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Resumen

El objeto de este estudio es la composicién de una cartera de acciones
sectorialmente y geograficamente diversificada para la creacion de valor financiero
con el fin de alcanzar una situaciéon econémica mas saludable y aproximarse a la
libertad financiera. Este término supone la independencia financiera del individuo
en cuestion, con respecto a las rentas procedentes del trabajo remunerado.
Dependiendo de las circunstancias personales del inversor, esta cartera le permitira
vivir inicamente de las rentas financiera obtenidas sin trabajar, o al menos, percibir
una renta financiera que permita mejorar su calidad de vida. En este trabajo de final
de grado se desarrolla un modelo financiero que permite al sujeto alcanzar la
libertad financiera en un momento futuro concreto. Para ello, se identifican y
cuantifican las variables del modelo en el instante inicial de la inversién (capital
inicial, activos de inversidn, rentabilidad minima y riesgo maximo), asi como se
define la estrategia de inversién a aplicar, (BUY&HOLD).

La estrategia de inversion “comprar y mantener” (en inglés BUY&HOLD) se
caracteriza por la adquisicion de activos, principalmente de renta variable,
seleccionados por su robustez tanto en lo que respecta al grado de liquidez como
solvencia del emisor , asi como a los margenes y expectativas de las compaiiias. La
estrategia conlleva que los activos seleccionados se mantienen en cartera en el largo
plazo. Esta no es una estrategia propiamente especulativa al no estar basada
eminentemente en la revalorizacién de estos instrumentos financieros, por tanto,
no dependeremos tanto de las fluctuaciones de precios de mercado, lo que permite
rebatir el lema de “quien invierte en acciones, no duerme por las noches”.

Teniendo esto en cuenta, el trabajo requiere un estudio exhaustivo de los mercados
financieros, a fin de identificar y seleccionar empresas que cumplan con ciertas
premisas del modelo tanto por sus caracteristicas como sobre la remuneracion
anual a los accionistas, es decir, empresas caracterizadas por una politica de
dividendos creciente y continuada. Asj, la cartera se compondra de compaiiias en su
mayoria maduras, ampliamente reconocidas y con una importante cuota de
mercado en sus sectores de actividad y en los mercados financieros en los que
cotizan.

Palabras clave: activo financiero, acciones, mercados financieros, empresas, riesgo,
inversion.
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Abstract

The object of this study is the composition of a sectorally and geographically
diversified equity portfolio for the creation of financial value in order to achieve a
healthier economic situation and approach financial freedom. This term implies the
financial independence of the individual concerned, with respect to income from
gainful employment. Depending on the individual's personal circumstances, this
portfolio will allow him or her to live solely on the financial income obtained without
working, or at least to receive a financial income that allows him or her to improve
his or her quality of life. In this final degree project, a financial model is developed
that allows the individual to achieve financial freedom at a specific future point in
time. For this purpose, the variables of the model are identified and quantified at the
initial moment of the investment (initial capital, investment assets, minimum
profitability and maximum risk), as well as the investment strategy to be applied
(BUY&HOLD) is defined.

The "BUY&HOLD" investment strategy is characterized by the acquisition of assets,
mainly equities, selected for their robustness in terms of both the degree of liquidity
and solvency of the issuer, as well as the margins and expectations of the companies.
The strategy entails that the selected assets are held in the portfolio over the long
term. This is not a speculative strategy as it is not eminently based on the revaluation
of these financial instruments, therefore, we will not depend so much on the
fluctuations of market prices, which allows us to refute the motto "those who invest
in stocks, do not sleep at night".

With this in mind, the work requires an exhaustive study of the financial markets in
order to identify and select companies that comply with certain premises of the
model, both in terms of their characteristics and annual shareholder remuneration,
i.e. companies characterized by a growing and continuous dividend policy. Thus, the
portfolio will be composed of mostly mature companies, widely recognized and with
a significant market share in their sectors of activity and in the financial markets in
which they are listed.

