Universidad deValladolid

FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES, JURIDICAS Y DE LA
COMUNICACION

Grado en Administracion y Direccion de Empresas

TRABAJO DE FIN DE GRADO

Analisis Fundamental y Técnico de Carteras de Inversion.
Casos Practicos.

Presentado por Jessica Cristina Pinto Urresta

Tutelado por Susana Alonso Bonis

Segovia, 1 de Julio de 2022






RESUMEN

En este trabajo se lleva a cabo el analisis fundamental y técnico de 5 empresas: Almirall
S.A., Cellnex Telecom S.A., Inditex S.A., PharmaMar S.A. y Viscofan S.A., durante el
periodo comprendido entre los ejercicios 2016-2020, ambos incluidos. La estructura del
trabajo se compone de 4 capitulos: los dos primeros, relacionados con el Analisis
Fundamental, donde explicaremos diferentes métodos de valoracién de empresas y los
dos altimos, con el Analisis Técnico junto con algunas herramientas que nos seran de
utilidad. En ambos casos, incluiremos una aplicacién practica para comprender mejor
estos analisis. Por Gltimo, acabaremos con las conclusiones dénde analizaremos los
resultados obtenidos por ambos métodos y los compararemos, tanto entre ellos, como
con respecto a la gestion pasiva en el IBEX35.
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SUMMARY

In this work we carry out the fundamental and technical analysis of 5 companies:
Almirall S.A., Cellnex Telecom S.A., Inditex S.A., PharmaMar S.A. and Viscofan S.A.,
during the period 2016-2020, both included. The structure of the work consists of 4
chapters: the first two, related to Fundamental Analysis, where we will explain different
methods of valuation of companies and the last two, with the Technical Analysis along
with some tools that will be useful to us. In both cases, we will include a practical
application to better understand these analyses. Finally, we will end with the final
conclusions where we will analyze the results obtained by both methods and compare
them, both between them and with respect to passive management in the IBEX35.
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INTRODUCCION

Una de las decisiones que podemos tomar cuando tenemos ahorros y queremos sacar un
beneficio de ellos es la inversion en el mercado de valores, por ejemplo mediante la
compra venta de acciones. Esta decision puede dar lugar a muchas dudas como: en qué
empresas invertir, si es el momento idéneo para hacerlo o si estamos pagando el precio
correcto con respecto al valor de la empresa o de sus acciones.

En este trabajo trataremos de explicar de forma sencilla algunos conceptos béasicos del
mundo de las inversiones, algunos métodos que nos seran de ayuda, asi como la forma
en que se deberia aplicar la teoria con casos reales.

El punto de partida de nuestro analisis de las decisiones de inversion se sitla en la
diferenciacion de los conceptos de “valor” y “precio”. El precio es el valor objetivo de
un elemento. Mientras que, cuando hablamos de valor, hacemos referencia al valor
subjetivo, es decir, el valor de un elemento que dependera de la valoracién realizada por
una persona.

Dentro de estos dos términos, podemos encontrarnos con otras definiciones mas
especificas, como son:

Precio de cotizacidn, es el precio que tiene la accion de una empresa en el mercado en
un momento especifico. Es un precio objetivo que dependera de las negociaciones entre
los oferentes y demandantes que se realizan en el mercado de valores. En este trabajo se
ha utiliza el precio de cotizacion a 31 de diciembre de cada afio de analisis.

Precio medio, es el promedio de los precios de cotizacion que ha tenido una empresa a
lo largo de un periodo de tiempo.

Valor contable, es el valor que tiene la empresa segun sus Estados Contables.

Valor _intrinseco, es el resultado de la aplicacion de diferentes métodos matematicos
para el calculo de la capacidad de la empresa de generar riqgueza. Como los méetodos que
se utilizan dependen de la persona que realiza la valoracion, el resultado es un valor
subjetivo de la misma.

Una vez aclarado lo anterior, la primera decision a la que nos podemos enfrentar es la
decision sobre la estrategia que vamos a seguir, es decir, entre la decision de realizar
una gestién activa o una gestion pasiva de nuestra inversion.

Realizamos una gestion pasiva cuando decidimos invertir en un fondo cuya
composicion y ponderacion de las empresas que lo componen es réplica de un indice
bursatil, como puede ser el IBEX 35. Esta decision parte de la hipdtesis de que el
mercado por si solo ya es eficiente y, por tanto, no es necesario hacer movimientos de
compra-venta, pues si las empresas que conforman un indice ganan dinero, nosotros
también. Una de las desventajas de este método es que no podemos modificar la
composicion del fondo adquirido en nuestra cartera cuando el mercado tenga malos
resultados.

Realizamos una gestion activa cuando decidimos intervenir en la formacién de nuestra
cartera con el objetivo de obtener un mayor beneficio que el que nos aporta un indice
bursatil. Esta idea parte de la hipdtesis de que el mercado es ineficiente y si lo
analizamos podremos encontrar opciones mas rentables, aprovechando las mejores
oportunidades de inversion.
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Cuando optamos por la estrategia de gestion activa, decidiremos en qué activos invertir
entre las alternativas que nos ofrece el mercado. Esta decision de repartir nuestro
presupuesto entre varias opciones se conoce como diversificacion de una cartera y
posteriormente se explicara este concepto con mayor detenimiento. Dentro de la
gestion activa de carteras, encontramos dos métodos de andlisis: el analisis fundamental
y el andlisis técnico.

El Analisis Fundamental considera la estructura de cada empresa, sus balances y
cuentas, con la finalidad de encontrar aquellas para las que la diferencia entre el precio
de cotizacion y su valor intrinseco justifiquen la decision de compra en un determinado
momento. Esta herramienta se suele utilizar para seleccionar activos a largo plazo, o lo
que llamamos “Activos de gestion valor”. Estos se pueden definir como aquellas
empresas con una trayectoria larga y consolidada, cuya estabilidad nos ofrece seguridad
a la hora de invertir y suelen realizar repartos de beneficios via dividendos.

En el Andlisis Técnico no se pretende obtener el valor de la empresa, sino analizar los
graficos de precios historicos de cotizacion para conocer cdmo se ha comportado el
activo a lo largo del tiempo y tratar de identificar tendencias que puedan repetirse en el
futuro. De este modo, encontraremos los mejores momentos para realizar operaciones
de compra-venta a corto plazo y los aprovecharemos sin necesidad de revisar los
balances de la empresa.

Los objetivos a alcanzar a partir del analisis que se realiza en el presente trabajo son:

1. Explicar conceptos basicos sobre inversiones.

2. Aplicar los conocimientos adquiridos anteriormente en nuestra eleccion de
activos.

3. Comprobar que beneficios puede aportar el andlisis técnico versus el analisis
fundamental.

4. Comprobar la diferencia entre aplicar una gestion activa -por diferentes
métodos-, con respecto a una gestion pasiva en el lbex 35.

Se analizaran empresas que cotizan en el Ibex 35 pertenecientes al sector de Bienes de
Consumo -segun la clasificacion proporcionada por la pagina web de la Bolsa de
Madrid-. Este sector cuenta con un nimero adecuado de empresas tanto para analisis
fundamental como para realizar movimientos en el analisis técnico. Por ello, se
eligieron las siguientes 5 empresas: Almirall, Cellnex, Inditex, PharmaMar y
Viscofan, para su estudio durante el periodo 2016 a 2020.

ALMIRALL (Almirall, S.A.) Es una compafia farmacéutica global dedicada a la
produccién y venta de medicamentos para combatir las enfermedades de la piel.
Esta comprometida con encontrar soluciones terapéuticas para mejorar la vida de
sus pacientes, enfocandose en su bienestar. Para ello, cuenta con el trabajo y las
ideas innovadoras de un gran equipo de profesionales y cientificos.

CELLNEX (Cellnex Telecom, S.A.) Es el principal operador de infraestructuras
de telecomunicaciones inaldmbricas de Europa. Ademas, se involucra en los
proyectos “smartcities”, dando soluciones que consigan mejorar los servicios al
ciudadano. Especificamente, ha desarrollado una red de comunicaciones inteligentes
que permite la conexion entre objetos y con ello, un ecosistema so6lido para el
Internet de las Cosas (IoT). Por ultimo, ha jugado un papel muy importante en el
despliegue de las redes TETRA, redes de seguridad y emergencia para los cuerpos
de seguridad.

12



Su mision es generar valor tanto a la sociedad como a los participantes de su
negocio a través de una gestion innovadora, eficiente, neutral y de calidad.

INDITEX (Industria de disefio textil, S.A.) A través de su modelo singular de
gestion basado en la flexibilidad, la integracion y la sostenibilidad; junto con su
estructura de negocio que abarca cada una de las partes esenciales del mundo de la
moda -el disefio, la fabricacion y la distribucién- ha conseguido convertirse en uno
de los principales distribuidores de moda a nivel mundial, Ilegando a vender en 216
mercados a través de su plataforma online y en 96 mercados a través de sus tiendas
fisicas.

PHARMAMAR (PharmaMar, S.A.) Es una compafiia biofarmacéutica lider
mundial en la innovacion, descubrimiento y desarrollo de medicamentos de origen
marino, principalmente en farmacos antitumorales. Se inspiran en el mar para lograr
cumplir su compromiso de encontrar nuevos medicamentos y mejorar la salud de los
pacientes.

Cuenta a su vez con la mayor participacion de otras compariias como Genomica, la
primera empresa espafiola en el campo del diagnostico molecular y Sylentis,
centrada en la investigacion sobre la aplicacion terapeutica del silenciamiento
génico (RNAI).

VISCOFAN (Viscofan, S.A.) Es el lider mundial en la fabricacion vy
comercializacion de envolturas artificiales de celulosica, colageno, fibrosa y
plasticos para productos carnicos. Con su apuesta por la innovacion tecnoldgica, ha
logrado conseguir una extensa gama de productos de calidad, asi como la
satisfaccion de las necesidades de la industria alimentaria y la creacion de valor para
sus grupos de interés. Comercializa sus productos en mas de 100 paises y quieren
ser los lideres globales en el mercado de envolturas, con una propuesta unica en el
mercado para liderar en servicios, en costes y en tecnologia.

Para la realizacion de este trabajo, se ha obtenido la informacion econdmica y financiera
de las Cuentas Anuales (Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias),
incluidas en la base de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI). Ademas,
se han verificado utilizando las Memorias de las empresas seleccionadas, obtenidas de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Del mismo modo, se ha
recurrido a la pagina web de Investing para la obtencion de los datos y graficos
bursatiles.

Con anterioridad al analisis, se ha realizado un tratamiento y homogenizacion de los
datos en Excel, para la realizacion de las posteriores tablas y graficos del estudio.

La estructura del trabajo, por tanto, sera la siguiente:

El capitulo 1 se centra en el Analisis Fundamental. Primero explicaremos tres métodos
de valoracién de empresa y en cada caso se realizara los calculos y analisis con los datos
reales de las empresas seleccionadas.

En el capitulo 2 continuaremos con analisis fundamental, pero nos centraremos en la
explicacion sobre la teoria y el procedimiento a seguir para crear una cartera tanto si
estd formada por dos, tres 0 mas activos. Para finalizar este capitulo, crearemos una
cartera aplicando la teoria explicada y ademas usando los precios de cotizaciones reales
de la bolsa de valores.
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El capitulo 3 estar4& compuesto por la teoria basica sobre analisis técnico como
tendencias, picos e indicadores.

En el capitulo 4 pondremos en préctica los conocimientos del capitulo anterior y
crearemos otra cartera de inversion.

Para finalizar, analizaremos los resultados obtenidos tanto de la cartera fundamental
como en la cartera técnica, asi como los resultados de compararlo con el indice de
referencia.
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CAPITULO 1.

ANALISIS FUNDAMENTAL






Andlisis Fundamental

1.1. INTRODUCCION.

De la Torre y Jiménez (2014) plantean el objetivo final del analisis fundamental como la
determinacion del valor intrinseco de una empresa. Valor que luego se comparara tanto
con su precio de cotizacién en la bolsa como con el de otras compafiias. De modo que,
se pueda determinar si una compafiia esté barata -recomendando su compra-, 0 esté cara
-recomendando la venta de los activos que tengamos en nuestra cartera-.

Los métodos a utilizar seran los siguientes:

Métodos basados en el valor patrimonial: Determinan el valor de la empresa segun el
estado de su balance contable. Es uno de los métodos considerados como genéricos y
estaticos:

e Genérico, porque se puede aplicar a cualquier tipo de empresa
independientemente de sus caracteristicas, y

e Estético, porque para realizar la valoracion de la empresa serdn necesarios sus
datos histdricos contables.

La desventaja de este método es que no tiene en cuenta la evolucién futura de la
empresa, ni el valor del dinero en el tiempo.

Meétodo de los multiplos comparativos/ basado en resultados /de ratios: Se calcula
el valor de la empresa a través de distintas ratios, para luego compararla consigo misma
a lo largo del tiempo o con otras empresas de sector. Este método debemos usarlo como
complemento de cualquiera de los otros dos metodos, pues, por si solo, no nos indicara
Si una empresa es una buena opcion de compra, pero si nos ofrecera informacion
importante sobre la misma.

Método de valoracion basado en el descuento de flujos futuros: Este método
también es considerado como genérico, pero en este caso del tipo dindmico, pues tiene
en cuenta las expectativas de rentas futuras que pueda generar la empresa.

1.2. METODOS DE VALORACION BASADOS EN EL VALOR
PATRIMONIAL.

Para la determinacion de este método se utilizaran los siguientes calculos:
Patrimonio Neto o Valor Neto Contable (VNC)

Establece el valor de los recursos propios de la empresa. Es uno de los criterios mas
sencillos y utilizados de valoracion, pese a no tener en cuenta las expectativas futuras.

Se obtiene descontando al activo neto contable los pasivos.
VNC = PN = Activos — Pasivos
Valor Teorico Contable de las acciones (VTC) O VC/ACC

Con el valor obtenido anteriormente podemos calcular el valor contable de cada accion.
Para ello, s6lo dividiremos el valor neto contable entre el nimero de acciones que se
encuentran en el mercado.

ANC _ Patrimonio Neto

VTC = =
N°acciones N°Acciones
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CAPITULO 1

Si comparamos este Ultimo, con el precio de cotizacion, podremos observar varias
situaciones. Si el precio de cotizacién es mayor que el valor contable, diremos que la
empresa esté sobrevalorada, es decir, el valor de la empresa es mayor en el mercado que
lo que realmente vale segun su contabilidad. Si, por el contrario, el precio de cotizacion
de la empresa es menor que el que se obtiene de su contabilidad, diremos que la
empresa esta infravalorada -lo cual podria indicarnos una posible oportunidad de
compra-.

Aplicando estos célculos, obtenemos los siguientes datos de cada empresa:

Tabla 1.1. Valor de los Precios Medios, Precio de Cotizacion y Valor Contable de
la empresa Almirall (N° de acciones en unidades de millar)

2016 2007 | 2018 | 2019 2020 Media
Precio Medio | 14,51 11,88 12,14 15,12 10,87 12,50
N2 acciones | 172.951,12 | 172.951,12 | 173.853,67 | 174.554,82 | 178.115,63 | 174.485,27
Pr. Cotizacidn

(P.C.) 14,76 8,20 13,03 14,14 10,76 12,18
V.C. fAcc. 8,79 6,55 6,85 7,33 7,32 7,37
% P.C./V.C. 68% 25% | s9o% | =% 47% 65%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Tabla 1.2. Valor de los Precios Medios, Precio de Cotizacion y Valor Contable de
la empresa Cellnex (N° de acciones en unidades de millar)

016 | 2017 2018 2019 2020 Media
Precio Medio 14,77 16,38 18,93 26,29 44,42 24,16
N2 acciones 231683,24 | 231683,24 | 231683,24 | 385326,529 | 486708,669 | 313416,98
Pr. Cotizacion

(P.C.) 13,66 18,80 18,40 33,14 45,50 25,90
V. C. JAcc. 2,38 2,78 2,66 13,11 18,35 7,86
% P.C./V.C. 474% | 575% 593% 153% 148% 389%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Tabla 1.3. Valor de los Precios Medios, Precio de Cotizacion y Valor Contable de
la empresa Inditex (N° de acciones en unidades de millar)

2016 2017 | 2018 2019 2020 Media
Precio Medio 30,45 32,52 26,76 26,68 25,41 28,36
N2 acciones 3116,652 3116,652 3116,652 3116,652 3116,652 3116,65
Pr. Cotizacion

(P.C) 32,43 29,05 22,35 31,45 26,04 28,26
V. C. JAcc. 3,67 4,09 4,34 4,71 4,80 4,32
%P.C/N.C | 783% 610% | 415% 568% 443% 564%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.
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Tabla 1.4. Valor de los Precios Medios, Precio de Cotizacion y Valor Contable de

la empresa PharmaMar (N° de acciones en unidades de millar)

| 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 Media
Precio Medio | 29,78 39,27 18,91 22,07 79,04 37,81
Ne acciones | 222204,887 | 222649,287 | 222649,287 | 222649,287 | 18354,907 | 181701,53
Pr. Cotizacion
(P.C) 32,52 29,76 13,08 42,84 71,00 37,84
V.C. /Acc. 0,23 0,11 0,08 0,04 10,64 2,22
%P.C/V.C. | 13990% | 26284% | 16567% | 102385% 567% 31959%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Tabla 1.5. Valor de los Precios Medios, Precio de Cotizaciéon y Valor Contable de

la empresa Viscofan (N° de acciones en unidades de millar)

| 2006 | 2017 | 2018 2019 2020 Media
Precio Medio | 49,47 51,27 56,67 47,99 55,87 52,25
N2 acciones | 46603,682 | 46603,68 | 46603,68 46500 46500 | 46562,21
Pr. Cotizacion
(P.C) 46,85 55,01 48,12 47,10 58,05 51,03
V.C. [Acc. 15,19 15,61 16,26 16,87 15,83 15,95
%P.C/NC | 208% | 252% | 196% 179% 267% 221%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

En general y teniendo en cuenta que los resultados obtenidos provienen de datos
estaticos, podemos afirmar que todas las empresas demuestran estar sobrevaloradas.

>

Almirall se muestra como una empresa estable, pues no hay variaciones fuertes
en el nimero de acciones emitidas ni en su valor contable por accién. Ademas,
es una de las empresas que de media tiene un porcentaje menor de variacion
entre su valor bursatil y contable. Lo que indica que su valor en el mercado es el
mas cercano a su valor en libros, siendo la menos sobrevalorada.

