocio (similar al de Banco
Santander) sin comisiones excesivas, ya que su Consejero Delegado José Sevilla,
considera un error pensar que el problema de la baja rentabilidad del sistema financiero

se debe de corregir cobrando comisiones indiscriminadas a los clientes.

A pesar de todos estos argumentos presentados, la compafiia flojea en los frentes
que tiene abiertos con la justicia por su salida a bolsa y por las clausulas suelo, que le
obligara a dotar provisiones por valor de 214 millones de euros. A dicha cuantia se
suma los 800 millones que debera de devolver a un grupo de inversores, por declarar
nula la compra de las acciones. Pese a estos aspectos negativos que arroja el titulo, el
mismo es considerado como el valor preferido y por tanto, uno de los que deben de
formar parte de la cartera perfecta para este 2017 segin Bankinter. Y es que su PER es
significativamente inferior a la media calculada para el indice, reflejando una posible
situacion de infravaloracion. Ademas, y a pesar de que su rentabilidad por dividendo en
los altimos doce meses es de las mas bajas en los siete candidatos, sigue resultando muy

superior a la proporcionada por el BCE o por las Letras del Tesoro en su Gltima subasta.
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CaixaBank.

Caixabank presenta unos fundamentales que reflejan su posicion de liderazgo en
el mercado espafiol. Gracias a dicho posicionamiento, y a su solvencia y solidez, es
galardonado como “Banco del Afio en Espafa” por la revista financiera del prestigioso
periodico Financial Times, The Banker. Liderazgo que se ve reforzado por su sostenido
incremento de cuota de mercado con una oferta diferencial de productos y servicios que
le permiten ser la gestora lider en Espafia por volumenes de activos. En cuanto a su
oferta diferencial de servicios, destacar que su estrategia de transformacion digital le ha
llevado a ser la primera entidad en implantar la firma electronica en todos sus contratos
de fondos de inversion con sus clientes, siendo la primera operativa que completa el

100% el proceso de digitalizacion.

Es por ello, que no cabe duda del potencial crecimiento de una de las entidades
de referencia en Espafia para los proximos afios. Sus accionistas son conscientes de ello,
y una clara evidencia de ello es que el 86% del capital del banco han preferido cobrar el
ultimo dividendo (que se ha producido a finales del afio 2016) en forma de acciones, en
vez de ingresarlo en cuenta. Se trata de un claro indicativo de la confianza de los
inversores en la gestion estratégica de la entidad, que parece no verse afectada ni con la
resolucion de las clausulas suelo, que deja a Caixabank como uno de los bancos mas

afectados, debiendo dotar provisiones por mas de 700 millones de euros.

Pero no sélo sus accionistas ven en el banco catalan una gran oportunidad para
obtener rendimientos, ya que es considerado junto con Bankia, uno de los titulos que
forman parte de la cartera perfecta para este afio 2017, pese a que su PER esté
ligeramente por encima de la media del indice. Ademas, en las proximas fechas
retribuird a sus accionistas con dividendos, quienes obtuvieron una rentabilidad del
3723% en el ultimo afio, siendo muy superior a la que un inversor puede encontrar en

renta fija, ya sea por los tipos de interés del BCE o por las Letras del Tesoro.

IAG

La situacion actual del holding aéreo estd cargada de incertidumbre. Y es que
pese a ser capaz de obtener un resultado después de impuestos para los tres primeros
trimestres del afio 2016 que se ha visto incrementado en casi un 26% respecto el mismo
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periodo del ejercicio anterior y que el precio del petréleo, factor critico para el grupo,
parece estabilizarse en torno a los 50 y 70 ddélares por barril de Brent;el anuncio de la
compafiia de recortar sus inversiones para los proximos cuatro afios, quizas por sus
propias expectativas de estancamiento en su crecimiento (pese a la entrada paulatina en
el mercado de las conexiones transocednicas de bajo coste para competir con sus
rivales) y la gran incertidumbre que sobrevuela a las aerolineas europeas por el Brexit,
le llevan a ser un titulo que preferiblemente es mejor mantener alejado. Ademas, pese a
tener una rentabilidad por dividendos en los ultimos afios del 2°91% y que ésta se
encuentra muy por encima a la que la renta fija proporciona, es una de las menores

rentabilidades por dicha via que ofrece los siete candidatos.

En cuanto al reducido valor del PER, que se sitGa en menos de la mitad de la
media del IBEX 35, se puede deber a que los inversores se quieran mantener lejos de

este titulo, lo que conlleva a que el mercado infravalore la accion.

Se trata pues de una accion muy castigada por el Brexit, que deja su negocio en
el aire gracias a la normativa europea. Dicha legislacién contempla que s6lo una
aerolinea comunitaria se puede beneficiar del acuerdo de cielos abiertos que rige en toda
la Unién Europea. Dicho en otras palabras, que solo una compafiia aérea comunitaria
puede abrir bases en cualquier pais de la UE y realizar vuelos entre ellos,
independientemente de su origen. Y es que cualquier aerolinea extranjera que quiera
volar a Europa se ve obligada a firmar convenios bilaterales con cada pais, algo que no
sucede si tienes acceso al convenio de cielos abiertos y libre acceso al mercado europeo
de la UE.

Arcelormittal.