Keywords: financial assets, stocks, financial markets, companies, risk, investment.
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Resum

El objectiu d’aquest estudi és la composici6 d'una cartera d’accions
sectorialment i geograficament diversificada per a la creaci6 de valor financer amb
la finalitat d’aconseguir una situacié economica més saludable i aproximar-se a la
llibertat financera. Aquest terme suposa la independeéncia financera de 'individu en
questié respecte a les rendes procedents del treball remunerat. Segons les
circumstancies personals de I'individu, aquesta cartera li permetra viure inicament
de les rendes financeres obtingudes sense treballar o percebre uns ingressos que li
permeten millorar la seua qualitat de vida. En aquest treball de fi de grau es
desenvolupa un model financer que permet a l'individu aconseguir la llibertat
financera en un moment futur. Per a aixo, s'identifiquen i quantifiquen les variables
del model en l'instant inicial de la inversi6 (capital inicial, actius d’inversio,
rendibilitat minima i maxim risc) i es defineix I'estratégia d’inversi6 que s’ha
d’aplicar, (BUY&HOLD).

L’estrategia d’inversié “comprar i mantenir” (en anglés BUY&HOLD) es caracteritza
per 'adquisicié d’actius, principalment de renda variable, seleccionats per la seua
robustesa, no sols pel que respecta al grau de liquiditat de I'emissor i de solvéncia,
siné també als marges i expectatives de les companyies. L’estratégia comporta que
els actius escollits es mantinguen a la cartera a llarg termini. Aquesta no és una
estrategia propiament especulativa, ja que no esta basada eminentment en la
revaloritzacié d’aquests instruments financers, per tant, no es dependra tant de les
fluctuacions de preus de mercat, fet que permetra rebatre el lema de “qui inverteix
en accions, no dorm per la nit”.

Tenint aco en compte, el treball requereix un estudi exhaustiu dels mercats
financers, amb la finalitat d’identificar i seleccionar empreses que complisquen amb
certes premisses del model tant per la seua activitat com per la remuneracié anual
als accionistes, és a dir, empreses caracteritzades per una politica de dividends
creixent i continuada. Aixi, la cartera estara composta per companyies
majoritariament madures, ampliament reconegudes i amb una important quota de
mercat als seus sectors d’activitat i als mercats financers on cotitzen.

Paraules clau: actiu financers, accions, mercats financers, empreses, risc, inversio.
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1. INTRODUCCION

1.1 OBJETO Y OBJETIVO

El objeto de este trabajo comporta la seleccion de instrumentos financieros,
principalmente acciones de compafiias norteamericanas, a fin de constituir una
cartera geografica y sectorialmente diversificada con riesgo bajo mediante la
estrategia de inversion BUY&HOLD y activos seleccionados con rentabilidades por
dividendo. Cabe comentar que en este trabajo la diversificaciéon geografica ira
referida a la procedencia de los ingresos de los activos a estudiar y no a la sede social
de la empresa que los genere.

Los objetivos especificos son: en primer lugar, analizar los mercados financieros
para establecer unas directrices con las que buscar los activos mas adecuados para
la estrategia propuesta. En segundo lugar, se formara una cartera equilibrada con
los activos seleccionados y, finalmente, se estudiaran las posibles modificaciones de
dicha cartera durante el periodo de inversion establecido de 40 afios.

Todos estos factores permitiran obtener a medio/largo plazo unos ingresos pasivos
constantes y relativamente seguros con los que poder generar valor financiero, que
es el objetivo principal de este trabajo.

1.2 PROCEDIMIENTO

Inicialmente, se justificara la creacidn de una cartera y se analizara el porqué
de este trabajo de final de grado. Ademas, se explicara el tipo de estrategia, su
eficacia y la evolucidn historica de los indices que demuestran su funcionamiento.

Posteriormente, se analizaran los mercados financieros, se identificaran los activos
idoneos para el tipo de estrategia adoptada y se seleccionaran los sectores
econodmicos afines. Como resultado, se obtendra la seleccion de empresas que
compondran la cartera. Finalmente, se modelizara el proceso de incorporaciéon de
los activos a la cartera y se cuantificara su evolucion temporal.