Cellnex demuestra un aumento de sus precios medios, incluyendo un gran
aumento en el 2020. Su patrimonio neto se ha incrementado durante los ultimos
afios, tanto por el aumento de acciones emitidas como del valor contable por
accion. En cuando a su porcentaje medio entre el precio de cotizacion y valor
contable, ocupa el tercer lugar.

Inditex mantiene estable el nimero de acciones emitidas, por lo que el aumento
de su Patrimonio Neto es debido a un aumento del valor contable por accion. Es
curioso que el valor contable aumente mientras su precio medio disminuye. Pese
a ello, el porcentaje de variacion entre el precio de cotizacion y contable se ha
mantenido relativamente estable y se colocaria en cuarto lugar.

PharmaMar es la empresa con el valor contable mas bajo de todas las empresas
de andlisis. En el afio 2020, su valor contable aumenta de forma importante en
parte debido a la disminucion del nimero de acciones emitidas. Esta empresa
seria la mas sobrevalorada de todas con un porcentaje de variacion medio entre
el precio de cotizacion y contable de 31.959%.

Viscofan demuestra ser una empresa mas 0 menos estable, sin grandes
variaciones y con el segundo porcentaje de variacién entre el precio de
cotizacién y contable mas bajo.
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Llegado a este punto, si nos interesa pagar un precio mas ajustado a su valor contable,
debemos escoger aquellas con un porcentaje de variacion entre valor bursétil y contable
mas bajo. O escoger las acciones con el precio de cotizacion méas bajo en comparacion
con su valor contable.

Sin embargo, las criticas comentadas respecto a este tipo de modelos aconsejan seguir la
valoracion de estas compariias a partir de otros procedimientos o0 métodos.

1.3. METODOS DE VALORACION BASADOS EN LA CUENTA
DE RESULTADOS.

Este método de valoracion es muy sencillo e intuitivo y permite obtener el valor de una
empresa, no en términos absolutos -como en el caso anterior-, sino un valor que servira
para compararlo respecto a otras empresas de su sector o incluso con ella misma a lo
largo del tiempo. Aunque como método individual, no nos permite saber si una empresa
es una buena opcion de compra, si nos dara indicaciones sobre la situacion general de la
empresa.

Para ello, se calculan diferentes tipos de ratios que se clasifican segun la necesidad de
quien realice el analisis. En este trabajo nos centraremos en dos tipos:

)] Las ratios de rentabilidad, que serdn los que mas nos interese como
inversores, y

i) Las ratios de solvencia que, aunque son de mayor interés para bancos e
instituciones de crédito, también nos serviran para conocer la estructura de la
empresa, asi como la facilidad de acceso a crédito o no.

1.3.1. Ratios de Rentabilidad
Algunos de las ratios de rentabilidad mas utilizados son los siguientes:

Ratio precio sobre valor contable: relaciona el precio de cotizacion de la accion con
su valor contable. En palabras de, De La Torre y Jiménez (2014) “refleja cuanto estan
los inversores dispuestos a pagar por los activos de una empresa, en relacion con el
valor contable de dichos activos”.

P _ Precio de la acciéon en el mercado
ve Valor Contable

Si el resultado obtenido es menor que 1, estamos ante una oportunidad de compra, pues
la compafiia esta cotizando a un valor menor que su precio en libros.

Si el resultado es aproximado a 1, la valoracion de la empresa segun su contabilidad es
muy similar al precio del mercado.

Si el precio es mayor que 1, decimos que la empresa esta sobrevalorada-cotiza a un
valor superior que su valor contable-. Esto se puede interpretar de dos formas:

1) Por una parte, la empresa esta cara y no merece la pena comprarla, o en caso
de poseer acciones, seria una buena oportunidad de venta.
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i) Por otra parte, podriamos replantearnos su compra, pues si los inversores
estan dispuestos a pagar mas es porque tienen expectativas muy buenas
sobre el futuro de la empresa.

El mayor inconveniente de este indicador es que compara el valor del mercado con una
partida contable basada en sus historicos, es decir, son valores obtenidos en momentos
distintos.

Beneficio por accién (BPA): es uno de las ratios méas utilizados y se calcula dividiendo
el beneficio antes de intereses e impuestos entre el nimero de acciones en circulacion.
Nos ayudaré a saber que parte de los beneficios le corresponde a cada accion.

BAII
"~ N%acciones

BPA

PER: el precio sobre beneficio relaciona el precio de cotizacion de una accion con
respecto al beneficio recibido por la misma.

Precio Cotizacion
BPA

PER =

Del PER podemos obtener dos significados: el primero, como un criterio de liquidez, y
el segundo, como un criterio de rentabilidad.

El PER como criterio de liquidez, seria un indicador del plazo de recuperacion o “pay
back”. Como sefialan de la Torre y Jiménez (2014), representa el tiempo medio que
tardara el inversor en recuperar toda su inversion si se repartiesen todos los beneficios
como dividendos (t periodos). Un PER bajo seria equivalente a un titulo liquido, que
permite recuperar la inversion en menor tiempo, y un PER alto equivalen a un titulo
poco liquido. Esto teniendo en cuenta que la inversion la mantendremos y no la
vayamos a vender. Aunque, el inversor podria venderla cuando alcanzara un precio de
cotizacion mayor.

El segundo significado es como criterio de rentabilidad, pues hace referencia al PER
como un multiplicador del beneficio, es decir, sera el valor actual de cada euro de
beneficio obtenido. Si una empresa tiene un PER superior a la media de su sector sera
porque se espera que tenga un crecimiento mayor que el de la media y, por tanto,
deberemos pagar mas para obtener un euro de beneficio.

Por tanto, la empresa con un PER bajo diremos que esta barata con respecto a las de su
sector. Recuperaremos antes nuestra inversion via dividendos, pero no va a tener
muchas perspectivas de que a futuro su valor de cotizacion crezca.

Si una empresa tiene un PER alto tardaremos més tiempo en recuperar nuestra inversion
via dividendos, pero tendremos expectativas altas de un posible crecimiento del precio
de cotizacion en el mercado, pudiendo obtener ganancias a través de su venta.
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CAPITULO 1

Rentabilidad por dividendo (r): como define el autor Revello de Toro (2004) “es la
rentabilidad por dividendos que obtiene el accionista”. Relaciona el tltimo dividendo
pagado con respecto al precio de cotizacion.

_ Divpagado
TP

Un valor alto significa que gran parte de los beneficios de la empresa se reparten en
forma de dividendos, algo comin en empresas maduras y consolidadas. Mientras que un
valor pequefio, se suele asociar con empresas que esperan tener un gran crecimiento, ya
que prefieren reinvertir la totalidad de sus beneficios en la financiacion de su trabajo.

Ratio _de rentabilidad econémica (ROA): nos permite evaluar los rendimientos
obtenidos en relacion con los activos invertidos por la empresa. Se calcula dividiendo
los beneficios antes de intereses e impuestos entre el valor total de sus activos, o
restando a los beneficios netos antes de impuestos los gastos financieros y dividirlo
entre el valor total de sus activos.

Su interpretacion se asume como la cantidad de beneficios obtenidos por la empresa por
cada euro invertido.

BAII BAI — Gastos Financieros
Activos totales Activos totales

ROA =

Ratio de rentabilidad financiera (ROE): indica el beneficio obtenido a través de los
fondos propios. Por lo tanto, nos indicara las ganancias que recibiran los accionistas por
el dinero invertido y se calcula dividiendo los beneficios netos entre los fondos propios.

B°Neto  BAI

PAY OUT: hace referencia a la politica de reparto de dividendos que tenga la empresa,
pues relaciona los dividendos repartidos entre el beneficio neto.

Su valor lo podemos entender de dos formas distintas: Por una parte, si nos encontramos
con un valor alto, quiere decir que la empresa destina gran parte de sus ganancias al
reparto de dividendos, algo que beneficiara a corto plazo al accionista. Pero, por otra,
también nos indica que la empresa deja poco dinero en las reservas y por lo tanto, no
reinvierte sus ganancias para operaciones futuras.

Dividendos _ Dividendos
B2 Netos BAI

Pay Out =

1.3.2. Ratios de Solvencia o Estructura

Se pueden apreciar, seguidamente, las ratios de solvencia como el autor Lev (1978) los
define:

Ratio de Solvencia o Garantia. Nos indicara la capacidad de la empresa para hacer
frente a sus deudas a corto plazo, pues cuanto mayor sea esta ratio, mayor sera la
seguridad de los acreedores de recuperar su dinero, al menos a corto plazo.

Activo Corriente

Ratio de Solvencia = - ;
Pasivo Corriente
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Ratio ACID TEST o de Liquidez. Nos sirve para calcular la solvencia de la empresa
mas a corto plazo. Esto lo logramos eliminando las existencias de los activos corrientes,
ya que, son elementos con los que no podemos contar rapidamente.

) Activo Corriente — Existencias
Acid Test =

Pasivo Corriente

Ratio de Tesoreria. Nos indica la capacidad de la empresa de hacer frente a sus deudas
a corto plazo gracias a su tesoreria.

Tesoreria

Ratio de Tesoreria = - -
Pasivo Corriente

Ratio de Autonomia Financiera. Indica la capacidad que tiene la empresa de pagar sus
deudas a largo plazo con respecto a su Patrimonio Neto.

Patrimonio Neto

Autonomia Financiera = - -
Pasivo no Corriente

Ratio de Endeudamiento. Relaciona el valor de las deudas totales, tanto a largo como
a corto plazo, con respecto al Patrimonio Neto. Podemos entenderlo como una ratio de
solvencia, pues cuanto mayor sea su valor, menor sera la seguridad de los acreedores de
recibir su dinero. Pero también podemos entenderlo como un indicador del riesgo
financiero, pues cuanto mayor sea la deuda fija de una empresa, menor seré el beneficio
en la cuenta de resultados y por tanto, serd menos el beneficio que puedan llegar a
obtener los accionistas.

Deudas Totales

Ratio de Endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Si aplicamos los calculos de las ratios de rentabilidad y solvencia a las diferentes
empresas obtenemos los siguientes datos:

Tabla 1.6. Ratios de Rentabilidad y Estructura de la empresa Almirall

5 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Medias | Media3
2 Ult. afios | Ult. afios
E P/VC 1,65 1,81 1,77 2,06 1,45 1,76 1,77
-'E BPA 0,54 -1,86 0,43 0,73 0,44 0,06 0,54
& |PER 27,08 -6,40 28,15 20,58 24,43 18,77 24,39
2+ |Rentab Div.(r) 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,02
.5 ROA (%) 3,99% -13,72% 3,37% 5,86% 4,24% 0,75% 4,49%
E ROE (%) 6,23% -27,91% 6,22% 9,98% 5,84% 0,07% 7,35%

Pay Out (%) 35,62% -10,28% 43,83% 27,51% 44,72% 28,28% 38,69%

Ratio Solvencia 1,99 1,48 1,70 1,51 1,03 1,54 1,41
2 g Acid Test 1,74 1,24 1,32 1,17 0,76 1,25 1,08
E g Ratio Tesoreria 0,67 0,61 0,35 0,37 0,34 0,47 0,35
E E—'" Autonomia 1,64 1,63 1,25 1,52 2,54 1,72 1,77

Endeudamiento 0,85 0,92 1,01 0,91 0,76 0,89 | 0,89

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.
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Tabla 1.7.Ratios de Rentabilidad y Estructura de la empresa Cellnex

Media 5 Media 3
o 2016 2017 2018 2019 2020 Ult. afios | Ult. afios
E P/VC 6,21 5,89 7,13 2,01 2,42 4,73 3,85
E BFA 0,18 0,13 -0,16 -0,14 -0,41 -0,08 -0,24
E PER 83,41 125,02 -121,20 -187,57 -108,38 -41,74 -135,05
< |Rentab Div.( r) 0,007 0,005 0,006 0,003 0,001 0,00 0,00
_5 ROA (%) 3,04% 2,46% 2,26% 1,11% 0,68% 1,91% 1,35%
E ROE (%) 8,72% 6,04% -7.57% -1,30% -2,49% 0,68% -3,79%
Pay Out 56,20% 65,87% -66,92% | -49,29% | -14,68% -1,76% -43,63%
Ratio Solvencia 1,24 1,19 1,14 1,64 1,59 1,36 1,45
z E Acid Test 1,83 1,58 1,28 4,11 4,81 2,72 3,40
8 B[ Ratio Tesoreria 1,01 0,89 0,89 3,56 4,34 2,14 2,93
E Eﬂ Autonomia 0,24 0,19 0,14 0,64 0,59 0,36 0,45
Endeudamiento 4,25 5,29 7,34 1,57 1,69 4,03 | 3,54

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Tabla 1.8. Ratios de Rentabilidad y Estructura de la empresa Inditex

Media 5 Media 3
o 2016 2017 2018 2019 2020 Ukt afios | Ult. Afios
E P/VC 8,29 7,95 6,17 5,66 5,30 6,67 571
f‘é BPA 1,20 1,31 1,40 1,42 1,50 1,37 1,44
g PER 25,35 24 85 19,17 18,78 16,92 21,01 18,29
% Rentab Div.( r) 0,02 0,02 0,03 0,03 0,01 0,02 0,02
_E ROA (%) 21,63% 20,82% 21,56% 20,49% 16,54% 20,21% 19,53%
E ROE (%) 31,79% 31,52% 30,95% 29,37% 30,56% 30,84% 30,29%
Pay Out 50,09% | 52,15% | 53,44% | 61,90% | 23,29% | 4817% 46,21%
Ratio Solvencia 1,81 1,82 1,96 1,97 1,56 1,82 1,83
= g Acid Test 1,34 1,35 1,44 1,47 1,25 1,37 1,39
5 g Ratio Tesoreria 0,90 0,76 0,95 0,90 0,65 0,83 0,84
E E Autonomia 9,26 8,98 8,80 9,07 2,44 7,71 6,77
Endeudamiento 0,52 0,54 0,50 0,48 0,90 0,59 | 0,62

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Tabla 1.9. Ratios de Rentabilidad y Estructura de la empresa PharmaMar

Media 5 Media 3
o 2016 2017 2018 2019 2020 Ult. afos | Ult. Afios
% P/VC 129,05 348,14 240,98 527,87 7,43 250,69 258,76
g BPA -0,11 -0,10 -0,08 -0,10 7,93 1,51 2,58
g PER -267,95 -382 46 -225,12 -226,88 9,96 -218,49 -147,34
% Rentab. Div. (r) 0,000 0,000 0,000 0,002 0,008 0,00 0,00
E ROA (%) -8,52% -9,45% -8,59% -14,04% 48,74% 1,63% 8,70%
E ROE (%) -47,17% | -9946% | -107,05% | -290,42% | 141,75% -80,47% -85,24%
Pay Out 0,00% 0,00% 0,00% -40,73% 7,56% -6,63% -11,05%
Ratio Solvencia 1,39 1,12 1,04 0,83 2,59 1,39 1,11
2 Z|Acid Test 1,13 0,83 0,75 0,68 2,46 1,17 0,97
é g Ratio Tesoreria 0,16 0,29 0,31 0,29 1,01 0,41 0,40
o= E Autonomia 0,62 0,32 0,26 0,17 4,87 1,25 1,33
Endeudamiento | 3,31 6,47 8,02 12,40 0,69 6,18 5,28

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.
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Tabla 1.10. Ratios de Rentabilidad y Estructura de la empresa Viscofan

Media 5 Media 3
) 2016 2017 2018 2019 2020 Ult. afios | Ult. afios
% P/VC 3,26 3,28 3,49 2,85 3,53 3,28 3,29
E |BPA 3,33 3,12 3,16 2,80 3,43 3,17 3,13
E) PER 14,85 16,44 17,93 17,16 16,27 16,53 17,12
2L | Rentab. Div. (r) 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
é ROA (%) 16,87% 15,32% 14,46% 12,17% 15,49% 14,86% 14,04%
& |ROE (%) 21,46% 18,72% 18,04% 15,49% 18,70% 18,48% 17,41%
Pay Out 43,23% 49,37% 54,31% 57,37% 46,75% 50,21% 52,81%
Ratio Solvencia 3,81 3,92 2,91 3,34 2,78 3,36 3,01
z g Acid Test 1,88 1,82 1,28 1,56 1,31 1,57 1,38
@ S Ratio Tesoreria 0,38 0,25 0,18 0,33 0,28 0,28 0,26
E IE‘ Autonomia 6,81 6,09 7,40 5,40 6,21 b,38 6,34
Endeudamiento 0,31 0,32 0,36 0,38 0,41 0,36 | 0,39

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.

Teniendo en cuenta que los datos obtenidos proceden de los resultados estaticos
procedentes de las cuentas anuales contables, llegamos a la misma conclusion del
método anterior, es decir, que todas las empresas estan sobrevaloradas.

En general, observamos que las ratios de Almirall y Viscofan son bastante estables. En
el caso de Viscofan, destaca sus valores altos en las ratios de estructura como la ratio de
Autonomia, asi como el valor de su rentabilidad por dividendo que nos indica que
estamos ante una empresa consolidada.

Inditex también muestra valores estables e incluso més altos que Almirall o Viscofan.
Su valor PER es alto, lo que nos indica que tardaremos mas en recuperar nuestra
inversion, pero que el mercado tiene buenas expectativas sobre su crecimiento. Llama
la atencion la caida en 2020 de su ratio PayOut, pero si tenemos en cuenta que se trata
del afio de la pandemia, podemos entender que reservaran mayor parte de sus beneficios
por precaucion.

Cellnex habia demostrado un aumento en sus precios y un aumento en su Patrimonio
Neto. Tras este anlisis, podemos reconocer que en los ultimos tres afios ha tenido una
caida importante en la mayoria de sus ratios. Ademas, podria preocuparnos el valor tan
bajo de su ratio de Autonomia, pues nos indica la dificultad para hacer frente a sus
deudas a largo plazo.

Por ultimo, el caso de PharmaMar es algo mas curioso, pues en el analisis anterior
veiamos la gran diferencia entre su valor contable y precio de cotizacién. Ahora,
podemos ver que ha sido una empresa que no repartia dividendos, y dado que se dedica
a la investigacion farmacéutica, podemos pensar que estaba reinvirtiendo sus ganancias
para crecer mas. Esto lo podriamos confirmar observando los datos del afio 2020, puesto
que durante la pandemia sus datos dejan de ser negativos, teniendo mejores resultados.

A este tipo de empresas se las denomina como “activo de gestion de crecimiento”, pues
el mercado estd dispuesto a pagar mas por sus acciones a la espera de que realicen
grandes hallazgos que consigan aumentar el valor de sus acciones fuertemente.
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1.4. METODO DE VALORACION BASADO EN EL DESCUENTO
DE FLUJOS FUTUROS.