Tal y como ocurre con IAG, Arcelormittal presenta unos fundamentales que
reflejan su buena evolucién como es la salida de las pérdidas para volver a los
beneficios (pese a reducir sus resultados en Europa), los cuales son los mas elevados del
sector siderargico para el afio 2016, ayudado entre otros factores, por el repunte del
precio de las materias primas y, sobre todo, por la continuacion en la implementacion de
iniciativas estratégicas que buscan impulsar su rentabilidad. Prueba de ello es la gran

apuesta de la compafiia por los productos planos de alto valor afiadido en detrimento del
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progresivo abandono de los productos largos de menor valor beneficio percibido,
principalmente los vinculados al sector de la construccion. Esto ha llevado a una
reestructuracién en sus plantas productivas, provocando cierres en fabricas espafiolas y

aumentando sus inversiones en otras como la de Asturias o Italia.

Todos estos aspectos invitan a tomar posiciones en un titulo que se encuentra
infravalorado en los mercados, tal y como representa su reducido PER vy, que ha sido
capaz de volver a la senda de los resultados. El problema viene al enmarcar a la entidad
en su sector. Y es que la industria siderurgica estd plagada de incertidumbre por su
sobrecapacidad estructural, afectada significativamente por la sobreoferta que llega de
China y su competencia desleal al fijar precios por debajo de sus costes con el objetivo
de expulsar a competidores. Todo esto ha llevado a que las empresas afectadas hayan
pedido ayuda a Estados Unidos y Europa para hacer frente a este fendmeno conocido
como antidumping mediante la creacion de tarifas arancelarias a las importaciones

provenientes del gigante asiatico.

Pero el mercado no espera que estas medidas de presion se prolonguen en el
tiempo, por lo que no se considera oportuno invertir en un titulo cargado de tal nivel de

riesgo que ademas, no reparte dividendos.

Tras analizar los siete fundamentales de las diferentes acciones, se considera
oportuno destacar: BBVA, SAN, CABK, BKIA y SAB; los cuales seran objeto de
andlisis chartista. Todos ellos pertenecen al sector financiero por lo que una cartera
formada con estos titulos careceria de diversificacion del riesgo, aspecto que no cobra
especial trascendencia ya que, en este caso, se trata con clientes propensos al riesgo en

busca de especulacion.

5.3.  Andlisis chartista.
El analisis chartista es la parte del analisis técnico que consiste en analizar el

grafico del valor de un activo financiero, para tratar de encontrar patrones en las figuras
que describe la evolucion del mismo, y que indiquen con cierta probabilidad, el

previsible futuro comportamiento de cotizacién del activo.
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La utilizacion de dicha herramienta se basa en la creencia de que los graficos no
solo describen la evolucion pasada del comportamiento de una accion (en este caso), Si
no que en cierta forma, lo hace también con su evolucién futura; ya que algunos

patrones tienden a repetirse en algunas situaciones.

A grandes rasgos, lo que tratan de anticipar estas figuras bursatiles es si el precio
de la accion se va a mover al alza, a la baja o de forma lateral. Es por ello, que se
considera una herramienta muy Util, mas si cabe si se combina con fundamentales,

reforzando las decisiones de formar carteras con determinados titulos.

A continuacién, tras hacer una seleccion de potenciales titulos con consensos de
mercados y fundamentales, se propone analizar las cinco acciones susceptibles de poder
formar parte, tras desechar con el anélisis anterior dos de ellas. Asi pues, se genera ese

valor afiadido a los clientes propensos, tal y como se ha comentado con anterioridad.

A modo de aclaracién, decir que en cada caso queda reflejado la evolucion de la
compafiia con color verde. Ademas, la zona baja del gréfico representa los volimenes
de negociacién para cada sesion de cotizacion.

BBVA

Grafico 5.3.1. Evolucion historica del precio en la accion de BBVA (junio 2015-enero 2017).
Daily BBVA.MC [Line; Vol]
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Por este método, el banco también invita al optimismo. Y es que actualmente se
encuentra en la zona de soportes de su canal alcista, el cual comenz6 un mes mas tarde

que la mayoria de los candidatos y que conforme han ido sucediendo las sesiones, ha
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experimentado un ensanchamiento del mismo. Por ello, su potencial de revalorizacién

es muy elevado.

Banco Santander.

Gréfico 5.3.2. Evolucion histdrica del precio en la accién de SAN (junio 2015-enero 2017).
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La entidad financiera es uno de los valores que formaran parte de la cartera de
los clientes propensos, después de analizar su inmaculado canal alcista que empez6 en
julio del pasado afio 2016. No muestra indicios de que la tendencia del titulo vaya a

cambiar ya que dicho canal crece ligeramente en cuanto a anchura.

Caixabank.

Gréfico 5.3.3. Evolucion historica del precio en la accion de CABK (junio 2015-enero 2017).
Daily CABK.MC [Line; Vol]
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La entidad catalana se postula también como otro de los titulos en los que
invertir con unos argumentos mas que convincentes. Ademas de comenzar su particular
canal alcista en julio de 2016, este experimenta un significativo ensanchamiento del

mismo, tanto a niveles de resistencias como de soportes.
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Bankia.