El proceso de seleccion de empresas se basara en los andlisis fundamentales de las
empresas y en las proyecciones de futuro realizadas por analistas internacionales
de reconocido prestigio. Para la composicion de la cartera se tendran en cuenta los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la Agenda 2030 (Gamez, M.], 2020). Asi

11
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pues, sectores como el tabaquero, el petrolero o el armamentistico quedaran
excluidos, cumpliendo con los objetivos 3 (Salud y bienestar) 7 (Energia asequible
y no contaminante) y 13 (Accién por el clima).

Para poder escoger las empresas que participaran en la estrategia se analizaran los
diferentes brokeres que hay actualmente en el mercado y se seleccionaran aquellos
que ofrezcan las mejores condiciones. La tributacién y balance de la cartera también
seran puntos importantes a tener en cuenta durante el proceso de formacion.

1.3 METODOLOGIA

En este punto del trabajo, se analizaran las herramientas utilizadas para
recoger la informacién necesaria, analizarla y obtener conclusiones. En este
apartado del TFG se incluyen las fuentes de informacién de las cuales se extraen los
datos, los modelos y formulaciones que ayudaran en la toma de decisiones.

Como herramienta principal, se creara y empleara una base de datos que se actualiza
automaticamente con la finalidad de agilizar y dinamizar la bisqueda de cada
variable durante la inversion. Por tanto, un proceso que previamente era arduo y
costoso ahora resulta sencillo y practico.

Las diferentes variables para la seleccion de activos de la base de datos son:

e La ratio de distribucién de beneficios, que es la proporcién porcentual en
base a los beneficios que la empresa abona a sus accionistas. Mediante esta
informacion se puede conocer la cantidad que la empresa reparte o mantiene
para su reinversion.

e Larentabilidad del dividendo, que es la cantidad monetaria recibida por los
derechos econdémicos del titulo dividido entre el precio de la accion.

e La deuda neta/EBITDA se obtiene sustrayendo el efectivo total y los
equivalentes de efectivo a las deudas a corto y largo plazo. El valor obtenido
se divide entre el resultado bruto de explotacion. Esta ratio permite obtener
una imagen de la situacién financiera de la deuda, ya que se puede saber
aproximadamente cuanto deberia destinar la empresa para pagar la
totalidad de su deuda.

e El flujo de caja libre de los ultimos 10 afios es la métrica empleada para
conocer la cantidad de dinero de la que dispone la compaiiia en un periodo
de tiempo de una década.

e El ROE, return on equity por sus siglas en inglés, hace referencia a la
rentabilidad financiera de la actividad econémica realizada por la empresa.

12
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e La PER ratio, del inglés Price to Earnings Ratio, es la relacién entre el precio
y los beneficios por accion. Esta informacién permitira comparar entre
compafiias y comprobar su precio en base a lo que generan con su actividad.

e Larentabilidad por dividendo histérica es la media de rentabilidad obtenida
con el dividendo. Esta informacién permite ver la tendencia de los dividendos

y compararlos con los actuales.

e Los afios de aumento de dividendo permiten conocer los afios consecutivos
durante los que la empresa ha aumentado o mantenido el dividendo.

En base a los parametros mencionados y a todos los valores utilizados para
estimarlos, se seleccionaran los activos adecuados para la propuesta de estrategia
de inversiéon. Una vez elegidos, se analizard la cartera formada: sus sectores,

industrias, actuacion geografica, etc...

Por lo tanto, los pasos a seguir en este trabajo seran:

1) Creacion de la herramienta de seleccion de activos.

2) Aplicacion de la herramienta de filtrado de las variables a estudiar.
3) Seleccién de activos cumpliendo los requisitos establecidos.

4) Modelizacion de la cartera: identificar pesos para cada activo

5) Cartera final y su analisis.

1.4 ASIGNATURAS APLICADAS

Introduccion a las Finanzas

Conocimientos necesarios para
comprender y analizar las relaciones
financieras de las empresas en los
mercados en los que se desenvuelven.

Macroeconomia

Vision de cuestiones esenciales como el
papel de la politica fiscal y monetaria y
sus efectos sobre la fluctuacién de la
actividad econdémica, dado que es un
punto esencial de controversia entre las
distintas visiones de la realidad
econdmica. Igualmente, la comprensién
de fendmenos tales como el desempleo
y la inflacion.