Antes de explicar este método, debemos aclarar dos conceptos claves, la rentabilidad y
el riesgo de un activo.

Entendemos rentabilidad como la ganancia o pérdida obtenida tras la inversion en un
activo. En este caso, se utilizard el valor esperado de la rentabilidad de un activo
(E(Ry)), es decir, el valor futuro de la rentabilidad calculada a través de la media de las
rentabilidades histéricas que ha tenido ese activo (Pérez de Mendoza, 2008).

El riesgo, por su parte, representa la posibilidad para el inversor de ganar o perder
dinero. Segun Pérez de Mendoza (2008) mide la variacion entre las rentabilidades
obtenidas en el activo con respecto a su valor esperado. Lo podemos calcular a través de
la varianza o, a través de la desviacion tipica-como la raiz de la varianza-. La varianza
de un activo “1” se calcula como:

ot = ) [Ri— BRI « Pr
Ri=rentabilidad para cada escenario

E (Ri)= la rentabilidad esperada
Pri= la probabilidad de que ocurra

Segun de la Torre y Jiménez (2014), dentro del riesgo podemos diferenciar dos tipos:

e Riesgo sistematico, no diversificable o riesgo de mercado. Representa la parte
del riesgo de la inversion derivada por la propia dindmica del mercado. Este tipo
de riesgo es asumido por cualquier titulo que cotice en bolsa y en ningun
momento podemos eliminarlo.

e Riesgo especifico o diversificable. Representa la parte del riesgo propio del
titulo e independientemente del mercado. Este es el riesgo que el analista puede
evitar mediante una correcta diversificacion.

Con estos dos conceptos conocidos, podemos explicar el método de descuento de flujos
futuros.

Segun este método, valoraremos a la empresa a través de los flujos de dinero que sera
capaz de generar a futuro y los descontaremos a un tipo de tasa adecuada a esos flujos.

Existen muchos tipos de flujos de fondos, pero la formula general para el descuento de
flujos futuros de la que todos parten es la siguiente:

CF, CF, CF, CE, + VR,
= + + +ot

1+k (1+K)? (1+K)3 (1+K)"
VI = Valor Intrinseco

Vi

CFi= flujo de fondo generado por la empresa en el periodo i
VRn= valor residual en el periodo n
K = tasa de descuento apropiada al riesgo de los flujos de fondo seleccionados
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Para simplificar las cosas y teniendo en cuenta que no podemos especificar la duracion
final de una empresa, lo que haremos seré suponer que los flujos futuros son indefinidos
y les aplicaremos una tasa de crecimiento constante (g).

En ese caso, aplicaremos la formula simplificada para el descuento de flujos futuros
indefinidos con descuentos constantes:

by _Chy+(1+9)
NTOK-9)

Como hemos comentado, existen diferentes tipos de flujos de fondos y cada uno de
ellos debe ser descontado a una tasa adecuada. Por ejemplo, el flujo de fondos para
deuda se descuenta con la rentabilidad exigida a la deuda o el flujo de fondos libres
(free cash flow) se descuenta con el coste ponderado de los recursos, tanto de deuda
como de acciones.

En este trabajo, nos centraremos en el flujo de fondos para los accionistas (CFac) que se
descontard a la tasa de rentabilidad exigida a las acciones (Ke).

Es decir, el valor de la empresa para sus propietarios o de las acciones de una empresa
sera determinado por su capacidad para generar flujos de dinero para los propietarios de
las acciones.

El flujo de fondos que pertenecen, en este caso, a los accionistas (CFac) o que quedaria
disponible para los accionistas, corresponde al dinero que ha generado la empresa tras
cubrir sus necesidades, el pago de sus deudas y el pago de impuestos, en definitiva, el
beneficio neto.

Para obtener el valor de la tasa de crecimiento (g) de los flujos futuros, partiremos de la
hipdtesis de que estos flujos tendran un crecimiento similar a las expectativas futuras de
inflacion. En este caso, como los flujos futuros dependen de los beneficios que pueda
obtener la empresa, usaremos mas especificamente el indice de Precios al Consumidor
Armonizado (IPCA); pues al final, las ventas y beneficios futuros dependeran en gran
parte de las variaciones que se produzcan en el nivel adquisitivo de las personas.

Antes de continuar con los célculos, debemos saber que, aunque solo calcularemos el
valor intrinseco de cada empresa para el afio 2020, va a ser necesario para la realizacion
de alguno de los siguientes calculos, contar tanto con los precios de cierre de cada
empresa, como los precios de cierre del indice de referencia (IBEX35). Para ser mas
especificos, se ha utilizado los precios de cierre mensuales desde Diciembre del 2015
hasta Marzo del 2021. Con estos datos, podemos calcular de dos formas diferentes las
rentabilidades de cada uno de los meses:

Pi— P;

0 1 i—1

17 = Y
i

2°)r; = In(=)

Pj
Pi_yq
Pi= precio actual

Pi.1= precio anterior

Por otro lado, podemos calcular la rentabilidad esperada de cada activo E(Ri) con el
promedio de las rentabilidades obtenidas en el calculo anterior.
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La rentabilidad esperada de las acciones (ke) o rentabilidad exigida por los
accionistas, es la tasa a la que vamos a descontar los flujos de dinero. Segun el método
CAPM, se obtiene como la suma entre la rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf) y
una prima por el riesgo sistematico de las acciones de la empresa. Recordemos que, el
riesgo sistematico es el riesgo ineludible que asumimos por invertir en bolsa y se
calcula como el producto entre la prima de riesgo del mercado [E(Ry) — Rg] y el
coeficiente de volatibilidad, Beta.

K. =Rp + [E(Ry) — Rg] * .Bj
Re= Rentabilidad del Activo libre de Riesgo
[E (Rwm) - RF] = Prima de riesgo del mercado
Bj= Beta, coeficiente de volatibilidad

e La rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf) es la rentabilidad que
obtendriamos invirtiendo en un activo que podemos llegar a considerar como un
activo “sin riesgo”, es decir, con escasa volatibilidad. Se obtiene principalmente
de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios.

e La prima de riesgo del mercado es la recompensa que recibe el inversor por
invertir en un activo con riesgo. Se puede obtener calculando la rentabilidad
esperada del mercado y restandole el valor de la rentabilidad de activo libre de
riesgo [E(Rwm) - Rr].

Para obtener los valores sobre la rentabilidad libre de riesgo y la prima de riesgo con
mayor exactitud recurriremos preferiblemente a la informacién proporcionada por
expertos. En este caso, hemos utilizado los datos, sobre la rentabilidad del activo sin
riesgo (Rf) y de la prima del mercado, extraidos del documento Survey: Market
Premium and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020de los autores Fernandez,
Apellaniz y Acin (2020).

La beta o coeficiente de volatibilidad. Segun De la Torre y Jiménez (2014) “Mide la
relacion entre las variaciones de la rentabilidad del titulo y del mercado”. Es decir, que
tan sensible son las variaciones en la rentabilidad de los activos ante las
variaciones/movimientos que se produzcan en el mercado. Se obtiene a partir del
cociente entre la covarianza® de la rentabilidad del indice que utilizaremos y la
rentabilidad del activo, y la varianza de la rentabilidad del indice.

Ambos datos los obtenemos en Excel con los comandos “VARP” y “COVAR” de las
rentabilidades obtenidas anteriormente.

_ Covar (Ripgx3s,R;)

77 Var (RIBEX35))
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Segun el valor del coeficiente de volatibilidad, De la Torre y Jiménez (2014) diferencia
estos tipos de activos:

e B=1: Estamos ante un titulo normal, es decir, evoluciona de la misma
manera que el mercado.

e B<I: Titulo conservador, evolucionan de forma “suave” con respecto al
mercado. Si el mercado sube, el titulo también lo har4, pero en menor
proporcion, y viceversa. Los titulos con esta beta representan una buena
opcién de inversion para aquellos inversores que estan dispuestos a asumir
un nivel bajo de riesgo o por aquellos que tengan expectativas a la baja del
mercado. De ese modo, evitan que ante caidas fuertes del mercado sus
activos pierdan mucho valor.

e B>1: Titulo agresivo, evoluciona en mayor proporcion que el mercado.
Tiene caidas y subidas muy fuertes, por lo que tienen mayor riesgo. Si
tenemos expectativas alcistas del mercado serian una buena inversion.

e B<O0: Titulo evoluciona en sentido contrario al mercado. Este tipo de titulos
los usaremos en la formacion de carteras con estrategias de cobertura para
reducir el riesgo.

APLICACION DE LA TEORIA A LAS EMPRESAS DE ANALISIS
Calcularemos el valor intrinseco de cada empresa en el afio 2020, para ello:

1° Buscamos los valores de Rf y la prima de mercado. Como comentamos
anteriormente, utilizaremos los datos anuales del documento Survey: Market Premium
and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020 de los autores Fernandez, Apellaniz y
Acin.

Rf = 0,013
E (Rm) — Rf = 0,063

2° Para el valor de g tomamos el valor del indice de precios al consumidor armonizado
(IPCA) de Abril de 2021.

g=2%

3° Calculamos las betas y las tasas de descuento (Ke) de cada empresa, a partir de los
datos de las rentabilidades de los ultimos 5 afios.

4° Por ultimo, con el valor de los beneficios netos obtenidos de sus cuentas anuales,
procedemos a calcular el valor intrinseco de cada accién, para luego compararlos con
los precios medio que se han obtenido en el mercado.

1Si se quiere ampliar el concepto de covarianza, se recomienda acudir al manual de “Direccién Financiera” (p.453),
de Pérez de Mendoza (2008).
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Tabla 1.11. Calculo del Valor Intrinseco segun el Método de Descuento de Flujos
Futuros de las empresas Almirall, Cellnex, Inditex, PharmaMar y Viscofan en el

ano2020
Afo 2020 Almirall Cellnex Inditex PharmaMar Viscofan
Covarianza 0,0017 0,0007 0,0037 -0,0006 0,0005
Varianza (Rj) 0,011 0,005 0,006 0,028 0,003
Beta (Bj) 0,507 0,216 1,104 -0,180 0,138
K 0,0449 0,0266 0,0825 0,0017 0,0217
B2 Neto 74280 -150736 3647 137262 122513
M2 acc. 178115,627 4856708,669 3116,652 18354,507 46500
B2 Meto/acc. 042 -0,31 1,17 7,48 2,63
G 2.00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
VLI 17,06 -47,74 19,08 -416,31 1603,93
Precio Medio 10,87 44,42 25,41 79,04 55,87
Valor Contable 7,32 18,35 4,80 10,64 15,83
P.Med. - V. . -23,16 49,87 34,92 02,24 93,06

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de la Base de Datos SABI.
Nota: los beneficios netos y el nimero de acciones esta en miles.

CONCLUSIONES:

Almirall es un titulo conservador. Su valor intrinseco es superior a su precio
medio anual y a su precio contable a 31 de diciembre de 2020. Su beneficio por
accion no es muy alto, pero podria considerarse como una posible inversion.

Cellnex es un titulo conservador. Sus beneficios negativos han provocado una
caida en su valor intrinseco. Dado que el mercado ha pagado un precio medio
elevado y su valor contable también es alto, podemos decir que esta empresa
estaba sobrevalorada.

Inditex es un titulo agresivo segin observamos su beta. A diferencia de
Almirall, el mercado esta dispuesto a pagar mas por las acciones de esta empresa
y, por tanto, esta sobrevalorada.

La beta de PharmaMar nos indica que es una compafiia que realiza
movimientos en contra del mercado. Esto es un inconveniente, puesto que una
beta negativa invalida el analisis sobre el valor intrinseco que realizamos. En
esos casos, se suele recurrir a utilizar periodos mas cortos de tiempo para
solucionar el célculo de la beta. Desafortunadamente, al ser una empresa tan
inestable en sus valores, no hemos conseguido obtener una beta positiva que
pueda sernos util.

En contraposicién, en la tabla superior destaca que ha sido la empresa con
beneficios por accion mas elevados en comparacién con las otras 5 empresas.
Viscofan es un titulo conservador con el segundo mejor beneficio por accion. El
valor intrinseco calculado es superior a su precio contable y a su precio medio,
por lo tanto podria ser una buena opcién de compra.
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Formacion de una cartera a partir de Analisis Fundamental

2.1. INTRODUCCION.

Con la diversificacion se pretende combinar diferentes activos, en distintas
proporciones, para la creacion de carteras con la finalidad de reducir el riesgo. Pero si
queremos realizar una diversificacion 6ptima, no solo tendremos que tener en cuenta la
reduccion del riesgo, sino también se buscara la mayor rentabilidad posible.

El autor Harry Markowitz (1952) plante6 un modelo para la seleccion éptima de
carteras de inversion dividida en dos fases. En la primera fase propone seleccionar, de
todas las combinaciones posibles de activos con riesgo, aquellas carteras que nos
ofrezcan mayor rentabilidad segin un nivel de riesgo dado o menor riesgo segin un
nivel de rentabilidad. De este modo, las carteras que mejor cumplan estas restricciones
seran consideradas como carteras eficientes y el conjunto de aquellas, formaran lo que
se conoce como “frontera eficiente”. De modo que, se desecharan todas aquellas
carteras que ningun inversor racional seleccionaria. Ya en su segunda fase, propone que
cada inversor seleccionara de entre todas las carteras eficientes la que mejor se ajuste a
su actitud frente al riesgo.

A partir de la teoria de Markowitz, James Tobin (1958) propuso ampliar las
posibilidades de inversion incluyendo el activo libre de riesgo. De modo que nos
podamos encontrar con 3 opciones o tipos de inversores. Habra inversores mas adversos
al riesgo, que prefieran invertir poco dinero en una cartera de riesgo y prestar el resto de
su dinero al tipo de interes libre de riesgo (Rf), renunciando a una mayor rentabilidad
por una mayor seguridad; otros preferirdn endeudarse ante la posibilidad de ganar mas
dinero; y, por ultimo, aquellos que solo busquen invertir en una cartera Optima sin
necesidad de prestar ni endeudarse.

Grafico 2.1. Frontera eficiente de Tobin- Markowitz

4

Rentabilidad
R

-
L

Riesgo (o,)
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Fuente: Tomado de Fundamentos de Financiacion de la Empresa (p.352), por J.M.Cristébal
Zubizarreta, 2000, Editorial Centro de Estudios Ramén Areces, S.A.

En el grafico 2.1 podemos observar de forma clara la frontera eficiente de Markowitz y
las tres opciones que nos proponia Tobin:

e Todas las carteras que se forman hasta llegar al punto A, corresponden con

carteras mixtas con préstamos. Son carteras eficientes en las cuales se invierte
una parte del presupuesto en una cartera con activos de riesgo y otra parte se
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presta al tipo de interés libre de riesgo. Este tipo de carteras suelen ser
seleccionadas por aquellos inversores con mayor aversion al riesgo, pues les
proporciona una mayor seguridad a coste de una menor rentabilidad.

e Desde el punto A hasta el final, corresponde con las rentabilidades que podemos
obtener si pedimos un préstamo -nos endeudamos- al tipo de interés del activo
libre de riesgo, con la finalidad de invertir mas en la cartera que tiene activos
con riesgo. Las carteras formadas en estos puntos se consideran como carteras
mixtas con endeudamiento y conlleva un mayor riesgo. Se asocia con inversores
mas arriesgados, pues si tienen pérdidas, no solo pierden la inversion, sino que
ademas deberan dinero.

e EIl punto A corresponde con la cartera con la combinacion perfecta de activos
con riesgo que sin necesidad de endeudarnos podemos obtener el mayor nivel de
rentabilidad. Esta cartera, indica Zubizarreta (2000), sera seleccionada por
cualquier inversor racional, pues es la mejor en relacion con el activo libre de
riesgo y la rentabilidad-riesgo analizados.

Cada una de estas posibilidades, como hemos comentado, dependen del grado de
aversion al riesgo de cada inversor. En este caso, para la realizacion de la parte practica,
Como Nnos interesa invertir nuestro presupuesto Unicamente en una cartera de activos con
riesgo, trataremos de encontrar esa cartera A de la que acabamos de hablar.

Recordemos que para realizar esta cartera no debemos seleccionar los activos al azar. La
rentabilidad como el riesgo de nuestra cartera va a depender, no sélo de la rentabilidad
de cada activo, también de la proporcion de presupuesto que invertimos en cada uno, asi
como de la relacion entre las rentabilidades de cada titulo.

Para conocer el porcentaje que debemos invertir en cada activo, primero debemos saber
si vamos a formar una cartera Gnicamente con dos activos o si estard formada por tres o
mas.

2.2. CARTERA CON 2 ACTIVOS.

En este apartado, se va a explicar el procedimiento a seguir en el caso de invertir
Unicamente en dos empresas.

Pero antes de empezar, debemos tener en cuenta que las rentabilidades (E(Rm)), las
varianzas y las covarianzas calculadas hasta el momento son mensuales y que para
realizar el célculo de una cartera eficiente, vamos a utilizar otros datos anuales. Con el
fin de homogeneizar toda la informacidn, a los datos mensuales los multiplicaremos por
12 para anualizarlos,

Ahora, en el caso de una cartera formada por dos activos, por ejemplo, activo A y activo
B, el célculo seria el siguiente:

X, = i — (04 * 0 * pPap)
AT 02+ 025 —2% (04 % 0p *Pap)
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Xa=Proporcidn activo A

d?= varianza del activo A o B

d= desviacion tipica del activo Ao B

pa, s=Coeficiente de correlacion entre el activo Ay B

El coeficiente de correlacion es otro concepto que nos ayuda a conocer la relacion entre
diferentes activos.

Se calcula mateméaticamente como:

040

También lo podemos calcular con el comando rapido de Excel “COEF.DE.CORREL”
entre las columnas de rentabilidades que teniamos anteriormente calculadas. Y la
desviacion tipica como la raiz cuadrada de la varianza o con el comando “DEVESTP”.

Podemos encontrarnos con los siguientes casos:

e pae=1, los activos tienen una correlacion positiva y perfecta, es decir, los dos
activos evolucionan de la misma forma. Si uno aumenta, el otro también, en
consecuencia no podremos reducir el riesgo de la cartera si las combinamos

e pae=0, los activos estan incorrelacionados, es decir, no hay relacion entre ellos.

e pa s = -1, hay una correlacién perfecta y negativa, en otras palabras, si las
combinamos podemos incluso eliminar completamente el riesgo de la cartera.