Gréfico 5.3.4. Evolucion histdrica del precio en la accién de BKIA (junio 2015-enero 2017).
Daily BKIA.MC [Line; Vol]
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Bankia presenta el mejor analisis chartista de los tres que van a formar parte de
la cartera, ya que como sus dos compafieros, SAN y CABK, comienza su canal alcista
en julio de 2016. Ademas, mejora la situacion de CaixaBank al ensanchar
sustancialmente dicho canal, pero sélo por la parte superior. De esta forma, incrementa
su particular potencial de revalorizacion sin que ello afecte a sus contenciones en los

soportes.

Banco Sabadell.

Grafico 5.3.5. Evolucion histérica del precio en la accion de SAB (junio 2015-enero 2017).
Daily SABE.MC [Line; Vol]
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Banco Sabadell es el titulo cuyo canal alcista comienza después del verano de

2016, concretamente, a mediados de octubre. Este hecho no se considera significativo,
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ya que el canal también presenta un ensanchamiento del mismo, sobre todo en la zona

de resistencias dotandole de una posible mayor revalorizacion.

Asi pues, tras analizar los siete titulos susceptibles de poder abrir posiciones en
los mismos mediante las tres metodologias expuestas, se considera oportuno formar la
cartera de los clientes propensos al riesgo con las siguientes acciones: BBVA, SAN,
CABK y BKIA y SAB. Las cinco acciones corresponden a las que han pasado la fase de
los fundamentales, ya que ninguna de ellas ha sido desechada por evidencias de

agotamiento en sus particulares canales alcistas, a la hora de analizar mediante Charts.

Gréfico 5.3.6. Participacion de los titulos en la cartera de los clientes propensos al riesgo.

PARTICIPACION DE CADA ACCION EN LA CARTERA

BKIA SAN

CABK

Fuente: Elaboracion propia.

La participacion de los cinco dentro de la misma sera en partes iguales, ya que se
considera la mas oportuna para poder disminuir el riesgo en la medida de lo posible, ya
que todos los titulos pertenecen al sector financiero. Este hecho no es para nada

preocupante y es que el perfil de riesgo del cliente permite estas circunstancias.

Esta cartera se forma a 16 de enero de 2017 y se somete a contraste y evaluacion

desde el propio 16 de enero de 2017 hasta el 31 de mayo de 2017.

5.4. Resultados obtenidos.
A continuacion, se procede a 31 de mayo de 2017, a cerrar para valorar la cartera

que se abrid el 16 de enero del mismo afio. En primer lugar, se calcula los rendimientos

que cada titulo ha generado, incluyendo los dividendos que los inversores han obtenido
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mediante el ingreso en cuenta de los mismos, mediante la misma expresion utilizada

para el otro perfil de clientes:
Rentabilidad del titulo = @
5
Siendo:
P1. precio de posible venta de la accion en la fecha de evaluacion

Po: precio de compra de la accion en el momento de formacion de la cartera

D: dividendo cobrado por el accionista (en euros) durante el periodo de

evaluacion.

Asi pues, los rendimientos generados por cada accion en particular, teniendo en
cuenta el cobro de dividendos por las inversiones en SAN, CABK, BKIA y SAB han

sido:
e BBVA: 18'11%
e Banco Santander: 16"51%
e CaixaBank: 29°68%

e Bankia: 821%
e Banco Sabadell: 41"86%

Posteriormente, se calcula la rentabilidad de la cartera, ponderando la obtenida

en cada valor por su participacién dentro de ella.
Rentabilidad de la cartera '[R?,] _%(x; * R,)

Rentabilidad cartera: 20%*18°11% + 20%*16'51% + 20%*29'68% +
20%*8°21% + 20%*41°86% = 22"87%

Cabe destacar que para este tipo de clientes, los rendimientos originados por esta
cartera también han conseguido mejorar a los del propio Benchmark, IBEX 35. Asi
pues, los inversores que han depositado su confianza en este broker, han obtenido una
ganancia superior en 7°25% a la del mercado, consolidando el valor afiadido que el
operador de mercados dota a su metodologia presentada y que se traduce en un

asesoramiento financiero excepcional.
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Tabla 5.4.1. Comisiones pagadas por el cliente propenso al riesgo.

Gastos por comisiones

Titulo Participacion | Inversion (€) | Operacion | Custodia de valores BME Total

BBVA 20% 10.000,00 € 18,00 € 17,30 € 3,85€ 41,75 €
BKIA 20% 10.000,00 € 18,00 € 17,90 € 3,85€ 41,75 €
CABK 20% 10.000,00 € 18,00 € 17,90 € 3,85€ 41,75 €
SAB 20% 10.000,00 € 18,00 € 17,90 € 3,85€ 41,75 €
SAN 20% 10.000,00 € 18,00 € 17,90 € 5,85€ 41,75 €
Total 208,77 €

Fuente: Elaboracion propia.

En términos netos, la rentabilidad que el cliente va a percibir, una vez descontadas las
comisiones que debe de pagar, es de 22°46%. Esto supone una disminuciéon de sus
rendimientos obtenidos en un 0°41% si se cifie al diferencial entre rentabilidad bruta y neta y;

en un 1'81% si se compara entre ambas.

6. Conclusiones.
El presente trabajo supone la aplicacion préctica de teorias y procedimientos que

componen algunas de las muchas estrategias de inversion existentes y utilizadas en los
mercados financieros. Con el mismo se pretende, mediante la figura de un brdker
ficticio, formar carteras sobre acciones del indice IBEX 35 para dos tipos de perfiles de
tolerancia al riesgo: el cliente averso y moderadamente averso al riesgo y el cliente
propenso al riesgo. Tras la valoracion de sus evoluciones durante el periodo
comprendido entre la fecha de compra en el 16 de enero de 2017 y el 31 de mayo de

2017, se podra comprobar los resultados de ambas.