13
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Matematicas Financieras

Introduccion a las  operaciones
financieras.

Economia Financiera

Toma de decisiones sobre inversion
principios basicos de la teoria de la
inversion realizando los andlisis
oportunos que conduzcan a las mejores
decisiones de inversion.

Direccion Financiera

Funcionamiento del sistema financiero
espafiol, de los mercados financieros y
de los intermediarios que operan en él.

Banca y Bolsa

Estudio de mercados y activos.

Analisis de Riesgo Financiero

Creacidon de modelos matematicos para
el rebalanceo de wuna cartera de
inversion.

Gestion Fiscal de la Empresa

Conocimiento de cuales son las
principales obligaciones tributarias.

Economia Espafiola

Analisis critico de la informacién
econdmica que se recibe a través de la
prensa, las fuentes estadisticas y los
informes emanados por organismos
oficiales.

Valoracion de Empresas

Analisis y valoracion de empresas para
la toma de decisiones sobre inversion
respecto a las mismas.

Andlisis y Consolidacion Contable

Interpretacion y analisis de la situacion
econdmico - patrimonial de la empresa,
examinando sus estados contables para
determinar la situaciéon de una
empresa.

14
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2. MARCO TEORICO

En esta seccion se exponen las diversas razones por las que es importante
invertir actualmente. Ademas, se destacan diversos activos interesantes para el
proceso y se detalla cémo seleccionarlos.

2.1 INTRODUCCION

Una de las razones principales por las que es necesario crear una cartera de
inversion es la situacion demografica actual en Espafia. En las graficas aportadas en
las siguientes paginas se puede observar que un alto porcentaje de la poblacion se
encuentra en edad de trabajar y que la tasa de natalidad esta en declive. Todos estos
factores junto con otros explicados posteriormente suponen un riesgo para la
estabilidad econémica de una parte de la poblacidn. Asi pues, este trabajo pretende
aportar una solucidn a este problema.

A continuacién, se aportaran datos y graficos para comprender mejor la situaciéon
demografica actual en Espafia y, por tanto, conocer cuales son las necesidades
econdmicas de la poblacién.

15
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Espafia, como muchos otros paises desarrollados, presenta una situacion
demografica muy caracteristica definida por la denominada “piramide poblacional
invertida”.
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Grafica 1: Piramide de poblacion espafiola (Seguridad Social, 2021)

Como se observa, la piramide agrupa la mayor proporcion de la poblacién en el
tramo de edad entre 30 y 65 afios. Por tanto, gran parte de la ciudadania espafiola
se encuentra en edad de trabajar. La forma de esta piramide y su similitud con las
homdlogas de otros paises desarrollados viene justificada por el baby boom de la
pasada década de los 70, que provocé un incremento de la tasa de natalidad. Por lo
que en esas fechas, la pirdmide poblacional presentaba una forma piramidal.

No obstante, la situacion actual es bien distinta. La generacion del baby boom ahora
forma parte de la zona media-alta de la piramide y la tendencia de natalidad en
nuestro pais ha cambiado de manera radical. En 2019 se sitda en 1,26 hijos por
mujer, como se puede observar en la siguiente grafica.
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Grafica 2: Tasa de natalidad en Espaiia (Banco Mundial, 2018)

Asi pues, la baja tasa de natalidad y el gran porcentaje de poblacién entre 30 y 65
afios actualmente indican que en un futuro la poblacién espafiola activa se vera
reducida considerablemente y que, por tanto, el sistema de pensiones también se
verd afectado. Estos acontecimientos modificaran negativamente la situacion
econdmica de la ciudadania.
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Grafica 3: Evolucion de la edad de jubilacion (Gamez, M.]. 2019).
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En esta grafica se puede observar la evolucion de la edad real de jubilaciéon desde
2005 a octubre de 2019 en Espafia. Los datos muestran que ha habido un
incremento de 1,1 afios en la edad de jubilacién en los ultimos 15 afios, por tanto, la
tendencia de la evolucion es creciente.
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Asi pues, segin los datos aportados, la edad de jubilacion aumentara
paulatinamente en los préximos afos y, en consecuencia, causara problemas en el
sistema de pensiones establecido actualmente.
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Grafica 4: Superavit/Déficit de la Seguridad Social (Alcelay.S. 2018).