Por lo tanto, nuestro objetivo serd encontrar aquellos activos con un coeficiente de
correlacién menores a 1 o, como dice Pérez de Mendoza (2008), “La existencia de
coeficientes de correlacion menores que uno o que sean incluso negativos, nos permite
la obtencion de carteras con un riesgo menor que el de los activos que lo componen”.

Ahora, para el célculo del porcentaje del activo B en una cartera de dos activos,
hacemos lo siguiente:

Xp=(1—X)
Con ambos valores podemos calcular la rentabilidad y el riesgo de la cartera como:

La rentabilidad de la cartera serd la suma de la proporcién del activo A por su
rentabilidad esperada con la proporcion del activo B por su rentabilidad esperada.

E(RCartera) = XA * E(RA) + XB * E(RB)

El riesgo de la cartera sera la proporcion al cuadrado del activo A por su varianza, mas
la proporcion al cuadrado del activo B por su varianza, mas el producto de dos por la
proporcion del activo A, por la proporcion del activo B y por la covarianza de Ay B.

02 cartera = X3 * a2 + X% x 0 + (2% X, * Xp  COVAR, )
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2.3. CARTERA CON 3 ACTIVOS O MAS.

En el caso de querer invertir en tres 0 mas empresas deberemos utilizar las herramientas
que nos ofrece Excel y seguir el siguiente procedimiento.

La explicacion se realizara con tres titulos o activos que llamaremos activo A, activo B
y activo C.

1°) Crearemos una primera columna con el nombre de “Portafolios”. En esta
columna, incluiremos las diferentes carteras que podemos llegar a formar con la
union de estos tres activos y les daremos nombres como, por ejemplo, “cartera
17, “cartera 2”, etc.

2°) A su lado, creamos otra columna con la proporcidn total de esa cartera, es decir,
el 100%.

3% Las siguientes tres columnas llevaran como nombre “Aleatorio A”, “Aleatorio
B” y “Aleatorio C”. En sus celdas utilizaremos el comando de Excel
“ALEATORIO ( )” que nos dara un nimero aleatorio entre 0 y 1, y servira para
el célculo de las proporciones de cada activo.

4% Las tres columnas siguientes llevaran el nombre de “Xa”, “Xg” y “Xc” y
representaran el porcentaje de cada titulo que se encuentre en la cartera. Para
ello, debemos realizar el siguiente calculo en cada uno de las celdas:

B n? Aleatorio de A
" n2 Aleatorio A + n® Aleatorio B + n® Aleatorio C

Xa
5% En la siguiente columna, calcularemos el riesgo de la cartera segun la varianza:

02 cartera = X3 * 02 + X2 x 02 + X2 * 02 + (2 % X, * Xp » COVAR, )
+ (2% X, * Xc * COVAR,c) + (2 * X * X * COVARp )

Y en la siguiente columna, el riesgo de la cartera medido con la desviacion tipica
como la raiz cuadrada de la varianza.

6°) En la altima columna, calcularemos la rentabilidad de la cartera como:
E(RCartera) = XA * E(RA) + XB * E(RB) + XC * E(RC)

Como explica Markowitz, podemos crear infinidad de carteras, asi que podemos
arrastrar estos calculos todo lo que nos interese. Pero, para poder reconocer las carteras
eficientes de las que nos hablaba, deberemos crear una grafica de dispersion.
Colocaremos en el eje horizontal, el riesgo medido con las desviaciones tipicas y en el
eje vertical, las rentabilidades.

El siguiente paso sera seleccionar algunas de las carteras eficientes y eliminar las
carteras que no nos aporta nada, de modo que podamos observar claramente la frontera
eficiente.

Para ello, vamos a crear una tabla nueva con, por ejemplo, 10 opciones de carteras
eficientes. Copiamos los enunciados de la tabla anterior, asi como sus formulas. Pero en
este caso, no usaremos las columnas de “Aleatorio” sino que colocaremos cualquier
valor en las columnas de proporciones de cada activo. Es importante recordar que la
suma de los tres activos no debe superar el 100%.
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Para cada una de las 10 carteras vamos a repetir el siguiente procedimiento:

Nos colocamos sobre la celda de una de las proporciones, utilizamos la herramienta
“SOLVER” y establecemos las siguientes restricciones:

e Maximizaremos la celda de la rentabilidad esperada.

e Modificaremos las 3 celdas de proporciones.

e Lasuma de las proporciones de los 3 activos debe ser igual al 100%.
e Las proporciones de cada activo debe ser menor a 1.

e Ladesviacion tipica debe tener un valor exacto.

Para saber qué valor de desviacion tipica colocaremos en cada cartera deberemos
observar los resultados obtenidos en la gréafica general de todas las carteras obtenidas.
Pues en ella, veremos sobre qué valores de riesgo se encuentra nuestras carteras. Por
ejemplo, en el grafico 2.2, que veremos méas adelante en el caso préactico, observamos
que las carteras se mueven entre valores de riesgo de entre 0,15 y 0,30, en ese caso
seleccionaremos 10 valores exactos que se encuentren entre esos nimeros.

Esto nos ayudara a encontrar las mejores carteras eficientes dado un nivel de riesgo
especifico y observar claramente la frontera eficiente.

En el siguiente paso, incluiremos una ratio que nos indique si la cartera nos ofrece la
rentabilidad suficiente con respecto al riesgo que asumiremos.

Este ratio es el indice de Sharpe que relaciona la prima de riesgo de la cartera (Rp-Rf)
con su riesgo total (dm) , es decir, la prima de riesgo obtenida por cada unidad de riesgo
de la cartera (Pérez de Mendoza, 2008). Siendo la mejor opcion aquella que mayor
prima contenga. Su calculo es el siguiente:

Rp: rentabilidad de la cartera “p”

€

d: desviacion tipica de la cartera “p

Entonces, vamos a crear otra columna con el nombre de indice de Sharpe y realizamos
su célculo.

Ahora, necesitamos obtener la Cartera Optima, es decir, la mejor combinacion segin la
rentabilidad y el riesgo. Para ello, incluiremos una nueva fila dentro de las carteras
eficientes y copiamos las mismas formulas anteriores, pero modificaremos las
restricciones establecidas en SOLVER. En este caso:

e Maximizamos el indice de Sharpe.

e Modificaremos las celdas de proporciones.

e Las proporciones de cada activo debe ser menor a 1.
e La proporcion total debe ser del 100.
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El Gltimo paso corresponde con la creacion de la linea de mercado de valores, que
relaciona el riesgo con respecto a la rentabilidad esperada por la inversion de los activos
que estemos analizando.

Para incluir esta linea vamos a crear otra tabla con dos columnas: la primera, con las
unidades de riesgo Y, la segunda, con la rentabilidad de la cartera.

En las unidades de riesgo, damos valores desde cero hasta el valor que consideremos
adecuado, y en la rentabilidad hacemos el siguiente célculo:

Rp completo = (% unid de riesgo * Ratio Sharpe de la cartera éptima) + Rg

La cartera Gptima, por tanto, sera aquella cartera eficiente que se cruce con la linea de
mercado de capitales.

En el siguiente punto, aplicaremos estos conocimientos a la creacion de una cartera real
y utilizando precios reales del mercado.

2.4. APLICACION REAL.

Aplicando los conocimientos descritos en los puntos anteriores, vamos a crear una
cartera de inversiones. En primer lugar, debemos plantear ciertas restricciones:

e La inversion se realizard anicamente entre las 5 empresas mencionadas durante
el trabajo.

e El presupuesto inicial sera de 100.000 euros.

e El horizonte temporal serd desde el 9 de abril de 2021 hasta el dia 2 de julio de
2021

e No incluiremos costes de transaccion.

e Elindice de referencia que se usara para comparar la cartera sera el IBEX35.

e Se invertird en un nimero entero de acciones, por lo que es posible que se quede
algo de dinero “en el bolsillo”. Trataremos, en cualquier caso, de invertir la
méaxima cantidad posible de dinero evitando acumularlo en vano, sin que
produzca ninguna rentabilidad.

Como nos encontramos ante la posibilidad de invertir en 5 empresas diferentes y no
conocemos la combinacion dptima, realizaremos el procedimiento explicado en la
formacién de una cartera de 3 0 mas activos. Pues este procedimiento nos dira en que
empresas debemos invertir y en qué cantidad especifica.

1° Para empezar necesitaremos tener tres tablas: la primera, con los valores de
rentabilidad esperada, desviacion tipica y varianzas de las empresas; la segunda, con los
valores de correlacion; y la dltima, con los valores de las covarianzas entre las
empresas.

Recordemos que los datos de la rentabilidad esperada, la varianza y la covarianza que
teniamos eran con precios de cierre mensual y que para realizar estos calculos debemos
anualizarlos, multiplicandolos por 12.
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Tabla 2.1. Valores sobre rentabilidad esperada, desviacion y varianza de las

empresas Almirall, Cellnex, Inditex, PharmaMar y Viscofan.

A B C [ E

Alrirall Celinex INDITEX PHARMAMAR | Viscofan |
E{Rm) -0,06396181| 0,2367876 | -0,02290126( 0,22655719 | 0,01084547
Desviacion 0,36504873 | 0,23306514 | 0,25717448( 0,57628083 | 0,19273122
Varianza 0,13326058 | 005431936 | 0,06613871 0,3320996 0,03714532

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Investing.

Tabla 2.2. Valores de correlacion entre las empresas Almirall, Cellnex, Inditex,

PharmaMar y Viscofan.

CORRELACIOMES
Almirall Cellnex Inditex Pharmamar |Viscofan
Almirall 1| 0,05358171| 0,2406095| 0,01476979)0,23149718
Cellnex 0,05358171 1| 0,12712925| 0,22456022| 0,1763449
Inditex 0,2406085 | 0,12712529 1| 0,05040445|0,17316623
Pharmamar | 0,01476979| 0,22456022 | 0,05040445 1|0,08105862
Viscofan 0,23149718| 0,1763449| 0,17316623 | 0,08105862 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Investing.

Tabla 2.3. Valores de covarianzas entre las empresas Almirall, Cellnex, Inditex,

PharmaMar y Viscofan.

COVARIANZAS
Almirall Cellnex Inditex Pharmamar |Viscofan
Almirall 0,13326058 | 0,00455874 | 0,02258871| 0,00310713)0,01628728
Cellnex 0,00455874 | 0,06537006| 0,00761993 0,0301609 | 0,00792122
Inditex 0,02258871 | 0,00761993 | 0,35700002| 0,00747018|0,00858308
Pharmamar | 0,00310713| 0,0301609| 0,00747018 0,3139346 | 0,00200296
Viscofan 0,01628728 | 0,00792122 | 0,00858308| 0,00000296 |0,03837923

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Investing.

2° Otro valor que debemos tener cerca, es el valor de la rentabilidad del activo libre de
riesgo. Segun el documento de Fernandez, Apellaniz y Acin (2020), el valor es del
1,30%

3° Realizamos la tabla principal para obtener las posibles combinaciones de carteras.
Podemos formar cuantas carteras deseemos, por ejemplo, para este trabajo se realiz6 un
total de 300 carteras. Un ejemplo de como podria quedar esta tabla es la siguiente.

39



CAPITULO 2

Tabla 2.4. Ejemplo de la estructura en Excel para la formacion de posibles
combinaciones de carteras.

' Aleatorio | Aleatorio | Aleatorio | Aleatorio | Aleatorio
Portafolios | X total A k B ¢ k b £ ! Xa Xb Xe Xd Xe VAR p Desv p E(Rp)

1 100% | 0,7291 | 06160 | 00842 | 05929 | 0,5375 | 0,2848 | 0,2407 | 00329 | 0,2316 | 0,2100 | 00423 | 0,2056 | 00928
2 100% | 03625 | 059780 | 08854 | 08769 | 0,6298 | 0,0870 | 0,2617 | 0,2380 @ 0,2347 | 0,1685 | 0,0376 | 0,1939 | 0,1063
3 100% | 03174 | 0,1907 | 05604 | 02293 | 0,0353 | 0,2381 | 0,1430 | 04204 | 0,1720 | 0,0265 | 0,0393 | 0,1983 | 0,0483
4 100% | 05296 | 0,0286 | 03753 | 059464 | 0,1277 | 02638 | 0,0142 | 0,1860 | 0,4714 | 00636 | 009017 | 03027 | 00897
5
6

100% | 06054 | 0,2361 | 03451 | 04283 | 0,6010 | 0,2727 | 0,1063 | 01573 | 0,1929 | 02707 | 0,0363 | 0,1904 | 0,0508
|1m% 0,6318 | 0,5163 | 0,227% | 01714 | 0,3705 | 03294 | 0,2692 | 0,1188 | 0,0894 | 0,1932 | 0,0318 | 0,1784 | 0,0623

Fuente: Elaboracion propia.

Gréaficamente, veremos estas carteras representadas de color azul, mientras que los
puntos rojos seran las carteras eficientes que calcularemos en el paso siguiente.

Gréfico 2.2.Ejemplo de un grafico de rentabilidad-riesgo, con combinaciones de
cartera ineficientes y carteras eficientes.

0,25
0,2
=]
g 0,15 :
2
5 01
[
=
0,05
4]
o 0,05 01 0,15 0.2 0,25 03 0,35 0.4
RIESGO [desviacion t.)
# Carteras Posibles M Carteras Eficientes

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Investing.

4° El siguiente paso es separar la frontera eficiente del resto de carteras. Para ello,
realizamos una tabla muy parecida a la anterior; pero, en este caso, debemos utilizar la
herramienta “SOLVER” de Excel y aplicar las condiciones ya explicadas. Obtendremos
la siguiente tabla. EI nimero de carteras eficientes también es opcional, en este caso, se
han creado 12 portafolios.
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Tabla 2.5. Ejemplo de carteras eficientes y cartera éptima

Almirall | Cellnex | Inditex | PharmaMar | Viscofan
Portafolios | X total Xa Xb Xc Xd Xe VAR p Desv. p E(Rp) Ratio Sharpe
El 100% 4% 41% 16% 3% 36% | 0,022500288| 0,15000096)0,10293125| 0,599537811
E2 100% 1% 52% 12% 4% 31% 0,02560032 0,160001 | 0,13181286 | 0,742575751
E3 100% 0% BO% 9% 4% 27% | 0,028900124 | 0,170000365 | 0,15240389 | 0820021128
E4 100% 0% BE% 5% 5% 23% | 0,032400356 | 0,180000988 | 0,16972374 | 0,B70682681
ES 100% 0% T2% 3% 5% 20% |0,036100228| 0,1900006|0,18518021 | 0,906208743
E6 100% 0% TE% 0% 6% 16% | 0,040000143 | 0,200000358 | 0,19945551 | 0,932275886
PO 100% 0% 93% 0% 7% 0% 0,052547419|0,229232238 | 0,23610528 | 0,973271849
E7 100% 0% B4% 0% 6% 10% | 0,044100419 | 0,210000998 | 0,21274987 | 0,951185343
E8 100% 0% 29% 14 [ 5% 0,0484004135 | 0,220000089 | 0,22518519 | 0,964471800
ES 100% 0% 29% 14 11% 0% 0,052899547 | 0,229999016 | 0,23568512 | 0,968200316
E10 100% 0% B0% 0% 20% 0% 0,057599831 | 0,239959648 | 0,23475404 | 0,923976518
Ell 100% 0% 5% 0% 25% 0% 0,062495933 | 0,249959866 | 0,23424084 | 0,B84963843
E12 100% 0% T1% 0% 29% 0% 0,067600133]0,260000256| 0,2338304| 0,849346847

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Investing.

5° Aplicando las condiciones explicadas anteriormente para encontrar la cartera optima,
creamos un portafolio “PO”. En la tabla anterior, aparece sefialada en color rosa. El
resultado obtenido indica que deberemos invertir Unicamente en dos empresas,
aproximadamente un 93 % de nuestro presupuesto en Cellnex y aproximadamente un
7% en PharmaMar.

Debemos hacer una pequefia aclaracion en este punto. Los métodos de valoracion
basados en el valor patrimonial, en la cuenta de resultados y el método de descuento de
flujos futuros utilizan resultados anuales de la empresa; por lo que seran realmente
atiles, sobre todo, si realizamos inversiones a largo plazo. Nos indicaran la situacién
general de la empresa y nos ayudaran a hacernos una idea de como ira a futuro. De ese
modo, si queremos realizar una inversion a largo plazo y si tras esos andlisis alguna
empresa no la consideramos como adecuada para su inversion, evitaremos incluirla en
la formacion de una cartera.

Dado que la inversion que vamos a realizar es a corto plazo y —asumimos- que la
situacion de las empresas no tendra grandes cambios en ese periodo de tiempo, no
tendremos en cuenta los resultados de los métodos realizados previamente. Por esta
razon, hemos realizado la cartera teniendo en cuenta todas las empresas.

6° Realizamos la tabla de la linea de mercado y lo aplicamos a un grafico que contenga,
en este caso, Unicamente las carteras eficientes. Aquella sefialada de color amarillo es
nuestra cartera optima “PO”.
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Gréfico 2.3. Ejemplo de la frontera eficiente de Tobin- Markowitz.
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0 0,05 01 0,15 0,2 0,25 03 0,35

RIESGO (Desviacion t.)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Investing.

7° Vamos al mercado el dia 09/04/2021 a realizar la compra de las acciones de Cellnex
y PharmaMar.

Al tratar de ajustarnos a las mencionadas restricciones, solo podemos comprar acciones
completas y que buscamos dejar la menor cantidad de dinero “en el bolsillo”.
Conseguimos invertir el 93,33% de nuestro presupuesto a la compra de acciones de
Cellnex (adquiriendo un total de 2.222 acciones) y el 6,67% restante, para comprar
acciones de PharmaMar (obteniendo 71 acciones). Quedando 8,60 euros en el bolsillo.

Tabla 2.6. Formacion de la Cartera Fundamental con las empresas Cellnex y
PharmaMar el dia 09 de abril de 2021.

Cartera General

09-abr Precio | %Cartera | Presupuesto | N2 acciones | Declsidn Venta Presupuesto
Cellnex 41,99 93,33% 93330,54 2222 Compra 93301,78
PharmaMar | 94,22 6,67% BEED, 46 71 Compra B689,62
10:0,00% 100000 Total Inv. 99991,4
Bolsillo 8.6
| Total cartera | 100000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Investing

Finalmente, el dia 09/07/2021 cerramos la cartera obteniendo una ganancia de
26.830,04 euros.

Tabla 2.7. Resultado a 09 de julio de 2021 de la Cartera Fundamental formada
por las empresas Cellnex y PharmaMar.