Para la materializacion de estas carteras, se procede tras dividir en dos grupos
todas las acciones del selectivo espafiol a través de su Beta y por tanto, su modo de
comportamiento y relacion con el mercado, a desarrollar diferentes estrategias de

inversion que tendran como objetivo la busqueda de la mejor cartera posible.

Para el perfil averso y moderadamente averso al riesgo, se cree oportuno el
desarrollo del Modern Portfolio Theory de Markowitz, para poder asi minimizar el
riesgo sujeto a un nivel de rentabilidad fijada. Los resultados obtenidos con dicha
cartera certifican que la decision de formar una cartera a través de este procedimiento ha

sido mas que acertada, ya que se ha conseguido el dificil reto de batir al mercado. Y de
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manera significativa, ya que se ha obtenido un 6°08% de rentabilidad adicional.
Ademaés, y siguiendo con la comparacion entre la cartera y el mercado, ésta ha sido
capaz de sufrir un riesgo inferior al propio mercado. Concretamente, se ha conseguido
disminuirlo en un 28°54% obteniendo una rentabilidad de 21°70%. Este hecho cobra
especial trascendencia ya que tedricamente se considera al mercado como el exponente

de la mayor diversificacion del riesgo posible.

Por todo ello, se considera al famoso Método de Markowitz como una
herramienta que puede ayudar proporcionar un gran valor afiadido en la bdsqueda de la
cartera eficiente. Sin embargo, como cualquier otro procedimiento para el analisis y

formacion de carteras, no asegura siempre la obtencion de los objetivos fijados.

Tal y como se ha podido experimentar en el trabajo, se han evidenciado sus
limitaciones y la imposibilidad de asegurar de forma sistematica y continuada los
resultados que predice, ya que se trata de un modelo de expectativas con informacion de
hechos pasados que no necesariamente deben de seguir el mismo patrén. Prueba de ello
ha sido el particular caso con Banco Popular. Por lo que al no tratarse de un modelo

infalible, requiere de una gestién cuidadosa y activa de la figura del broker.

Mientras que para el primer perfil se opta por Markowitz y su modelo de
calculos estadisticos, para el segundo se cree conveniente la utilizacién de tres
herramientas diferentes que se entienden como complementarias entre si, para poder

ofrecer al cliente una cartera con mayor seguridad de que lo esperado se materialice.

Se trata de una estrategia en la que cada titulo susceptible de formar parte de la
cartera debe de pasar tres fases eliminatorias, que corresponden con cada uno de los

procedimientos: consenso de mercado, fundamentales y analisis chartista.

El primero de ellos permite al broker conocer en qué medida esta el mercado

generando expectativas sobre cada titulo.

Los fundamentales, en donde se concentra la mayor parte de los esfuerzos de
analisis, corresponden a la segunda etapa. Es aqui donde la utilizacion de noticias, la
rentabilidad por dividendos y el PER deben de ser capaces de prever expectativas

positivas de futuro.
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Por altimo, se utiliza el andlisis chartista para desechar si pese a la posibilidad de
que un titulo tenga buenos fundamentales, técnicamente se pueda ver en una situacion a

corto plazo comprometida.

La utilizacion de estos tres criterios ha llevado a formar una cartera pura del
sector financiero que aparte de generar rendimientos positivos, también ha sido capaz de
batir al mercado. En este caso la diferencia ha sido aun mayor, concretamente, un
7°25%, generando la excepcional rentabilidad, en el periodo de valoracién, de 22°87%.
Asi pues, el cliente propenso obtiene unos mayores rendimientos que permiten premiar

el mayor riesgo financiero que su cartera soporta.

Por todo esto, se considera que las diferentes herramientas bursatiles existentes a
la hora de decidir sobre la formacién de carteras son de gran ayuda pese a las
limitaciones que todas conllevan. Por tanto, serd imprescindible seguir muy de cerca la
evolucion de los activos en los que se invierte, para no dotarles de una plena confianza.
El caso de Banco Popular, que gracias a una excelente gestion activa ha posibilitado

minimizar las pérdidas monetarias, es un claro ejemplo de ello.

7. Bibliografia.

7.1. Libros.
GARCIA BOZA, JUAN (2013): Inversiones financieras: seleccion de carteras.

Piramide, Madrid.

GOMEZ-BEZARES, FERNANDO (2006): Gestion de carteras: eficiencia, teoria de
cartera, CAPM,APT. Desclée de Brouwer, Bilbao.

SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, JOSE L. (2001): Curso de bolsa y

mercados financieros. Ariél, Barcelona

7.2. Paginas web.
MORENO, E. (2016): “El lbex se deja un 2% en 2016 y encadena dos afos

consecutivos de caidas ”. EIConfidencial.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

RENTA4BANCO (2017): “Nueva tarifa plana para operar en Bolsa”. R4.com [Fecha
de consulta: 25/3/2017]

36



ENCICLOPEDIA FINANCIERA: “Modelo de Markowitz”.