Como se muestra en la grafica 4, el sistema de la Seguridad Social presenta un
resultado deficitario desde 2011. Teniendo en cuenta la piramide de poblacién
previamente analizada, en 30 afios habra en Espafia mas personas pensionistas que
en edad de trabajar, es decir, las aportaciones de la poblacién activa no seran
suficientes para hacer frente al pago de las pensiones. Para evitarlo, actualmente se
aplican medidas econdmicas desde el gobierno que tienen como resultado el
aumento de la edad de jubilacién y, por lo tanto, la reduccién de los afios de cobro
por jubilacion.

La creacién de una cartera de inversion es un recurso seguro al alcance de la
poblacién para evitar las consecuencias econémicas directas que causara el retraso
en la edad de jubilacion real.
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2.2 ESCEPTICISMOS SOBRE INVERSION

Por lo general, la poblacion espafiola prefiere invertir su dinero en inmuebles
que en renta variable. Como se puede comprobar en el grafico inferior, solo un 35%
de la poblacién espafiola invierte en activos relacionados con este vehiculo de
inversion.
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Grafica 5: Distribucion patrimonial de las familias espafiolas (D. Esperanza,
2020).

Pero estas cifras empeoran cuando se trata de invertir a largo plazo. Segtin Angel
Alonso (Alonso, A, 2021):

“Aunque el 70% de la poblacion esparniola cuenta con conocimientos medios o altos
sobre finanzas, a la hora de plasmarlo en una estrategia a largo plazo fallan, ya
que solamente el 3% de los espafioles asegura que ahorra a través de productos
financieros complejos (acciones y fondos de inversion)”

Del mismo articulo se puede extraer que la forma de ahorrar a largo plazo de los
espafioles se basa en cuentas corrientes no remuneradas en un 39% de los casos o
en dinero en metalico en un 23%, lo que supone un error financieramente hablando.
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Como sabemos, y como motivo adicional sumado al problema de las pensiones, el
efecto de la inflacién es una realidad que, sin ser positiva ni negativa, si que afecta a
los depositos de los individuos, reduciendo su poder adquisitivo progresivamente,
como se puede observar en la grafica 6. Asi pues, la opcién de inversion en activos
financieros es, de nuevo, una solucién al efecto de la inflacién en los ahorros.
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Grafica 6: Evolucion del IPC en Espafia desde 2004 (Statista, 2020).

2.3 VARIABLES AL INVERTIR

Hay muchas variables concernientes a la inversion. Entre una gran variedad,
se puede tener en cuenta si las rentabilidades vendran dadas por plusvalias,
generadas tras una operacion en la que el precio de venta es superior al de compra,
en caso de ser una operacion en largo, o por rentas, aquellas en las que simplemente
se van recibiendo cantidades de dinero en base al capital inicial aportado. El
horizonte de las operaciones también es muy variable: desde operaciones de day
trading, que significa compra y venta del activo en el mismo dia, swing trading , que
dura periodos de entre semanas a algunos meses, hasta verdaderas operaciones
perpetuas en bonos, como es el ejemplo de los bonos britdnicos emitidos a
principios del siglo XIX.

Los activos disponibles para inversion son muy numerosos: desde cuentas
bancarias remuneradas, fondos de pensiones o plazos fijos hasta criptoactivos. Cada
vez existen mas opciones para que nuestro capital obtenga rendimientos. Con cada
uno de ellos obtenemos un tipo de rendimiento, por medio de rentas, plusvalias o
ambas, pero también tienen asociadas un determinado nivel de riesgo.