Cartera General

09-jul Precio N® acciones | Decisidn Venta Presupuesto
Cellnex 54,56 2322 12123232
PharmaMar 78,72 71 5589,12
Total Inw. 12682144
Bolsillo 8.6
Total Cartera | 126830,04
| ae | 26.830,04

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Investing.
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3.1. INTRODUCCION.

Segun J.J.Murphy (1999), el anélisis técnico es “el estudio de los movimientos del
mercado, principalmente mediante el uso de gréaficos, con el proposito de pronosticar
las futuras tendencias de los precios”.

Los gréficos usados en este método son aquellos que contienen la informacion sobre los
precios de cotizacion que han tenido las acciones de una empresa a lo largo del tiempo.

A los cambios continuos que se producen en los precios se les denominan “movimientos
del mercado”. Se deben a las negociaciones entre los oferentes y demandantes de
acciones, asi como de la reaccion de ambos ante cambios en el mercado. En pocas
palabras, cuando tienen mas poder los demandantes que los oferentes, se produce una
subida de los precios; y en los momentos donde son los oferentes quienes tienen mas
poder, se produce una caida de los precios.

El analisis técnico nos ayudara a reconocer en qué momento se encuentra el mercado -si
los precios tienden a subir o bajar- y determinar si es un buen momento para comprar o
vender acciones.

3.2. FILOSOFIA.
Basicamente el analisis técnico se fundamenta en 3 premisas:
1° LOS MOVIMIENTOS DEL MERCADO LO DESCUENTAN TODO:

Es decir, cualquier situacion que pueda afectar a los precios de las acciones estara
recogida en los movimientos que realicen los precios. Tanto si es por causas de la
empresa 0 por razones ajenas a la misma.

Por ejemplo, si estamos ante una crisis econdmica o cambios en la legislacion, los
precios tenderan a caer, por las malas expectativas del mercado. Si por ejemplo, hay
buenas noticias sobre el futuro de una empresa, esta se volvera méas atractiva para los
inversores provocando un aumento en su precio.

2° LOS PRECIOS SE MUEVEN POR TENDENCIAS:

Los precios continuaran realizando probablemente el mismo movimiento, si no hay
sefiales que puedan indicar lo contrario. Por ejemplo, si las expectativas del mercado
son buenas lo méas probable es que el precio continte subiendo, es decir que, los precios
tiendan a subir.

Reconocer la tendencia es el elemento fundamental de este enfoque, pues de ella
dependen muchas técnicas que se usan en este tipo de analisis.

3° LA HISTORIA SE REPITE:

Esto esta relacionado con la psicologia humana. Analizando lo que ha ocurrido a lo
largo de la historia, podremos observar ciertas situaciones cuyo comportamiento se
repite y que obtuvieron el mismo resultado.

Si somos capaces de determinar que estd ocurriendo, un movimiento o conjunto de
movimientos determinados —conocidos como patrones- y conocemos lo que
probablemente vaya a ocurrir, podremos utilizar esta informacién a nuestro favor y
adelantarnos al resultado.
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3.3. PICOSY VALLES.

Cuando observamos un gréfico de precios veremos cdmo los movimientos que realizan
los precios son movimientos continuos en zigzag. Los precios suben y bajan
constantemente formando lo que se conocen como picos y valles o, para ser mas
especificos, resistencias y apoyos.

Un pico, o resistencia, es un area donde los precios han empezado a subir, alcanzando
un valor maximo y luego vuelven a bajar. Es decir, son areas donde los precios han
aumentado debido a un mayor interés del mercado en la compra hasta el punto en que
dejan de ser de interés, la presion por vender aumenta y provoca un retroceso en los
precios.

Un valle, o apoyo, es lo contrario a una resistencia. Los precios tras caer por un
determinado tiempo alcanzan un valor minimo y vuelven a subir. Esto se debe a que el
interés por comprar supera al de vender y, en consecuencia, hay un nuevo aumento de
los precios.

3.4. TENDENCIAS.

La tendencia es la direccion con la que se forman estos picos y valles, pudiendo tomar 3
direcciones:

- Tendencia ascendente o0 al alza. Se produce cuando durante un determinado

periodo de tiempo, se empiezan a formar un conjunto sucesivo de picos y valles,
los cuales van alcanzando valores mas altos que los anteriores. En otras palabras,
tras formarse el primer pico y valle, el siguiente pico alcanzara un valor maximo
mayor que el pico anterior y el valle siguiente alcanzara un valor minimo
superior al anterior.
Para reconocer esta tendencia, deberemos dibujar una linea recta ascendente —
linea de tendencia- por debajo de, al menos, dos puntos minimos de valles que
se encuentren cada vez mas altos, siendo necesario un tercer punto para
confirmar la tendencia.

- Tendencia descendente o baja. Esto ocurre cuando, los picos y valles que se van
formando, cada vez obtiene valores mas bajos. Cada pico alcanzard un valor
méaximo menor que el anterior y cada valle un valor minimo menor que el
anterior.

Para dibujar una linea de tendencia descendente, dibujaremos una linea recta
por encima de, minimo, dos puntos maximos de picos. Siendo necesario un
tercer punto para confirmar la tendencia

- Tendencia lateral. Se produce cuando los picos y valles obtienen
aproximadamente los mismos maximos y minimos.
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Figura 3.1 Ejemplo de una tendencia alcista con picos y valles ascendentes.

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.76), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestidn.

Figura 3.2 Ejemplo de una tendencia bajista con picos y valles descendentes.

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.76), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.

Figura 3.3 Ejemplo de una tendencia bajista con picos y valles horizontales.

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.76), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestién.

Una linea de tendencia ganara mas importancia cuanto mas tiempo le cueste al mercado
cambiarla o cudntas mas veces se repita la secuencia. Es decir, mas importante es una
linea de tendencia que esté formada por ocho puntos minimos 0 maximos, antes que una
linea que solo estd compuesta por tres.

Dibujar una linea de tendencia que una diferentes puntos de picos o valles no solo nos
ayudara a identificar la tendencia, también no ayudara a reconocer los puntos en los que
al mercado le cuenta superar —encuentran una resistencia- o puntos de apoyo sobre los
que el mercado no deja caer aun mas su valor.

En la Figura 3.4, veremos un ejemplo de una resistencia, los precios han alanzado un
valor especifico y no es capaz de alcanzar un precio mayor. Cuando nos encontremos
ante la situacion de querer invertir, pero vemos que el precio de las acciones se esta
acercando a una resistencia, lo mas recomendable es esperar, pues lo mas probable es
que el precio choque y vuelva a caer.
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En el caso de un punto de apoyo, como el de la Figura 3.5, los precios han alcanzado un
valor minimo, pero no tiende a caer aun mas. Si nos encontramos en una situacion
similar y el precio del activo se encuentra entre el punto 4 y 5, recomendariamos no
comprar acciones pues el valor llegarda como minimo al valor del punto 5, perdiendo
dinero. En su lugar, debemos esperar que choque en la linea de apoyo para comprar,
pues esperamos que su valor aumente.

Lo mismo ocurre en la tendencia alcista, la linea que creamos, nos indicara los puntos
de apoyo o valores minimos que puede llegar a alcanzar. Si nos encontramos ante esta
tendencia y los precios acaban de tocar un punto de apoyo, lo mas probable es que el
precio suba, con lo cual podremos comprar acciones a un precio mas barato y esperar a
que el precio suba para venderlas.

Figura 3.4 Ejemplo de una resistencia.

Resistencia

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.83), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.

Figura 3.5 Ejemplo de un apoyo.

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.84), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestién.

También podremos encontrarnos con un conjunto de valles y picos sucesivos en los que
seremos capaces de dibujar dos lineas de tendencia paralelas. Una linea que una sus
puntos maximos y otra que una sus minimos, siendo capaces de formar lo que se conoce
como ‘“canal” o “linea de canal”. Como se menciond al inicio, si no hay cambios, el
mercado seguirad la tendencia y, en ese caso, seremos capaces de reconocer los valores
sobre los que se van a mover los precios de esas acciones. Reconocer esto serd muy
ventajoso si queremos realizar operaciones a corto plazo.
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Figura 3.6 Ejemplo de un canal de tendencia alcista

Fuente: Tomado de Andlisis Técnico de los Mercados Financieros (p.108), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestidn.

Es realmente importante, dentro del analisis técnico, saber reconocer resistencias,
puntos de apoyo, asi como distinguir una linea de tendencia, su direccion y su
inclinacion; porque cualquier diferencia que se produzca podra dar sefiales distintas
sobre la situacion del mercado.

AJUSTES DE LA LINEA DE TENDENCIA

Comentamos que la inclinacion de la linea de tendencia también era importante y que
nos aporta nueva informacion.

La mayoria de las tendencias al alza normalmente tienen una inclinacion media de unos
45 grados (linea 2). Si la linea de tendencia estda muy inclinada indicara que los precios
estan avanzando muy rapido (linea 1) y esta situacion no suele durar mucho tiempo,
porque el mercado siempre tratara de volver a la inclinacion general.

Cuando la linea de tendencia al alza es demasiada plana (linea 3) nos indica que la
tendencia esta perdiendo fuerza y probablemente nos esté dando una sefial de cambio de
tendencia.

Figura 3.7 Ejemplo de &ngulos de una tendencia alcista

Fuente: Tomado de Andlisis Técnico de los Mercados Financieros (p.104), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.

Cada vez que el mercado cambie, se acelere o se debilite, deberemos ajustar la
tendencia, trazando nuevas lineas que se adapten a la nueva situacion.

Se recomienda en todo caso, trazar varias lineas. Una linea principal con la tendencia
general y otras lineas mas cortas con las pequefias variaciones del mercado.
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Figura 3.8 Ejemplo de una linea de tendencia ascendente que se acelera.

Nota: La linea 1 marca la tendencia general y la linea 2 la nueva tendencia acelerada Fuente: Tomado de
Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.105), por J.J. Murphy, 2000, Ediciones Gestion.

3.5. PATRONES.

Podemos encontrarnos diferentes patrones sobre tendencias, pero en este trabajo solo se
comentaran algunos de ellos.

e PATRON DE CONTINUIDAD: RECTANGULO ALCISTA
Algunos patrones indican continuidad de la tendencia, como es el caso del rectangulo
alcista.

Se puede entender como una pequefia pausa que se produce durante una tendencia,
donde los precios se empiezan a mover lateralmente entre dos lineas horizontales
paralelas y generalmente representa una consolidacion de la tendencia actual.

Por ejemplo, si estamos ante una tendencia alcista y los precios empiezan a moverse
lateralmente, lo mas probable es que cuando consigan romper la resistencia superior, los
precios volveran a tener una subida importante.

En el caso de una tendencia descendente, los precios bajaran hasta empezar a moverse
de forma lateral y cuando consigan romper la linea de apoyo, lo méas probables es que
continGe con la caida de los precios.

Figura 3.9 Ejemplo de un rectangulo alcista en una tendencia al alza.

N

Fuente: Tomado de Andlisis Técnico de los Mercados Financieros (p.176), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.
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e PATRON DE CONTINUIDAD: TRIANGULO SIMETRICO
Un patron de tridngulo simétrico normalmente representa una pausa en la tendencia
actual antes de continuar con ella. Podemos observar, por ejemplo, que, tras una
tendencia alcista, las ondas que empiezan a formarse cada vez van bajando su altura.
Podremos, en ese caso, marcar dos lineas de tendencia que convergen, la linea de
tendencia superior descenderd y la inferior serd ascendente, de modo que formaran un
tridngulo.

Veremos como el volumen disminuird durante la formacion del triangulo, pero que
deberd aumentar si quiere ser capaz de romper la linea de tendencia superior y asi
completar el patron.

Figura 3.10 Ejemplo de un triangulo simétrico alcista.

Vértice

Fuente: Tomado de Analisis Técnico de los Mercados Financieros (p.158), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.

e PATRON DE CAMBIO: EL PRINCIPIO DEL_ABANICO
Para explicar este patron tenemos que saber que tras marcar una tendencia, ésta se
convertird en una linea de apoyo -en el caso de en una tendencia alcista- 0 en una
resistencia -si hablamos de una tendencia descendente.

Cuando el mercado cambia y es capaz de sobrepasar ese apoyo o resistencia. Estas
lineas de apoyo Y resistencia pueden cambiar su funcidn. Por consiguiente, lo que en
principio era una linea de apoyo, puede convertirse en una de resistencia para la
siguiente tendencia; y viceversa.

Entonces, en el principio de abanico ocurre lo siguiente. Si estamos ante una tendencia
alcista y los precios caen por debajo de la linea que hemos marcado (linea de apoyo)
decimos que ha ocurrido una violacién de la linea de tendencia o que ha roto la
tendencia. Los precios, por tanto, caeran. Como es comun, siempre hay un pequefio
retroceso antes de seguir cayendo, por lo que los precios volverian a subir hasta tocar la
linea de apoyo gue teniamos antes, solo que esta vez ya no es una linea de apoyo sino
una resistencia (Linea 1, Figura 3.11)

Ahora trazaremos una segunda linea de tendencia que parte desde el mismo punto que la
tendencia principal y que pase por el punto minimo del valle que se acaba de formar.
(Linea 2, Figura 3.11). Este proceso se repetira una vez mas, los precios volveran a caer,
violando la segunda linea de tendencia y volveran a subir hasta tocarla de nuevo para
nuevamente caer.

La ruptura de la tercera linea de tendencia nos dara una sefial de que la tendencia alcista
acabd y empezara una nueva tendencia a la baja.

En la Figura 3.12 podemos ver el caso inverso lo que ocurre si estamos en una tendencia
bajista.

51



CAPITULO 3

Figura 3.11 Ejemplo del principio del abanico. Cambio de tendencia a la baja.

Fuente: Tomado de Andlisis Técnico de los Mercados Financieros (p.101), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestidn.

Figura 3.12 Ejemplo del principio del abanico. Cambio de tendencia a la alza.

Fuente: Tomado de Anélisis Técnico de los Mercados Financieros (p.101), por J.J. Murphy, 2000,
Ediciones Gestion.

3.6. GRAFICOS.

Podemos encontrarnos con diferentes tipos de graficos como: el grafico de linea, de
barras o el que explicaremos y usaremos en este trabajo, el grafico de velas japonesas.

Este tipo de graficos se forman con el uso de las llamadas velas japonesas o
“candlescticks”, figuras en general rectangulares con 2 pequefas lineas en la parte
superior e inferior.

La parte rectangular, llamada cuerpo, muestra la diferencia entre el precio de apertura y
el precio de cierre. Podemos encontrarlas de dos colores, blancas y negras o verdes y
rojas —en todo caso, las de color blanco o verde son aquellas donde el precio de cierre ha
sido mayor al precio de apertura y las negras o rojas, indicaran que el precio de cierre
fue més bajo que el precio de apertura-.

La linea superior ¢ inferior que sobresalen del cuerpo se las conoce como “sombras” e
indican el precio maximo y minimo que se ha alcanzado.

Depende de si la informacion que recogen estas velas es sobre un dia, sobre la semana o
sobre lo ocurrido durante el mes; podremos encontrarnos con velas diarias, semanales o
mensuales.

Los expertos recomiendan iniciar un analisis del mercado usando velas mensuales, o en
su defecto velas semanales, y usar un periodo amplio de tiempo para conocer la
situacion general de la empresa y su tendencia. Para después pasar a un analisis con
velas diarias y en periodos mas cortos de tiempo.
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Debemos recordar que los movimientos que realizan los precios son en zigzag. De
modo que, podemos encontrarnos por ejemplo ante una tendencia alcista, a nivel
semanal o mensual; pero a nivel diario, podemos estar ante un movimiento de retroceso.

Esto nos sirve para aprovechar, dentro de una tendencia del mercado, los mejores
momentos para ganar dinero. Por ejemplo, podemos encontrarnos con una empresa que
estd ante tendencia bajista tras realizar un analisis general de los Gltimos afios. Tras
realizar un analisis mas exhaustivo, descubrimos que estas Ultimas semanas o dias esta
ante un retroceso de sus precios al alza. Estamos seguros de que esa subida no alcanzara
los niveles anteriores, pero podemos aprovechar para comprar acciones a un precio bajo
y venderlas mas caras antes de que los precios vuelvan a caer.

3. 7. VOLUMEN.
Otro elemento clave a tener en cuenta sera el volumen.

El volumen es el numero de operaciones de compra y venta que se han realizado
durante un determinado periodo de tiempo. Se representa con un grafico de barras
situado en la parte inferior, bajo el grafico de precios.

Si utilizamos un gréafico con velas diarias podremos observar el nimero de operaciones
que se han producido durante cada uno de los dias.

Para que podamos entender como puede ser atil el volumen, debemos conocer la
relacion gque existe entre este y el precio, asi como la manera que afecta a la tendencia.

Lo que hace el volumen es informarnos sobre la fuerza que tiene la tendencia en la que
nos encontramos.

e Podremos afirmar que estamos ante una tendencia alcista sélida cuando el
volumen aumenta y los precios siguen subiendo.

e En una tendencia alcista debil, los precios seguiran subiendo, pero el volumen
ird disminuyendo. Esto significa que la tendencia esta perdiendo fuerza y es
probable que se acabe.

e En una tendencia bajista fuerte, el volumen aumentard mientras los precios
siguen bajando, en tal caso, los precios seguramente continten bajando.

e En una tendencia bajista débil, los precios seguiran bajando, pero también el
volumen ira disminuyendo. Es decir, la tendencia esta perdiendo fuerza y es
posible un cambio de tendencia con un aumento de los precios al alza.

También sera uno de los factores determinantes cuando nos encontremos ante patrones
especificos, donde sera necesario un aumento o disminucion del volumen para
asegurarnos que estamos ante ese patron.

En otros casos, podemos encontrarnos que el mercado no es capaz, tras varios intentos,
de superar una resistencia. Cuando volvamos a acercamos a esa resistencia y veamos
que el volumen es bajo, nos indicara que el mercado no tiene la suficiente fuerza para
romper ese techo y lo mas probable es que los precios vuelvan a caer. Si al contrario,
nos acercamos y vemos que el volumen aumenta, probablemente tenga la fuerza
suficiente para superar ese techo y alcanzar valores ain mas altos.
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3.8. INDICADORES.

Para el andlisis técnico usaremos unas herramientas complementarias que tienen una
base matematico o estadistica llamados indicadores.

Los indicadores nos daran sefiales sobre si hay un cambio de tendencia o si es el mejor
momento de compra o0 venta.

Debemos tener claro que lo principal es la tendencia de la que partimos y que estos
indicadores seran una ayuda para confirmar nuestras sospechas, ya que, por si solos no
tienen validez.