Enciclopediafinanciera.com [Fecha de consulta: 20/2/2017]

EUROPA PRESS (2016): “BBVA, empresa espafiola que mas beneficio obtuvo en 2015,

segun Infocif-Gedesco”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “BBVA continta su transformacion digital con la compra de la mexicana

OpenPay”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “BBVA Research prevé fusiones paneuropeas cuando exista

una verdadera Unién Bancaria” Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “(Gonzdlez) BBVA no descarta comprar bancos en Chile y
Estados Unidos en dos o cuatro afios”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “BBVA cumple los requisitos de capital y no tendra que aplicar

restricciones”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “El Supremo obliga a BBVA devolver 182.500 euros por subordinadas de
Eroski”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “BBVA estima un impacto negativo de 404 millones en el
beneficio de 2016 por la retroactividad total”. Invertia.com [Fecha de consulta:
3/1/2017]

EFE (2016): “CaixaBank y Sabadell cumplen requisitos de capital y podran pagar
dividendos”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “Moody’s eleva el rating de Banco Sabadell y lo saca del

bono basura”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “Banco Sabadell prevé que su morosidad baje del 5% a finales de 2017”.
Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “El Banco Sabadell apuesta por colaborar con las fintech para

digitalizarse”. Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “Banco Sabadell dice que la sentencia no le afecta de forma directa”.
Invertia.com [Fecha de consulta: 3/1/2017]

EFE (2016): “Santander apuesta por México con una gran inversion pese a la

incertidumbre”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

37



EFE (2016): “Banco Santander pagara un dividendo de 0°055 euros el 1 de febrero de
2017”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EFE (2016): “Santander ayudarad a los comercios a dirigir la oferta para sus clientes”.

Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “Santander lanza una herramienta que permitira a los
comercios con TPV conocer los habitos de consumo del cliente”. Invertia.com [Fecha
de consulta: 4/1/2017]

EFE (2016): “Moody’s mejora la nota de la deuda a largo plazo de Santander UK”.
Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EL BOLETIN (2016): “Santander y Bankinter, tinicos al margen del fin a las clausulas
suelo”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EUROPA PRESS (2017): “El Santander lanza una emision de bonos a 10 afios por
importe de 1.000 millones”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EFE (2016): “Santander cree que para cobrar comisiones tiene que haber un servicio
real”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “El fondo de capital del Santander invierte en la plataforma

comercial para empresas Tradeshift”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “El Santander planea abandonar sus planes de separar en
dos su negocio en Reino Unido, segun FT”. Invertia.com [Fecha de consulta: 4/1/2017]

EFE (2016): “Bankia: Las comisiones no resuelven el problema de rentabilidad de la

banca”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EFE (2016): “Bankia intentara atraer fintech que salga del Reino Unido tras el Brexit”.
Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “Euromoney destaca que Bankia ha pasado de ser el peor

banco espafiol a uno de los mejores”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “Bankinter ve un potencial del Ibex 35 del 8"4% y mantiene a
Bankia como valor preferido en 2017”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

INVERTIA (2016): “Bankia, CaixaBank, ACS, Acerinox e Inditex, la cartera perfecta
de Bankinter para 2017”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

38



INVERTIA (2016): “Bestinver: Bankia y Bankinter son dos compaiiias en las que

vemos dificil llegar a perder dinero”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EFE (2017): “Bankia y BMN, la primera fusion bancaria en el horizonte de 2017”.

Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “Moody’s mejora la perspectiva del rating de Bankia sin

incluir una eventual fusién con BMN”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EFE (2016): “Un juzgado condena a Bankia a devolver 800.000 euros por la salida a
bolsa”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EFE (2016): “Bankia calcula en 214 millones el coste de las reclamaciones por

clausulas suelo”. Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

CRESPO, A. (2016): “Bankia contratara 350 empleados de banca digital hasta 2018

Invertia.com [Fecha de consulta: 5/1/2017]

EFE (2016): “The Banker elige a CaixaBank como banco del afio en Espafia por su

solvencia”. Invertia.com [Fecha de consulta: 7/1/2017]

EFE (2016): “El 86"73% del capital de CaixaBank opta por cobrar dividendo en

acciones”. Invertia.com [Fecha de consulta: 7/1/2017]

EUROPA PRESS (2016): “CaixaBank supera con holgura los requisitos de capital del
BCE”. Invertia.com [Fecha de consulta: 7/1/2017]

FUNDS PEOPLE (2016): “CaixaBank, primera entidad espafiola que digitaliza toda la

operativa de fondos de inversion”. Fundspeople.com [Fecha de consulta: 7/1/2017]

TRECENO, B. (2016): “Las gestoras de fondos desvelan sus planes para 2017”.

Expansion.com [Fecha de consulta: 7/1/2017]

ESTRATEGIAS DE INVERSION (2016): “BBVA y CaixaBank, entre las grandes
afectadas de la devolucidn de las Clausulas Suelo”. Estrategiasdeinversion.com [Fecha
de consulta: 7/1/2017]

UTRERA, E. (2016): “/Es IAG una oportunidad de compra en plena tormenta
perfecta?”. Expansion.com [Fecha de consulta: 8/1/2017]

BLANCO, Y. (2016): “Duelo entre IAG y Norwegian en largo radio”. Expansion.com
[Fecha de consulta: 8/1/2017]

39



BRAVO, D. (2016): “IAG anuncia un recorte de su objetivo de inversiones entre 2016
y 2020”. Expansion.com [Fecha de consulta: 8/1/2017]

BLANCO, Y./ RUIZ, R. (2016): “IAG gana 1.484 millones, un 25% mas, a pesar de

los efectos del Brexit”. Expansion.com [Fecha de consulta: 8/1/2017]

MARTINEZ, M.A. (2016): “Analisis bursatil: Mayday en IAG”. LaVanguardia.com
[Fecha de consulta: 8/1/2017]

SEMPRUN, A. (2016): “Verdades, mentiras y especulaciones sobre el divorcio de IAG
por el Brexit”. ElIEconomista.es [Fecha de consulta: 8/1/2017]

EFE (2016): “ArcelorMittal abandona las pérdidas y gana 6276 millones en el primer

semestre”. Expansion.com [Fecha de consulta: 8/1/2017]

DE LA QUINTANA, L. (2016): “ArcelorMittal ganard 1.000 millones en 2016 tras

cuatro afios de pérdidas”. EIEconomista.es [Fecha de consulta: 8/1/2017]

CASTANO, P. (2016): “ArcelorMittal vende su fabrica de Zaragoza”. Lne.es [Fecha de
consulta: 8/1/2017]

MORENO, E. (2016): “Draghi mantendra la barra libre de liquidez hasta finales de
2017”. ElConfidencial.com [Fecha de consulta: 8/1/2017]

FACTO (2016): “Comparativa de rentabilidad entre las letras del tesoro y depdsitos”
CuentaFacto.es [Fecha de consulta: 8/1/2017]

BANCO POPULAR (2017): “Comunicacion de hecho relevante a la Comision
Nacional del Mercado de Valores”. GrupoBancoPopular.com [Fecha de consulta:
4/4/2017]

BANCO POPULAR (2017): “Comunicacion de hecho relevante a la Comision
Nacional del Mercado de Valores”. GrupoBancoPopular.com [Fecha de consulta:
714/2017]

DE BARRON, I. Y PEREZ, C. (2017): “El Santander compra el Banco Popular por un
euro ante su inviabilidad”. EIPais.com [Fecha de consulta: 7/6/2017]

40



8. Anexos.

Anexo |. Tabla de relacion para cada accion entre ticker y nombre comercial de la sociedad cotizada.

Ticker Nombre Ticker Nombre

ABE Abertis 1AG International Consolidated Airlines Group "Iberia"
ACS ACS IBE lberdrola
ACX Acerinox IDR Indra
AENA AEMNA ITX Inditex
AMA Amadeus MAP Mapfre

ANA Acciona MEL Melia Hotels
BBVA BBVA MRL Merlin Properties
BKIA Bankia MTS Arcelormittal
BKT Bankinter POP Banco Popular
CABK CaixaBank REE Red Eléctrica
CLNX Cellnex REP Repsol

DIA DIA SAB Banco Sabadell
ELE Endesa SAN Banco Santander
ENG Enagas TEF Telefdénica
FER Ferrovial TLS Mediaset
GAM Gamesa TRE Técnicas Reunidas
GAS Gas Matural VIS Viscofan

GRF Grifols

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 1. Tabla de relacién de cada accion y su beta.

Sectores | Beta Sectores | Beta
1. Petroleo v Energia 4 2. Comercio
1.1. Petroleo DIA | 083183
REP | 1,11520 |4.3. Medios de comunicacion y publicidad
1.2 Electricidad v Gas TL5 | 0.89098
ENG 0.54210 |4.4. Transporte v distribucion
ELE 058817 |AENA 057270
GAS 075056 |IAG 1.21484
IBE 0.,65008 |4.5. Autopistas y aparcamientos
REE 0.50921 |ABE | 0.70436
2. Materiales hisicos, Industria y Construccién 5. Servicios financieros e inmobiliarios
2_1. Minerales, metales v transformacion 5.1. Bancos y Cajas de Ahorro
ACX 0.89947 |BBVA 128183
MTS 1.25203 |SAB 1.30447
2.2 Fabricacion v montaje de bienes de equipo POP 0.55613
GAM | 111566 |SAN 1.43867
23, Construccion BKIA 1,20045
ANA 091039 |BKT 0,99062
ACS 1.01504 |CABK 1.22756
FER 075172 |5.2. Seguros
2 6. Ingenieria v otros MAP | 1.00935
TRE | 0.69543 ]5.10. SOCIMI
3. Bienes de consumo MRL | 071290
3.1 Alimentacion v bebidas 6. Tecnologia y Telecomunicaciones
VIS | 044289 |6.1. Telecomunicaciones vy otros
3.2. Textil, vestido y calzado CLNX 0.53156
ITX | 0.84390 |TEF 1.06581
3.5 Produtos farmacetticos v biotecnologia 6.2 Electronica v software
GRF | 064501 |AMA 0,56726
4. Servicios de consumo IDE. 087939
4.1. Ocio turismo v hosteleria
MEL | 071657

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo Il1. Matriz de varianzas y covarianzas de Modern Portfolio Theory de Markowitz para las 28 acciones candidatas.