Podemos encontrarnos muchos tipos de indicadores y es recomendable -durante el
analisis- utilizar mas de uno, asi como seleccionar los mejores para cada situacion.

Entre los indicadores mas utilizados, asi como los utilizados para la realizacion de este
trabajo, encontramos los siguientes:

El MACD de Volumen

También llamado indicador de convergencia/divergencia de la media movil’>. Es un
indicador oscilador, que nos dara sefiales de compra o de venta. Esta compuesto por dos
lineas que se cruzan y un histograma.

La primera linea, llamada “linea MACD”, se obtiene a través de la diferencia entre la
media movil de 26 periodos y la media madvil de 12.

La otra linea, llamada “linea de sefial”, es una media exponencial de la linea MACD de
los Gltimos 9 periodos.

El histograma consiste en un conjunto de barras verticales que representan las
diferencias entre la linea MACD v la linea de sefial.

La manera de interpretar el MACD de volumen es de la siguiente forma:

e Cuando la linea MACD cruza desde abajo la linea de sefial y se sitle en la parte
superior, darad una sefial de compra. Es decir, se iniciara una tendencia alcista y
los precios van a empezar a subir.

e Cuando la linea MACD cruza la linea de sefial y se sitle por debajo, es una sefal
de que la tendencia empezara a caer y, por tanto, debemos pensar en su venta.

También tenemos que tener en cuenta que existe una linea, que aunque no esté marcada,
pasa por la mitad del grafico y se conoce como “linea cero”. Las lineas del MACD
fluctuaran por encima de esta linea indicando cuando una accion esta sobrecomprada-su
precio es mayor que lo que se podria considerar su valor intrinseco- o por debajo de la
linea cero, indicando que la accién estd sobrevendida —su precio es menor que su valor
intrinseco-.

Cuanto mas cerca se produzca el cruce de estas lineas a la linea cero mas fiable seran las
sefiales.

2 Aclaracion: Una media movil se obtiene realizando el promedio de los precios de cierre de un niimero
de sesiones determinado. Por ejemplo, la media movil de los Gltimos 10 dias se hace sumando los
precios de cierre de esos dias y dividiendo el resultado entre 10. Se dice que es mdvil porque segin
pasen los dias, se utilizaran estos nuevos valores para el calculo. Esta es una explicacion sencilla, pero
podemos encontrarnos diferentes tipos de medias mdviles que se obtienen de otras formas, aunque no
entraremos en su analisis.
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Deberemos saber que después de realizar un cruce, las lineas se pueden separar en
mayor o menor medida. Cuando las lineas se separan mucho, quiere decir que la
tendencia actual va a continuar durante méas tiempo; en cambio, si las lineas estan
empezando a juntarse, nos indicara que la tendencia actual acabard pronto. Incluso si
permanecen muy juntas es un indicativo de indecision del mercado y no sabremos si el
mercado ira al alza o a la baja.

En estos casos, sera el histograma quién indicard si la separacion de ambas lineas
aumenta o disminuye Yy, por tanto, cada vez que las barras del histograma se acerquen a
la linea cero indicaran que la tendencia esta perdiendo fuerza.

El oscilador de volumen

Es un indicador que se forma a traves de la diferencia entre dos medias moviles, que
tengan la informacion del volumen tanto a corto como a largo plazo.

Nos dara informacion sobre si la tendencia que se esta formando viene acompafiada de
variaciones en el volumen. Cuando la linea de este indicador se sitle por encima de la
linea cero, significara un aumento del volumen a corto plazo y nos indicara que el
mercado se estd moviendo y ganando fuerza.

En el caso de una tendencia alcista, con un oscilador de volumen por encima de la linea
cero, significard que se confirma la tendencia y los valores seguiran subiendo.

Si estamos en una tendencia bajista y el oscilador de volumen se encuentra por debajo
de la linea cero, significara que el volumen no es lo suficientemente fuerte como para
provocar cambios en la tendencia y continuaran bajando.

Si el oscilador estéd por debajo durante una tendencia alcista, indicara que la tendencia
pierde fuerza y los precios no tendran grandes variaciones.

En una tendencia bajista, si el mercado empieza a operar y el oscilador se situa en la
parte superior, serd un indicativo de que el precio empezara a subir.

Recordemos que hay situaciones en las que serad necesario un aumento del volumen para
producirse cambios como la rotura de una resistencia.

El indice de fuerza relativa (RSI)

Es un indicador oscilador muy Util, sobretodo, en los pequefios periodos de tiempo en
los cuales no hay tendencia. Se basa principalmente en la comparacion entre la oferta y
la demanda a través de la cantidad de veces que el precio de un valor ha subido o
bajado.

Nos daréa sefiales sobre cambios fuertes en el corto plazo, nos indicara si una accién esta
sobrecomprada o sobrevendida y si la tendencia esta perdiendo fuerza antes de que eso
ocurra.

Visualmente encontraremos dos lineas mas marcadas en los valores de 70 y 30.
La manera de interpretarlo es la siguiente:

- Si el valor esta cerca de 30, las acciones estan sobrevendidas. Los precios han
caido con fuerza y esta tendencia bajista se esta debilitando.
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- Si esté cerca del valor 70, las acciones estan sobrecompradas y significa que los
precios han subido bruscamente, pero también nos indica que esta subida de
precios esté perdiendo fuerza.

- Existe un valor intermedio, cerca del 50, que nos indica que el mercado no tiene
tendencia y es el valor que separa el mercado alcista del bajista.

Las Bandas de Bollinger

Es un indicador de gran utilidad para reconocer la tendencia del mercado. Su idea
principal parte de la volatibilidad del activo, recordemos que la volatibilidad hace
referencia a la variacién que puede producirse en los precios de una accion y que se
media a traves de la desviacion tipica.

Esta compuesto por tres lineas situadas alrededor de los precios. La linea central -que
atraviesa las velas- corresponde a una media movil, normalmente de 20 periodos, y las
otras dos -situadas por encima y por debajo de las velas de precios- corresponden a las
desviaciones, tanto a la desviacion al alza como a la baja de los precios.

De este modo, podemos asegurar que los precios se moveran entre esos rangos con una
fiabilidad del 95%.

La manera de interpretarlo es la siguiente:

- Las lineas se separan o0 se juntan mas a la media segun la volatibilidad del
mercado.

- Cuando las Bandas de Bollinger se juntan mucho y luego se separan
notoriamente, significa que los precios podrian caer o subir con fuerza.

- Estas dos lineas funcionan como lineas de apoyo Y resistencia. Cuando alguna
vela de la tendencia sobresalga de las Bandas, nos estaran indicando el inicio de
una nueva tendencia. La direccion la marcara la media, es decir, si la media
tiende a la baja, los precios caeran fuertemente a la baja.

- Si los precios han tocado la banda inferior y han conseguido cruzar la linea
media, significa que los precios trataran de subir hasta tocar la banda superior y
viceversa.

Lo mejor es combinarlo con algdn indicador oscilador como el RSI, en ese caso la
interpretacion conjunta sera asi:

- Cuando los precios rompan la banda de Bollinger inferior y el RSI nos marque
un valor menor que 30 (sobrevendido), significara que es un buen momento para
comprar acciones.

- Cuando los precios rompen la banda superior de Bollinger y el RSI marca un
valor mayor que 70 (sobrecomprado), sera el momento idéneo para vender las
acciones.

El indicador de Larry Williams %R

Este indicador oscilador se forma basicamente con los precios de cierre de un
determinado periodo de tiempo. Al igual que el indicador de fuerza relativa (RSI) se va
a mover entre dos valores y nos indicard si un valor esta sobrecomprado o
sobrevendido. Sera realmente Gtil cuando el mercado haga movimientos laterales.
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Formacidn de una cartera a partir de Andlisis Técnico

4.1. INTRODUCCION.

Realizar una cartera con herramientas y conocimientos del analisis técnico no siempre
es tarea facil, pues aun conociendo tendencias y patrones de comportamiento, no
podemos asegurar al 100% que eso ocurra. Los movimientos en los precios, al fin y al
cabo, dependeran de la psicologia y comportamiento humano y eso no lo podemos
determinar con antelacion.

Pero estas herramientas nos ayudar a tomar mejores decisiones o al menos estar mas
seguros sobre los pasos que vamos a tomar.

4.2. APLICACION REAL.

Para demostrar cémo funciona, hemos decidido crear una cartera de acciones, tomando
decisiones de compras y ventas basadas en la teoria explicada con anterioridad.

Antes de iniciar, debemos aclarar ciertos detalles que condicionaran el trabajo:

e La inversion se realizara Gnicamente en acciones de las 5 empresas mencionadas
anteriormente.

e El presupuesto inicial sera de 100.000 euros.

e El horizonte temporal sera desde el 9 de abril de 2021 hasta el dia 2 de julio de
2021.

e Se tomaran decisiones unicamente los viernes, al cerrar la bolsa.

e No incluiremos costes de transaccion, pero trataremos de reducir el nimero de
decisiones para que no disminuyan las posibles ganancias (si fuera el caso).

e Elindice de referencia que se usara para comparar la cartera sera el IBEX35.

e Se utilizardn un nimero entero de acciones, por lo que es posible que se quede
algo de dinero en el bolsillo. Trataremos de invertir la maxima cantidad posible
y evitar acumularlo en vano, puesto que no nos aporta ninguna rentabilidad.

Tras realizar primero un andlisis general de las 5 empresas, usando velas mensuales y
semanales, haremos un analisis mas especifico de los Ultimos meses y semanas con
velas diarias. En general, durante estos Ultimos afios, todas las empresas estan ante una
tendencia alcista. Pero vamos a explicar semana a semana, qué decisiones se tomaron y
las razones.
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- SEMANA 1: 9 ABRIL. Compra de Cellnex e Inditex

CELLNEX

Usando velas semanales, podemos observar una tendencia alcista desde 2019 y que, a
partir de inicios del 2021, esa tendencia se ha acelerado.

Si acortamos el tiempo y usamos velas diarias, veremos cdmo a partir de Marzo del
2021, la tendencia alcista se acelera, podemos incluso marcar un canal. Ademas,
podemos ver sefiales de que se esta produciendo lo que, tedricamente, se conoce como
el principio del abanico, indicando un posible cambio de tendencia.

Teniendo claro el canal y que los precios justamente acaban de chocar en la linea de
tendencia inferior, probablemente los precios empiecen a subir hasta alcanzar la linea de
tendencia superior del canal.

Nos apoyamos en los indicadores para confirmar nuestras sospechas; el MACD tiene
una tendencia alcista y al cruzarse hacia abajo, nos indica el fin de esta tendencia. Por lo
que, podriamos pensar en una caida de los precios. Pero si nos fijamos en el oscilador
de volumen, que esta muy cerca de la linea cero, nos indica que el mercado no tendria la
fuerza suficiente fuerte como para provocar una caida importante de los precios. Es
posible que el corte del Indicador MACD sea de corta duracion, bajando los precios un
poco méas y retomando la subida.

Grafico 4.1. Situacion General de Cellnex a 09/04/2021 usando velas semanales.
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Gréfico 4.2. Situacion General de Cellnex a 09/04/20201 usando velas diarias
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Grafico 4.3. Situacion General de Cellnex a 09/04/2021 usando velas diarias con el
principio del abanico.
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Gréfico 4.4. Situacion General de Cellnex a 09/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Cellnex Telecom S.A., Espafia, Madrid(CFD):CLNX, D
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INDITEX

Usando velas semanales, podemos observar que ha tenido una tendencia alcista y, a
partir de mediados del 2017, esta tendencia empezé a caer. Si observamos un periodo de
tiempo mas corto, vemos como desde inicios del 2020, hay una aceleracion de los
precios y una pequefia tendencia alcista. Por lo que, ajustamos una nueva tendencia de
menor tiempo y vemos como los precios acaban de chocar con la tendencia de apoyo de
esa nueva tendencia, por tanto, esperamos una subida de los precios.

Acotando mas el tiempo y usando velas diarias, observamos como los precios desde
mediados del 2020 se han movido lateralmente, han roto una resistencia y después de
una subida, se han vuelto a mover lateralmente. Esto lo vemos mas claramente si
marcamos esos puntos criticos de apoyo y resistencia con dos lineas horizontales.
Tedricamente comprobamos que estd cumpliendo con la formacion de un rectangulo
alcista.

Finalmente, veremos como los precios estdn a punto de tocar una de las lineas
horizontales de apoyo criticos y la linea de tendencia ajustada a la aceleracion.

Si observamos los indicadores, el MACD aln esta un poco abierto indicandonos una
posible caida de los precios, pero teniendo en cuenta que el oscilador de volumen esta
situado cerca de la linea cero, lo mas probable es que no tenga la suficiente fuerza como
para romper las dos lineas de apoyo. Asi que, podemos pensaren un posible cruce de
MACD y un cambio de tendencia al alza.

Como vemos un movimiento lateral a corto plazo, vamos a analizar lo que nos indica el
%R. Su valor no estad sobrecomprado e incluso esta mas cerca de estar sobrevendido.
Vemos como esta situado en la parte inferior media y eso nos hace pensar que el precio,
aungue pueda alcanzar valores mas bajos, nos indica que no es un mal momento de
compra.
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Grafico 4.5. Situacion General de Inditex a 09/04/2021 usando velas semanales.

Industria de Diseno Textil SA, Espafia, Madrid(CFD):ITX, M
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Fuente: Investing.

Grafico 4.6. Situacion General de Inditex a 09/04/2021 usando velas diarias con
triangulo simétrico alcista.
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Grafico 4.7. Situacion General de Inditex a 09/04/2021 usando velas diarias con
resistencias marcando una tendencia lateral.
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Gréafico 4.8. Situacion General de Inditex a 09/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Industria de Diseno Textil SA, Espafna, Madrid(CFD):ITX, D

40.000

Investing.com 15.000

Volumen (20)

MACD (12, 26, close, 9)

e thm;\‘_ — i ..M_ﬁ‘i'n:\;-‘\-\{mu‘ -

..... --rFy—y—v—r-'-r..-Jlll““: "‘\\\|||\.\.\.H'H“‘""""'4:‘_——"'-‘J.,‘_',,'_E_‘:_;_"*_ “HHF- I .

Volume Osc (5, 10) N

Fuente: Investing.

NOTA: Se decidio por la inversion de la mitad del presupuesto en cada una de las
empresas. Pero esta decision sobre el porcentaje que se invierte en cada activo depende
también de la actitud del inversor frente al riesgo, pues un mayor riesgo daria consigo a
un aumento o una disminucioén mas notorio del valor de nuestra cartera.

RESULTADO:

En el caso de Cellnex e Inditex no nos equivocamos en el analisis y sus precios
reaccionaron como esperabamos, obteniendo un beneficio del 5,25%.

Como se menciond con anterioridad, en el caso de ser inversores mas arriesgados,
hubiéramos decidido invertir Gnicamente en una de las dos empresas, nuestro beneficio
hubiera sido del 2,5% en Inditex y de un 7,97% con Cellnex.

El hecho de realizar una diversificacion de nuestro presupuesto entre estas dos empresas
evito obtener las bajas ganancias de invertir en Inditex, pero supuso el costo de perder lo
que podriamos haber obtenido en Cellnex.

Durante la primera semana, se descarta la idea de invertir en Almirall, Pharmamar y
Viscofan por las siguientes razones:

En el caso de Almirall, no se plantea su compra pues esta a punto de chocar con una
resistencia y no tiene la fuerza suficiente como para romperla, es decir, su precio
volverd a caer.

En PharmaMar tampoco invertimos, pues presenta una tendencia a corto plazo bajista y
parece acercarse a la linea de apoyo inferior, por lo que si invertimos ahora es posible
que perdamos dinero.

Por ultimo, Viscofan -al igual que Almirall- estd a punto de chocar con una resistencia
bastante fuerte. En movimientos anteriores, le ha sido imposible superarla, por lo que
deberemos esperar y ver si es capaz de sobrepasarla o vuelve a caer su precio.
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El resultado al final de la semana fue el esperado, PharmaMar y Viscofan tuvieron
pérdidas y Almirall, pese a incrementar un poco su precio tampoco da sefiales de
cambio positivo.

Gréfico 4.9. Situacion de Almirall a 09/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Almirall S.A_, Espafia, Madrid(CFD):ALM, W
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Grafico 4.10. Situacién de PharmaMar a 09/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Gréfico 4.11. Situacién de Viscofan a 09/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Viscofan S.A., Espafia, Madrid(CFD):VIS, D
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-  SEMANA 2: 16 ABRIL. Mantener Cartera

Dado que las otras tres empresas muestran la misma situacion que la semana anterior,

decidimos continuar con la inversién en Cellnex e Inditex.
CELLNEX

El MACD nos indica aun una subida de precios y el oscilado de volumen esta cayendo,

por ello, la tendencia no tiene mucha fuerza como para cambiar de direccion.

Grafico 4.12. Situacion de Cellnex a 16/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Cellnex Telecom S.A., Espafa, Madrid(CFD):CLNX, D
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Fuente: Investing.
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INDITEX

Decidimos dejar la inversion por varias razones: la primera, que habia cumplido con las
expectativas que teniamos en ella. En segundo lugar, otra vez toma la direccion para
chocar con la tendencia superior pero, en este caso, el oscilador de volumen esta siendo
mas alto, lo que nos hace pensar que puede tener la fuerza suficiente para romper esa
tendencia. Y por ultimo, si observamos el indicador %R, vemos como el valor esta
siendo sobrecomprado y que si sigue por esa senda en esa zona, aumentarian los
beneficios.

Gréfico 4.13. Situacion de Inditex a 16/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Industria de Diseno Textil SA, Espafa, Madrid(CFD):ITX, D
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Fuente: Investing.

RESULTADO:

Cellnex aumento su precio, aunque en menor medida que la semana anterior. Inditex
también superd las expectativas previstas, incluso sobrepasé una resistencia.
Finalmente, se consigui6 un 8,93% de beneficio total.

- SEMANA 3: 23 ABRIL. Vendemos Cellnex, compramos Almirall v
mantenemos Inditex
CELLNEX

El MACD aun tiene una gran abertura, indicAndonos que adun podrian subir los precios.
Pero su valor, se estd ralentizando, indicAndonos una menor fuerza de la tendencia.
Ademas, los precios estan cerca de la resistencia superior y el oscilador de precios ha
caido mucho, con lo cual no tendria la fuerza suficiente como para romper la resistencia.
Dado gue pensamos en que no sera capaz de romper la tendencia y se prevé gque los
precios bajaran, decidimos salir.