ABE ACS ACX AENA AMA ANA BKT CLNX DIA ELE ENG FER GAM GAS GRF IBE IDR m MAP MEL MRL POP REE REP. TEF Tis TRE vis

0,0000% [ABE 0,000186636

0,0000% [A€S 0,00015801  0,00031575

0,0000%  |ACX 0,000128118 0,00021911 0,00048817

30,5765% [AENA 0,00011914 | 0,00012539  0,00011874 0,00026417

0,0000%  [AMA 5,37669E-05 0,00011412 9,5447E-05 0,00010507 0,00018639

0,0000% [ANA 0,000137722 0,00020024 0,0001834 0,00010394 9,7047E-05  0,0003215

0,0000%  [BKT 0,000138872  0,00019634 0,00017597 0,00010791 9,1537E-05 0,00016825 0,0003136

0,0000%  |CLNX 0,000102776 0,00013222 0,00010711 0,00011243 0,00010053 | 0,00010845 9,5403E-05 0,00023128

0,0000%  [DIA 0,00011854 | 0,0001653  0,00016373 0,00011983 9,70GE-05 ' 0,00015531 0,00014564 0,00011239 0,00033439

0,0000%  [ELE 7,89892E-05 0,00011446 8,8815E-05 84556E-05 5,9645E-05 0,00012837 0,00010737 §,3026E-05 7,8241E-05 0,00046931

0,0000% [ENG 8,775726-05 0,00010983 7,7129E-05 9,3619E-05 7,1598E-05 0,00011536 9,1676E-05 9,0936E-05 9,3705E-05 9,7193E-05 0,00015356

0,0000%  [FER 0,000125682 0,0001674  0,0001227% 0,00012324 0,00010551 0,00014489 0,00013653 0,00012251 0,00012248  8,7026E-05 9,1528E-05 0,00019654

0,0000%  [GAM 0,000174521 0,00022933 0,00021995 0,0001611 0,00015878 0,00023305 0,0002115 0,00014011 0,00015851 0,00013423 0,0001379 0,00017423 0,00064369

0,0000% |GAS 0,000106192 0,00015534 0,0001358 0,00010412 8,4546E-05 0,00014196 0,0001296 0,00011636 0,00013274 0,00010705 0,00011602 0,00011142 0,00017134 0,00019629

0,0000% |GRF. 0,000106553 0,00014155 0,00011668 9,7895E-05 0,00010303 0,0001377 0,00012457 8,7932E-05 0,00011063  81903E-05 8,304E-05  0,00011628 0,00017409  9,6602E-05 0,00026677

45,6361% |IBE 8,99289E-05 0,00011803 9,4576E-05 §9623E-05 7,6613E-05 0,00012563 0,00011105 94399E-05 9,9939E-05 9,5728E-05 0,00010037 9,9386E-05 0,00013861 0,000118  8,5707E-05 0,00013533

2,7240%  |IDR 0,000133065 0,00017402 0,00017651 0,00013398 0,00011116 0,00016442 0,00017069 0,00010029 0,00016304 8,9906E-05 9,812E-05 0,00012914 (0,00020713 0,00013077 0,0001263 0,00010191 0,00053909

0,0000% X 0,000118225 0,00016048 0,00012412 0,00012035 0,00011455 0,00015475 0,00014176 0,00012675 0,00014469 9,4879E-05 0,0001049 0,0001341 (0,00020114 0,00012672 0,00012169 0,00011181 0,00014152 0,00022934

0,0000%  (MAP 0,000133533  0,00021  0,00019395 0,0001237 0,0001063  0,00016288 0,00020267 0,00011522 0,00017726 9,765E-05 9,3701E-05 0,00014019 0,00020674 0,00014685 0,00012009 0,00011733 0,00017273 0,0001576 0,00031432

12,0906%  [MEL 0,000104858 0,00014397 0,0001297 0,00012363 9,9794E-05 | 0,00012304 0,00013426 0,0001161% 0,00012133 7,82976-05 7,0632E-05 0,00012169 0,00017663  9,6783E-05 0,00011061 8,7382E-05 0,00011745 0,0001387 0,00015056  0,00027053

0,0000%  [MRL 0,000106312 0,0001443  0,00012255 0,00013853 9,561E-05 = 0,0001239 0,0001193 0,00012417 0,00011236 9,715E-05 9,6121E-05 0,00011186  0,00015  0,00011457 9,2945E-05 0,00010252 0,00011118 0,00012026 0,00014031 0,00012603 0,00025971

4,7477%  |POP 6,09843E-05 0,00010092 9,8727E-05 4,0711E-05 2,0583E-05 4,4331E-05 0,00010433 6,1539E-05 5,5824E-05 1,6969E-05 7,3424E-06 54431E-05 5,3713E-05 4,65526-05 2,2371E-05 4,0858E-05 59837E-05 3,2305E-05 0,0001221 6,9582E-05 7,8515E-05 | 0,00083833

0,2248%  |REE 7,755756-05 | 8,62276-05  6,8747E-05 6,5071E-05  5,3058£-05 0,00011982 0,00010217 2,3722E-05 0,00010205 0,00011831 0,00010931 7,279E-05 0,00010261 0,0001082  7,6374E-05 9,9896E-05  8,0078E-05  &7308E-05 0,00010087 6,7663E-05 7,0686E-05 | 2,2586E-05 0,00087773

0,0000%  [REP. 0,00014004 ' 0,00023154 0,00025382 0,00012638 9,9191E-05 0,00018742 0,00015746 0,0001312 0,00018942 0,00010424 0,00010401 0,00013546 0,00022436 0,00016813 0,0001042 0,00012235 0,00019311 0,00015573 0,00023656 0,00012768 0,00014706 0,0001231 9,3404E-05 0,00040474