Si quitamos por un segundo las lineas de tendencia e incluimos las Bandas de Bollinger
y el indicador de fuerza relativa (RSI), veremos como los precios estan tocando la banda
superior y que el precio esta alcanzando el valor 70 en el indicador RSI, por lo tanto,
nos da una sefial de vender y retirarnos.
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Gréfico 4.14. Situacion de Cellnex a 23/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Cellnex Telecom S.A., Espafia, Madrid(CFD):CLNX, D
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Grafico 4.15. Situacion de Cellnex a 23/04/2021 usando velas diarias con
indicadores y Bandas de Bollinger.
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INDITEX

Lo mantenemos. Pensdbamos que esta semana subiria hasta tocar la siguiente resistencia
y, aunque hizo un pequefio retorno, volvio a subir y, finalmente, superé de nuevo la

resistencia anterior. De igual manera, podemos observar que ese retorno que hizo, ju
con otros puntos anteriores, marca una pequefia resistencia a corto plazo que se ten
en cuenta para futuros analisis.

nto
dra

Al final de la semana, superd la resistencia. EI MACD indica ain una subida de la
tendencia, el volumen ha sido alto antes de romper la tendencia, pero aun sigue con
fuerza. EI %R nos indica que el activo esta llegando a ser sobrecomprado, asi que nos

arriesgamos a ver si es capaz de superar la resistencia subiendo con mas fuerza o no.
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Gréfico 4.16. Situacion de Inditex a 23/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Fuente: Investing.
ALMIRALL

Dado que se decidié vender las acciones de Cellnex, buscamos una alternativa mas
rentable.

Almirall habia demostrado una tendencia alcista durante los Gltimos meses y, desde
mediados de febrero, su tendencia se ha acelerado. Ademas, marca un canal de precios
que parece cumplir. EI MACD esta bastante cerrado, significa que puede haber una
caida en sus precios, pero como el volumen esta acercandose a la linea cero, no tendria
la fuerza suficiente como para romper la tendencia de apoyo actual. Entonces, es posible
que los precios caigan un poco para luego volver a subir.

Es verdad que las ganancias que podriamos llegar a obtener no serian muy altas, pues
las variaciones en sus precios no lo son, pero es la que mejor indicadores nos da sobre
un aumento de precios o al menos de una cierta estabilidad.

Grafico 4.17. Situacion de Almirall a 23/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Almirall S.A., Espafa, Madrid(CFD):ALM, D
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Fuente: Investing.
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RESULTADO:

Almirall no nos sorprende pues ha continuado con su tendencia e Inditex incrementd
también su valor.

Cellnex tuvo unas ganancias minimas, por lo que pensamos que fue una buena decision
salir del mercado, pues su tendencia parece estar perdiendo fuerza.

Pharmamar nos sorprendié con un aumento de sus precios, causado probablemente por
el anuncio de pago de dividendos, pues no teniamos sefiales claras de que eso iba a
ocurrir ni tampoco tenemos sefiales de que esto se vaya a mantener.

Finalmente el valor de nuestra cartera alcanzé en total de 10,84% de beneficio.

- SEMANA 4: 30 ABRIL. Mantenemos Inditex, dividimos las acciones de
Almirall, manteniendo la mitad y la otra invirtiéndola en la compra de
Viscofan

INDITEX

El 30 de abril se encuentra ante una situacion critica. Acaba de tocar la tendencia
superior, por lo que podemos pensar que el precio volverd a caer. El oscilador de
volumen respalda una posible caida y el indicador %R indica que las acciones estan
sobrecompradas.

Pero decidimos mantener la inversion por tres razones. La primera, porque el MACD
nos indica que aun puede subir un poco mas su precio. La segunda, si el precio decide
caer podria parar en la tendencia de apoyo, de modo que, las pérdidas no serian
demasiado elevadas. Y en tercer lugar, por la razon mas decisiva, justo el dia anterior se
anuncio el pago de dividendos.

Para el mercado, que una empresa pague dividendos es interpretado como una buena
sefial, ya que denota su estabilidad. Por ello, el mercado estaria mas interesado por la
inversién en la misma. Quizas ese interés sea lo suficientemente fuerte como para
romper la tendencia superior y alcanzar valores mas altos.

Grafico 4.18. Situacion de Inditex a 30/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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ALMIRALL

Podriamos decir que Almirall es uno de nuestros activos de mayor confianza al no
mostrar signos importantes de variacion. Debido a que, el MACD es muy estable, el
oscilador de volumen no marca grandes variaciones y la tendencia aln marca una
subida.

Gréfico 4.19. Situacidon de Almirall a 30/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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VISCOFAN

Empieza a acercarse a su tendencia inferior. Esto significa que puede chocar en la linea
de apoyo y sus precios podrian volver a subir.

En lineas generales, el MACD aun sigue muy abierto indicandonos una caida del precio.
Aunque, el oscilador de volumen no muestra grandes cambios, indicando que la caida
esperada no seria muy brusca. Por ello, podriamos pensar en esperar una semana mas
para ver como reacciona al alcanzar la tendencia inferior.

Pero decidimos invertir por dos razones: primero, observamos una pequefia tendencia
lateral por lo que podemos usar el indicador %R Yy este nos proporciona una buena sefial
de compra y; en segundo lugar, si tenemos en cuenta la duracion de las ondas anteriores,
veremos cdmo no tardan mucho tiempo en formarse, en consecuencia podriamos perder
un buen momento de entrar en el mercado.

Como no estamos del todo seguros sobre si cumplira lo pronosticado, decidimos invertir
solo una parte de lo que invertimos en Almirall. Ademas, si nuestro analisis es correcto
ganariamos mas en Viscofan que en Almirall, pues las variaciones en los precios de esta
empresa son mayores que los que ofrece Almirall. Pero si nos equivocamos, Almirall
suavizara las pérdidas.
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Grafico 4.20. Situacién de Viscofan a 30/04/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Viscofan S.A., Espaia, Madrid(CFD):VIS, D
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RESULTADO:

Almirall nos sorprendié con una pequefia caida, pero tanto Inditex como Viscofan
cumplieron las expectativas esperadas, sobre todo Inditex que consiguid romper una
tendencia muy fuerte. Conseguimos esta semana un beneficio total de un 13,24 %.

- SEMANA 5: 7 MAYO. Aumento de la inversion en Inditex, vendemos
Viscofan y mantenemos Almirall
ALMIRALL

Nos sorprendi6é con una pequefia caida de su precio, pero un retroceso de los precios es
algo con lo que siempre debemos contar. Decidimos mantener la inversion, ya que
tenemos probabilidades de un nuevo crecimiento. Como hemos mencionado, es un
activo gque continua con su tendencia y esto nos proporciona un poco mas de seguridad.

Grafico 4.21. Situacion de Almirall a 07/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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INDITEX

Hemos podido observar estos dias como se ha estado formando un tridngulo simétrico
y, no sblo eso, sino que, ha sido capaz de salir de él. Este patron de comportamiento nos
indica un incremento mayor de los precios y los indicadores lo respaldan. EI MACD
aun no se ha cerrado, el volumen esté tranquilo, sin grandes variaciones y, de momento,
el valor segin %R esta sobrecomprado. Por ello esperamos que el valor aumente un
poco mas y no caiga de nuevo por debajo de la linea de apoyo que acaba de superar.

Gréfico 4.22. Situacidon de Inditex a 07/05/2021 usando velas diarias.
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Grafico 4.23. Situacion de Inditex a 07/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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VISCOFAN

Decidimos salir con las ganancias obtenidas en Viscofan y vender sus activos que
tenemos en la cartera.

Esta decision se respalda en la siguiente situacion: Almirall la mantenemos porque nos
da cierta seguridad en nuestra cartera pues, aungque no obtengamos grandes beneficios,
las pérdidas tampoco son fuertes. Inditex nos da sefiales muy fuertes de un aumento de
precios, por lo que aporta una mayor seguridad motivandonos a realizar una nueva
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inversion. El dinero para esa nueva inversion la obtenemos con la venta de Viscofan
que, aunque no hay ninguna prevision de una bajada de precios segun sus indicadores,
es un activo de mayor volatibilidad, como comprobamos con las Bandas de Bollinger,
pues son mas amplias que las que vemos en Almirall o Inditex.

Gréfico 4.24. Situacion de Viscofan a 07/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

El resultado obtenido tanto en Almirall como en Inditex fueron los esperados, sobre
todo con la decision de invertir ain mas en Inditex.

En cuanto a Viscofan, aunque no lo preveiamos, tuvo una caida de su precio. Evitamos
una pérdida importante y nuestra cartera ha podido alcanzar un 19,16% de beneficio

total extra.

- SEMANA 6: 14 MAYO. Mantenemos Inditex, vendemos Almirall v

compramos Cellnex
INDITEX

La semana pasada nos dio una sefial de un crecimiento importante, asi que mantenemos
la inversion. Debemos tener en cuenta que puede ocurrir un pequefio retorno antes de

que eso ocurra.

En general, esperamos una subida de los precios, pues asi lo observamos en el grafico
4.21. Vemos como los precios han chocado en la tendencia de apoyo volviendo a subir
y sus indicadores respaldan la idea. EIl MACD da sefiales de que la tendencia esta
acabandose, pero aun no lo ha hecho, por lo que pueden seguir subiendo. El oscilador
de volumen ha disminuido, asi que tampoco esperamos una caida fuerte de los precios.

Si tenemos en cuenta las bandas de Bollinger y el RSI, vemos como adn los precios se
mantienen en la parte superior de las bandas, indicando que esta en la zona alcista y en
cuanto al RSI, estd a punto de cruzar el valor de sobrecompra. Esto nos indica que es
posible una pequefia subida, pues aln los precios no rompen la banda superior.
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Gréfico 4.25. Situacidon de Inditex a 14/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Grafico 4.26. Situacion de Inditex a 14/05/2021 usando velas diarias con
indicadores y Bandas de Bollinger.
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CELLNEX

Si recordamos, se realizd una inversion en Cellnex al iniciar la cartera y conseguimos
venderlo en el momento adecuado. Tras ese momento, hemos esperado que el precio
vuelva a bajar y que toque la linea de tendencia inferior, movimiento que acaba de
realizar. Ademas, aunque el MACD nos indica una caida de la tendencia, el volumen es
tan bajo que no tendria la fuerza suficiente para romper la resistencia, por lo que
esperamos que tras la caida de los precios vuelva a remontar. Por estas razones,
decidimos invertir en esta empresa.

Teniendo en cuenta que las ganancias esperadas en Cellnex son mayores de las que
podemos esperar por Almirall, venderemos las acciones de Almirall para invertirlas en
Cellnex.
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Gréfico 4.27. Situacion de Cellnex a 14/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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ALMIRALL

Realmente supero la resistencia superior y los indicadores dan buenas sefiales sobre un
aumento de su precio. Pese a ello, la ganancia esperada por accion de esta empresa es
tan pequefia, que decidimos vender sus activos.

Grafico 4.28. Situacion de Almirall a 14/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

Tanto Cellnex como Inditex nos han dado buenos resultados consiguiendo incrementar
los beneficios totales de la cartera hasta el 23,08%.

76



Formacidn de una cartera a partir de Andlisis Técnico

- SEMANA 7: 21 MAYO. Vendemos Inditex y compramos Cellnex
INDITEX

Arriesgamos la semana pasada a la espera de un aumento de precios y asi fue. Nos
encontramos en la misma situacién anterior, con indicadores de un fin de tendencia y
siendo un buen momento para vender. Ademas, si observamos las Bandas de Bollinger,
observamos como los precios estan tendiendo al centro de las bandas, por ello no
podemos esperar un aumento mayor en sus precios.

Decidimos salir con los beneficios obtenidos hasta el momento, pues teniendo en cuenta
como se ha comportado durante estos dias -al romper una tendencia y se mueve de
forma lateral- cabe la posibilidad de creer que esto vuelva a ocurrir y los precios se
muevan lateralmente sin llegar a variar mucho.

Gréfico 4.29. Situacidon de Inditex a 21/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Grafico 4.30. Situacion de Inditex a 21/05/2021 usando velas diarias con
indicadores y Bandas de Bollinger.
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CELLNEX

Sigue su movimiento al alza dentro del canal que hemos marcado y tratando de alcanzar
la resistencia superior. EI MACD acaba de cruzar, indicandonos una continuacion de la
tendencia al alza; el volumen es bajo, asi que no esperamos movimientos bruscos por su
parte y el indice de fuerza relativa (RSI) también nos indica que los precios pueden
subir, pues esté situado cerca de la zona de sobrecompra.

Finalmente, si vemos las Bandas de Bollinger, los precios estan tocando la banda
superior y el canal se estd estrechando. Esto significa que si las bandas se separan se
producird un movimiento brusco, en la direccion de la media moévil. Viendo que la
media mavil tiende al alza podemos esperar que los precios suban.

Teniendo en cuenta que Pharmamar estd en una tendencia bajista desde Marzo; que
Viscofan estd a punto de tocar una resistencia superior; y que Almirall, pese a ser una
buena opcidn de compra, tenemos indicadores de una caida de su precio tanto por parte
del RSI como el MACD; ninguna de las tres opciones es recomendable para invertir.
Por esas razones, nos arriesgaremos e invertiremos todo en Cellnex.

Grafico 4.31. Situacion de Cellnex a 21/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Grafico 4.32. Situacion de Cellnex a 21/05/2021 usando velas diarias con
indicadores y Bandas de Bollinger.
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RESULTADO:

Se produjo una caida de los precios de Inditex, mayor de la que esperdbamos, asi que
fue una buena decision retirarnos.

Por otra parte, Cellnex realiz6 el movimiento esperado y consiguié aumentar la cartera
en un 24,30%.

- SEMANA 8: 28 MAYO. Mantener
CELLNEX

Teniendo en cuenta que su tendencia adn es al alza, su MACD aun estd muy abierto,
que el oscilador de volumen estd muy cerca de la linea cero- indicando que no habra
grandes cambios- y, por Ultimo, que el RSI nos indica que pronto alcanzara un valor
sobrecomprado, decidimos mantener la inversidn en esta empresa.

Podriamos pensar en diversificar nuestra cartera invirtiendo en otra empresa, pero
ninguna nos da sefiales sobre una posible compra.

Grafico 4.33. Situacion de Cellnex a 28/05/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

Cellnex subi6 su valor aumentando el beneficio total en un 28,18 %.

- SEMANA 9: 4 JUNIO. Mantener
CELLNEX

Las sefiales previas a este dia nos hacen pensar que la tendencia va a caer hasta la linea
de apoyo, pero, teniendo en cuenta el aumento importante del volumen, podemos llegar
a la conclusién de que el mercado no esta permitiendo una bajada fuerte y que el precio
es probable que aumente.
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Es muy arriesgado tener la inversion en una sola empresa, no obstante, el resto no nos
dan sefiales mejores. Podriamos invertir en Almirall, si bien seria necesario hacer una
gran inversion para conseguir beneficios. Debemos tener en cuenta que cada
movimiento que hagamos en el mercado traerd consigo unos costes de transaccion que,
aunque no se tengan en cuenta en este trabajo, si les dariamos importancia en las
decisiones reales.

Asi que mantendremos la cartera igual. Aun asi, ante una posible caida de los precios,
cabe la posibilidad de volver a recuperar los precios anteriores, pues Cellnex esta
realizando movimientos de precios mas rapido.

Grafico 4.34. Situacién de Cellnex a 04/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

Cellnex volvio aumentar su valor cumpliendo con nuestro pronostico. Almirall también
tuvo una subida en su valor, pero como comentamos, esta subida fue menor que la que
realizo Cellnex.

Beneficio total de la cartera del 32,58%.

- SEMANA 10: 11 JUNIO. Mantener Cellnex
CELLNEX

Nos sorprende nuevamente con un aumento de precios y es muy posible que alcance la
resistencia superior.

Vemos en el MACD que la tendencia alcista se esta acabando y que el mercado esta
indeciso sobre su tendencia futura. Aun asi, ha realizado un par de pequefios cruces con
una pequefia abertura final, que puede interpretarse como una pequefia continuacion de
la tendencia al alza.
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El RSI nos da indicaciones de ser un buen momento de vender y el oscilador de
volumen sefiala la debilidad de la tendencia.

En este punto tenemos dos opciones, los precios podrian alcanzar la tendencia o sufrir
una pequefa caida, pudiendo perder parte de la inversion.

Teniendo en cuenta que no hay otras empresas que muestren ganancias claras o con
expectativas de ganancias, como es el caso de Cellnex, decidimos arriesgarnos una
semana mas. Pese a ello, con las indicaciones que tenemos de esta empresa y sabiendo
que el mercado siempre sufre algin retroceso, debemos plantearnos buscar otra
alternativa.

Grafico 4.35. Situacién de Cellnex a 11/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

Cellnex cumplié las expectativas y aumentd su precio, consiguiendo que alcancemos un
beneficio total del 35,75%.

- SEMANA 11: 18 JUNIO. Mantenemos Cellnex e invertimos en Viscofan
CELLNEX

Podriamos pensar en salir ya de este mercado, pero se acaban de anunciar el pago de
dividendos, algo que como hemos comentado anteriormente, provoca una buena imagen
de la empresa y con ello un empujon al alza de sus precios. EI MACD sigue abierto, el
oscilador de volumen indica un incremento importante y, por Gltimo, los precios estan
tocando la banda superior de Bollinger. Con estos indicadores lo que esperamos es la
posible subida de precios e incluso de que pueda ser capaz de romper la resistencia
superior.

Teniendo en cuenta que los indicadores llevan semanas sefialando el fin de esa
tendencia, lo que podria ocurrir es un aumento en los precios con una sucesiva caida
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poniendo en riesgo parte de nuestra inversion. Para evitar grandes pérdidas, decidimos
buscar otra opcion donde podamos invertir.

Grafico 4.36. Situacion de Cellnex a 18/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Grafico 4.37. Situacion de Cellnex a 18/06/2021 usando velas diarias con
indicadores y Bandas de Bollinger.
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VISCOFAN

La opcion para diversificar nuestra cartera es Viscofan, pues llevabamos mucho tiempo
esperando que alcance valores bajos para poder comprar acciones.

Hemos visto que durante ese tiempo ha permanecido con valores estables con subidas y
bajadas continuas.

Podriamos esperar una semana mas para que alcance la resistencia inferior, pero si
observamos sus ondas, veremos que no tardan mucho tiempo en formarse y es posible
que alcance ese precio a mitad de la semana, pudiendo perder el momento de comprar.
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Ademas, justo este dia ha caido su valor de forma importante, siendo uno de los precios
mas bajos que ha tenido. En caso de equivocarnos en el analisis, podemos encontrarnos:
0 con una caida del precio y su correspondiente subida, obteniendo aproximadamente el
mismo valor, 0 encontrarnos con una caida de precios. Tampoco consideramos que
pueda producirse una caida muy fuerte, pues va a chocar con dos puntos de apoyo,
siendo uno de ellos la tendencia principal.

Grafico 4.38. Situacion de Viscofan a 18/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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RESULTADO:

El analisis en ambas empresas fue el correcto, sobre todo, el de Viscofan. Como
sospechabamos realizé el chogue a mitad de semana y ahora su precio es bastante alto.

Beneficios totales de un 40,79%.

- SEMANA 12: 25 JUNIO. Vendemos Cellnex, vendemos Viscofan vy
compramos Almirall
CELLNEX

No nos arriesgamos mas y vendemos las acciones. Aunque es verdad que cuando los
precios son capaces de romper una tendencia lo mas probable es una continuidad en su
subida, sobre todo si la subida esta siendo apoyada por un aumento en el volumen. En
este caso, el volumen no indica grandes aumentos y el MACD aun esta por cerrarse, por
lo que suponemos una subida de los precios, pero sin grandes variaciones.

Asi que teniendo en cuenta que las variaciones que realiza esta empresa son altas, que el
RSI aun nos indica que es un buen momento para vender y de que el horizonte temporal
que marcamos para la formacion de una cartera se esta agotando, preferimos buscar una
alternativa menos variable y decidimos retirarnos.
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Grafico 4.39. Situacién de Cellnex a 25/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Cellnex Telecom S.A., Espafia, Madrid(CFD):CLNX, D
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ALMIRALL

Es la alternativa mas segura para la inversion, tras la venta de Cellnex, pues sus
variaciones son mas pequefias tanto en la subida como en la bajada.

Aunque no es uno de los mejores momentos para entran al mercado -ya rebotd en la
tendencia de apoyo y el oscilador de volumen estd muy cerca de la linea cero-, su
comportamiento en el mercado, en estos momentos, nos indica cierta estabilidad.

Grafico 4.40. Situacion de Almirall a 25/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.
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Fuente: Investing.

VISCOFAN

Podriamos esperar una subida de sus precios, puesto que logr6 alcanzar la resistencia
superior y el MACD aln no se cierra, pero el oscilador de volumen no da sefiales de
un incremento suficientemente fuerte como para romper la tendencia y, por tanto,
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podriamos esperar una caida de los precios. Aprovechando que el RSI esté en valores
altos, indicandonos un posible momento de salida, decidimos que lo mejor es vender y
apostar por Almirall que da sefiales de mayor estabilidad en la variacidn de sus precios.

Gréfico 4.41. Situacion de Viscofan a 25/06/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Viscofan S.A., Espaia, Madrid(CFD):VIS, D
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Fuente: Investing.

RESULTADO:

Hubo una caida general del mercado y Almirall, no fue menos. El beneficio total de
nuestra cartera bajé a un 39,85%, perdiendo un 0,93% de las ganancias que habiamos
conseguido hasta la semana anterior.

Teniendo en cuenta que las acciones de Almirall fueron las que menos caida tuvieron,
nuestra decision de invertir en ella nos ha permitido reducir las pérdidas que podriamos
haber obtenido si hubiéramos invertido en otras empresas.

- SEMANA 13: 2 JULIO. Vendemos Almirall y compramos PharmaMar
En este punto, sabiendo que Cellnex tiene un valor alto para volver a su compra y tiene
precios estables, que Inditex aln presenta una caida de sus precios y que Viscofan tratd
de romper la tendencia sin éxito, slo tenemos dos opciones. La primera opcion, seria
mantener la inversion en Almirall, pero sabemos que no obtendriamos grandes
beneficios -por la poca variacién en sus precios y por la estabilidad que otorgan sus
indicadores. La segunda opcion, seria invertir en PharmaMar.

ALMIRALL

Por lo que comentamos previamente, decidimos vender sus acciones que manteniamos
en la cartera.
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Gréfico 4.42. Situacion de Almirall a 02/07/2021 usando velas diarias con
indicadores.

Almirall S.A., Espana, Madrid(CFD):ALM, D
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PHARMAMAR

Su tendencia general es descendente, pero el hecho de que una empresa esté en este tipo
de tendencia no significa que no podamos invertir en ella. Al contrario, podemos
aprovechar los pequefios retrocesos que hace al alza para hacer operaciones a corto
plazo. Lo importante es ser capaz de reconocer estos movimientos y, en el caso de
PharmaMar, hemos visto como se ha estado formando un abanico de tendencia, es decir,
los precios rompen la tendencia superior y esa tendencia se convierte en la tendencia de
apoyo del movimiento siguiente.

Los dltimos dias hemos observado como ha chocado en una linea de apoyo y que su
precio subio, por lo que esperamos suba un poco mas antes de volver a caer. En el caso
de producirse una caida de sus precios, ésta no seria muy fuerte pues sus indicadores
sefialan cierta estabilidad. Incluso si vemos el MACCD, aun le queda un poco antes de
cortar y cambiar la tendencia.

Hay que tener en cuenta que la inversion en esta empresa es mucho mas arriesgada que
invertir en Almirall. No s6lo porque las variaciones en sus precios sean mas fuertes -de
entre 1y 2 euros-, sino también porque los movimientos de los precios que ha realizado
Almirall han durado mas tiempo y dan mayor seguridad sobre el pronostico de sus
movimientos futuros. Mientras que en PharmaMar el patron de abanico no lleva tanto
tiempo y tenemos menos seguridad sobre si se va a producir 0 no.

En todo caso, asumimos el riesgo, el patrén esta muy marcado y los indicadores
muestran cierta estabilidad.
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Gréafico 4.43. Situaciéon de PharmaMar a 02/07/2021 usando velas diarias con el
principio del abanico.
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Grafico 4.44. Situacion de PharmaMar a 02/07/2021 usando velas diarias con
indicadores.

PharmaMar S_A_, Espafia, Madrid(CFD):PHMR, D

T---F‘-' I._$_* _____ =

Investing.con 50.000

Volufen (20)

— _ B == _
“MACTD (12, 26, close, 9)
UL T ——— e
Volurfie.Osc (5, 10) S~
[ o /
e Bt e it e fieider ol S s ITTTTTToRTC
] — iy = S o~
"i’hdjﬁ_ﬁTd’Eﬁkf‘Zﬁ Telativa (RS porsis siglas en inglas) {14y ~ =~~~ " T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T m e e e e
A 0.0000
- _— AN
— ~ . 40.0000
. T~ o~ T

Fuente: Investing.

- SEMANA 14: 9 JULIO. Valoracion de la cartera
Esta es la dltima semana y analizaremos la situacion final de todas las empresas, asi
como los resultados obtenidos en nuestra cartera.

En el caso de ALMIRALL, sufri6 una pérdida de 0,30 céntimos por accion, pero se
mantiene en su tendencia.
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Gréfico 4.45. Situacion de Almirall a 09/07/2021 usando velas diarias.

Almirall $.A., Espafia, Madrid(CFD):ALM, D
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Fuente: Investing.

En el caso de CELLNEX, aunque tuvo una pequefia subida de precios y esperabamos

que la ruptura de la tendencia, que habia realizado con anterioridad, diera lugar a

un

aumento de precios, parece que esa ruptura no ha sido tan relevante y los precios

vuelven al interior del canal que dibujamos.

Grafico 4.46. Situacion de Cellnex a 09/07/2021 usando velas diarias.
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INDITEX sigue en una tendencia descendente con una caida del precio de sus acciones.
Grafico 4.47. Situacion de Inditex a 09/07/2021 usando velas diarias.
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Fuente: Investing.

VISCOFAN por su parte tuvo un aumento de sus valores, pero sigue sin tener fuerza
para romper la resistencia.

Grafico 4.48. Situacion de Cellnex a 09/07/2021 usando velas diarias.
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Finalmente, PHARMAMAR realiz6 el movimiento que habiamos previsto, pero no
debemos olvidar que sigue en una tendencia descendente y que seria recomendable
pensar en entrar y salir del mercado con operaciones a corto plazo.
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Gréfico 4.49. Situaciéon de PharmaMar a 09/07/2021 usando velas diarias.
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Nuestra cartera, tras 13 semanas, obtuvo unas ganancias totales de 43.539,59 euros, es
decir, aumentamos el beneficio total en un 43,54%. No debemos olvidar, si se diera el
caso, que a este valor le tendriamos que restar los costes de transaccion de las 17
operaciones de compra-venta que hemos realizado —en este trabajo se incluyd una
restriccion al respecto por simplificar el analisis-.
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Tanto la cartera creada a través del analisis fundamental como la elaborada con
conceptos de analisis técnico, deben ser comparadas con un indice bursétil o también
llamado “bechmark”.

Estos indices recogen las variaciones en el tiempo de los precios de cotizacion de varias
empresas consideradas como las mas representativas para un mercado o bolsa de
valores. Para que el indice sea lo mas representativo posible debemos saber que no
todas las empresas que lo componen tienen el mismo peso o valor, sino que se realiza
una ponderacién de acuerdo con su nivel de influencia.

Entre los indices mas conocidos estan el DAX 30 (Alemania), el EUROSTOXX 50
(Eurozona), el DOW JONES (EEUU), o el que usaremos en este trabajo, el IBEX 35.

El Ibex 35 se forma con los precios de cotizacion ponderados de las 35 empresas con
mas liquidez del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol, entre ellas, las 5 empresas
que hemos analizado.

Para poder utilizarlo y comparar los resultados con las otras carteras, descargaremos los
datos sobre los precios de cierre del indice, en las fechas que tomamos las decisiones de
andlisis técnico. De este modo, podremos analizar semana a semana que ha ocurrido.

En este caso, el precio de cada participacion del fondo que simula el 1bex35 tiene un
precio elevado, por lo que para evitar dejar mucho dinero en el bolsillo tratando de
comprar un nimero entero, utilizaremos el namero con decimales.

Con una inversion de 100.000 euros, podemos acceder el dia 09/04/2021 a la compra de
11,68 participaciones a un precio de 8.568,08 euros.

Si recordamos los datos obtenidos en las otras carteras:

- En la cartera fundamental, invertimos el 93,33% de nuestro presupuesto en la
compra de 2.222 acciones de Cellnex y el resto en la compra de 71 acciones de
PharmaMar, quedando en el bolsillo 8,60 euros.

Esta cartera nos dio un beneficio de 26.830,04 euros.

- En la cartera técnica, realizamos un total de 17 movimientos de compra-venta.
Iniciamos la inversion repartiendo la mitad del presupuesto entre Cellnex e
Inditex.

Obteniendo un beneficio de 43.539,59 euros.

Si analizamos los beneficios obtenidos por cada empresa semanalmente y lo ponemos
en un grafico de lineas, observamos lo siguiente:
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Tabla 5.1. Beneficios producidos en la Cartera Fundamental, Cartera Técnica y en
el fondo del Ibex 35.

BENEFICIOS PRODUCIDOS

Cartera Cartera

Fecha Fundamental Técnica Tex35
09-abr 0,00 € 0,00 € 0,00 €
16-abr 736702 € 5.25195€ 565,32 €
23-abr 10.97092 € 8.930,28 € 624,86 €

30-abr| 11.276,48€ 10.839,41€ | 2.917,89 €
07-may| 11.977,70¢€ 13.23582 € | 5.769,01 €
14-may| 7.070,76 € 19.163,05€ | 6.777,75 €
21-may| 12.564,04 € 23.087,51 € | 7.459,59 €
28-may| 16.120,76€ 24.307,25€ | 7.700,10 €
D4-jun| 16.61520¢€ 28.181,91€ | 6.108,76 €
11un| 20.550,64 € 32.58511€ | 7.471,27 €
18jun| 23.311,60€ 35.759,51 € | 5.435,09 €
25-jun| 27.347,70¢€ 40.796,33 € | 6.186,98 €
02-jul| 26.064,46 € 39.857,13€ | 2.999,03 €
09-jul| 26.830,04€ | 4353959¢€ | 2.473,07¢€

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos en Investing.

Gréfico 5.1. Beneficios producidos en la Cartera Fundamental, Cartera Técnica y
en el fondo del Ibex 35.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos extraidos en Investing.

94



Andlisis Final

Podemos observar como la inversion pasiva en el Ibex 35 arroja dos particularidades: la
primera, sus beneficios son menores que los obtenidos en las otras dos carteras; v, la
segunda, que sus variaciones son mas suaves.

Esto sucede por la propia composicion del Ibex 35, pues al estar formado por varias
empresas, si una de ellas pierde valor es posible que en otra ocurra lo contrario. De
modo que, esas variaciones que se produzcan se compensen. Esta seguridad se traslada
también a la rentabilidad; pues un menor nivel de riesgo conlleva una menor
rentabilidad.

Por otro lado, vemos como en la cartera fundamental, el hecho de seleccionar mejor
nuestros activos y en la proporcién adecuada, nos proporciona mejores resultados que
invertir unicamente en el indice.

Su menor rentabilidad es el resultado de mantener nuestra inversion incluso cuando las
empresas seleccionadas tengan una caida en sus precios de cotizacién. Debemos
recordar que este tipo de carteras se recomienda mantenerlas estables durante un
periodo de tiempo, pues no son las mejores para la compra y venta a corto plazo, ya que
su analisis parte del uso de datos anualizados.

Por ultimo, la cartera que méas beneficios no ha reportado ha sido la realizada con los
conocimientos de analisis técnico.

Este analisis nos permite aprovechar la caida de los precios de cotizacion para comprar
barato y vender las acciones a un precio mayor. Pero a su vez, estas decisiones son mas
arriesgadas, pues realmente no conocemos que va a ocurrir 'y solo tenemos
conocimientos de lo que ha ocurrido en otros momentos.

Es decir, invertimos con un nivel de riesgo mayor y eso puede ofrecernos mayores o
menores rentabilidades. En este caso, las decisiones tomadas nos reportaron un mayor
nivel de rentabilidad.

Por otro lado, analizando los cambios semanales de beneficios con respecto a la semana
anterior, llegamos a las siguientes conclusiones:

Tabla 5.2. Variaciones en los beneficios producidos en la Cartera Fundamental,
Cartera Técnica y en el fondo del Ibex 35 con respecto a la semana anterior.

%\Variacion Beneficios Semanales

Fecha | pingamental | Técmca | 08

09-abr 0,00% 0,00% 0,00%

16-abr 7,37% 5,25% 0,57%
23-abr 48,92% 70,04% 10,53%
30-abr 2,79% 21,38% 366,97%
07-may 6,22% 22,11% 97.71%
14-may -40,97% 44,78% 17,45%
21-may 77,60% 20,48% 10,06%

28-may 28,31% 5,28% 3,22%
04-jun 3,07% 15,94% -20,67%
11-jun 23,60% 15,625 22,30%
18-jun 13,43% 9,74% -27,25%
25-jun 17,31% 14,095 13,83%
02-jul -4,69% -2,30% -35,36%
09-jul 2,94% 9,24% | -3816%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos en Investing.
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Grafico 5.2.Variaciones en los beneficios producidos en la Cartera Fundamental,
Cartera Técnica y en el fondo del Ibex 35 con respecto a la semana anterior.
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Primero, nos llama la atencién la subida del Ibex 35 durante la Ultima semana de Abril
de 2021.

Investigando la situacion del Ibex35, cerrando el mes de Abril obtuvo los mejores
resultados hasta ese momento. Si buscamos informacion a través de los medios, los
expertos lo asocian a un crecimiento incentivado por el avance de las campafas de
vacunacion contra el Covid-19, la influencia de las politicas econdémicas del nuevo
presidente americano Joe Biden y la decision del Banco Central Europeo de mantener
los tipos de interés bajos, incentivando la inversion.

Si queremos ser mas precisos, el crecimiento del viernes 30 de Abril se debe sobre todo
a los resultados de las empresas de banca como BBVA y Sabadell. Ambas empresas
presentaron sus cuentas contables del primer trimestre del afio con resultados positivos.

Ese crecimiento no se ve reflejado en nuestras carteras de inversion fundamental y
técnica, debido a que no hemos incluido ninguna empresa del sector bancario.

A partir de ese momento, observamos como las variaciones en los beneficios semanales
producidos por el 1bex35, vuelven a su situacién inicial. Con variaciones bajas, pero
algo mas erraticas, por la situacion del mercado semana tras semana.

Si prestamos atencién a la cartera fundamental, hay dos fechas con mayor variacion, el
14 y 21 de Mayo. Esto corresponde a una caida en el precio de cotizacion producida en
Cellnex previa a una continuacion de su tendencia alcista.

Esta caida en el precio de Cellnex es la que se utilizd para entrar en la compra de
acciones dentro del analisis técnico. Podriamos pensar que la subida que presenta el 21
de Mayo en la cartera fundamental también deberia haberse producido en la cartera
técnica, pero no fue asi. Puesto que, la inversion en esta empresa dentro de la cartera
fundamental correspondia con el 93,33% de nuestra inversion inicial y en la cartera
técnica suponia sélo el 33,74%.

Las variaciones producidas en ambas carteras durante las Ultimas semanas son muy
similares, pero tenemos que tener en cuenta que aunque la subida sea comparable, no
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significa que obtuviéramos las mismas cifras de beneficios, pues partimos de valores
iniciales diferentes. Por ejemplo, la semana previa al 18 de junio, la cartera fundamental
tenia un valor de 120.550,64 euros, tras el incremento del 13,43%, la cifra alcanzé los
123.311,60 euros, es decir, obtuvo unas ganancias de 2.760,96 euros. Por otro lado, el
11 de junio, la cartera técnica contaba con un valor de 130.679,06 euros, tuvo un
incremento del 9,74% y alcanz6 los 133.807,58 euros, es decir, tuvo un aumento de
3.128,52 euros. De modo que, las ganancias generadas en la cartera técnica son mayores
que los obtenidos en la cartera fundamental pese a tener un porcentaje menor de
variacion.

Basicamente, observaremos que, con la muestra de empresas considerada, los beneficios
obtenidos aplicando conocimientos de andlisis técnico son superiores a la aplicacion de
los métodos de andlisis fundamental.

Del mismo modo, observaremos como la seleccion de las empresas o la decision de
seguir una estrategia de gestion activa nos aporta mejores resultados que la inversion en
una cartera que simule el Ibex 35.
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	El siguiente paso será seleccionar algunas de las carteras eficientes y eliminar las carteras que no nos aporta nada, de modo que podamos observar claramente la frontera eficiente.
	La cartera óptima, por tanto, será aquella cartera eficiente que se cruce con la línea de mercado de capitales.