0,0000%  [TEF 0,000133819 0,0001993 0,00016986 0,00012851 0,00011367 0,00017807 0,0001747 0,00015014 0,00017086 0,00011268 0,00011116 0,0001495 0,00019959 0,000153 0,00012341 0,00013593 0,00017866 0,00016743 0,00020081 0,00013763 0,00015558 0,00012193 9,621E-05 0,00023111 0,0002874

0,0000% (TS 0,000133676 0,00018968 0,00015932 0,00011877 0,00011166 0,00016738 0,00017389 0,00012522 0,00015764  9,4802E-05 9,1332E-05 0,00014132 0,00023237 0,00012016 0,00011233 0,00010602 0,00016536 0,00014818 0,00017238 0,00013819 0,0001283  5,4421E-05 6,7474E-05 0,000184  0,0001803  0,00033871

0,0000%  [TRE 5,14059E-05 0,00015257 0,00017502 7,8121€-05 8,0317E-05 0,00012284 0,00012037 9,8736E-05 0,0001063  6,9502E-05 7,092E-05 9,8892E-05 0,00016187 0,00011231 B8,1284E-05 8,4084E-05 0,00011011 0,00010808 0,000161  9,3545E-05 9,5756-05  6,4716E-05 6,9451E-05 0,00021802 0,0001372 | 0,00012058 0,00038617

0,0000% _[vis 6,85952E-05 8,3406E-05  7,7839E-05  7,36426-05  6,3899E-05  9,5915E-05  7,2898E-05  7,9685E-05  8,6969E-05  5,14436-05 6,5015E-05  8,6219E-05 0,00012262 7,6185€-05  7,8509E-05 6,5917E-05 7,2646E-05  9,7186E-05  8,8942E-05 7,3659E-05 6,3445E-05 2,4116E-05 6,0518E-05  §,7666E-05  9,0293E-05  8,0136E-05  6,5744E-05 0,00016494
Riesgo 0 [ 0 2,597E-05 0 [ 0 0 [ [ 0 0 [ [ 0 4,8734E-05 1,3382E-06 0 0 4,7903E-06 [ 1,8945E-06 4,4348E-09 0 [ 0 0 0
Riesgo soportado | 8,27315E-05)

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo IV. Matriz de varianzas y covarianzas de Modern Portfolio Theory de Markowitz para la cartera seleccionada siguiendo la estrategia de
gestion activa del Broker, quien decidi6 cerrar su posicion con la accion de POP a fecha 10 de abril de 2017..

Anexo V. Matriz de varianzas y covarianzas de Modern Portfolio Theory de Markowitz para la cartera seleccionada manteniendo la accion de

Fuente: Elaboracién propia.

POP hasta la fecha de cierre del periodo de valoracion.

Ponderaciones AENA IBE IDR MEL POP REE

30,58%  |AENA 8,46528E-05

49,64%  |IBE 2,54413E-05 8,9775E-05

2,7240%  |IDR 2,47419E-05  5,176E-05 0,00024156

12,09%  |MEL 2,57932E-05 2,3909E-05 2,7022E-05 0,00014968

4,75% poOP 6,30878E-06 1,9176E-05 4,904E-06 9,4174E-05 0,0007345

0,22% REE 2,70824E-05 5,7455E-05 3,2453E-05 2,5344E-05 2,4276E-05 7,7082E-05
Riesgo 1,81768E-05 2,742E-05 3,7389E-07  3,283E-06 1,6608E-06 3,8946E-10
Riesgo soportado | 5,09144E-05]
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Ponderaciones AENA IBE IDR MEL POP REE

30,58% AENA 8,46528E-05

49,64% IBE 2,54413E-05 8,9775E-05

2,7240%  |IDR 2,47419E-05  5,176E-05 0,00024156

12,09% MEL 2,57932E-05 2,3909E-05 2,7022E-05 0,00014968

4,75% POP -2,3627E-06 4,2875E-05 5,5351E-05 8,9181E-05 0,00130505

0,22% REE 2,70824E-05 5,7455E-05 3,2453E-05 2,5344E-05 3,9172E-05 7,7082E-05
Riesgo 1,83372E-05 2,8536E-05 5,0438E-07 3,2256E-06  2,95E-06 3,8946E-10
Riesgo soportado | 5,355416-05]

Fuente: Elaboracién propia.




Anexo VI. Tabla de que contiene los PER de cada una de las acciones que componen el indice IBEX 35.

Titulo PER Titulo PER
ABE 18,24 I1AG 7,09
ACS 13,14 IBE 16,02
ACXK 19,36 IDR 24 87
AEMNA 23,55 ITX 31,44
AMA 23,75 MAP 12,53
ANA 11,85 MEL 29,99
BEBVA 11,74 MRL 6,91
BKIA 14,09 MTS 8,07
BKT 13,88 POP 10,1
CABK 20,02 REE 16,82
CLMNX 28,28 REP 10,45
DIA 18,01 SAB 14,23
ELE 17,64 SAMN 12,92
ENG 12,31 TEF 21,82
FER 47,38 TLS 22,51
GAM 15,7 TRE 15,25
GAS 16,38 Vis 17,45
GRF 21,15

Fuente: Openbank.
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