20



Composicion de cartera sectorial y geograficamente diversificada para la creacion de valor

financiero / Pablo Tarin Figueruelo

Este ultimo es uno de los puntos clave a la hora de tomar decisiones. El nivel de
riesgo también se puede dividir en diferentes tipos como el concerniente a la
inflacién o el riesgo que presentan ciertos paises por caracteristicas econémicas o
politicas puntuales. También es importante nombrar el riesgo del tipo de moneda
en el que se ha invertido, ya que, al invertir en una moneda diferente a la utilizada
en el dia a dia, se les afade al valor de las inversiones el riesgo del tipo de cambio
entre una y otra moneda, que es susceptible a los cambios aplicables por los bancos
centrales y la situacion econdmica de cada pais.

Ademas, es también importante el riesgo de mercado que implica la pérdida de valor
del activo asociado a la fluctuacion de su precio y también la relacién con su indice
de referencia. Finalmente, se encuentra el riesgo de default, que consiste en la
quiebra del broker utilizado, lo que puede conllevar la pérdida de parte del capital
invertido en caso de no contar con un fondo de garantia.

Casi todos los anteriores son reducibles, pero no eliminables. Mediante la inversiéon
en economias sélidas como la estadounidense, se reduce el riesgo del pais. Ademas,
invirtiendo en compafiias en divisas diferentes, se diversifica el riesgo en cuanto a
moneda o tipo de cambio y con el uso de una estrategia diversificada se puede
minorar el efecto del riesgo de mercado.

2.4 ESTRATEGIA DE INVERSION

La inversion mediante acciones, bonos u otros activos financieros similares
ha demostrado ser muy rentable a largo plazo, como se puede extraer tanto de
estudios econdémicos, por ejemplo, el realizado por BME en 2010. También, como de
libros sobre finanzas como EI inversor inteligente (Graham, B., 1949) o Guia para
invertir a largo plazo (Siegel, J., 2015). No obstante, es necesario destacar el
horizonte temporal, “el largo plazo”. De la misma forma que la propiedad de un piso
se presume indefinida, la adquisiciéon de una acciéon puede serlo también siempre
que dicha compra no sea llevada a cabo de forma meramente especulativa. Este
aspecto es fundamental para la estrategia a analizar.

El término “comprar y mantener”, “Buy&Hold”, es una estrategia de inversién
centrada en la adquisicién de activos financieros en base a sus rendimientos
esperados, generalmente, en forma de dividendos, y no en base a la revalorizacidn,
como uno de sus principales puntos. En caso de que el activo sea una accidn, se
seleccionan determinadas compafiias con unos fundamentales robustos, una buena
liquidez, una correcta ratio de endeudamiento, unos margenes adecuados y que,
ademas de estar bien representadas en su sector y tener buenas perspectivas de
crecimiento, implementen politicas de remuneracién periédica al accionista. Si se
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tienen en cuenta estos factores, se pueden obtener unos ingresos recurrentes y
seguros, que podrian ser similares a los alquileres en el ejemplo anterior.

De hecho, en algunos mercados europeos también se pueden encontrar compafiias
con las caracteristicas previamente mencionadas como, por ejemplo, en Espaiia,
donde muchas de las compaiiias de IBEX 35 remuneran al accionista. Asimismo,
como se puede extraer de Invesgrama (Torres, 2019) la remuneracién media del
accionista por dividendos desde 2006 hasta 2019 ha sido del 3,8%. No obstante, es
mas frecuente encontrar compafias con estas caracteristicas en mercados
financieros estadounidenses, ya que algunas pagan a sus accionistas manteniendo o
incrementando su dividendo anualmente durante 63 anos como es el caso de 3V,
Procter&Gamble o Dover Corp.

Por otra parte, los modelos de negocio que desarrollan este tipo de compafiias
asentadas en el mercado son tan soélidos que sitian los precios de sus valores a
niveles estables, pese a las fluctuaciones naturales del mercado y, por tanto, dichas
variaciones son infrecuentes. Estos datos se pueden observar en las graficas 7-9 de
las empresas Johnson&Johnson, Pepsico y Genuine Parts Company:
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Grafica 7: Cotizacion de Johnson&Johnson a 04/06/2021 en base a precio en
ddlares y meses acumulados (Excel y Bing.com).
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Grafica 8: Cotizacion de Pepsico 04/06/20212021 en base a precio en $ y
meses acumulados (Excel y Bing.com).
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Grafica 9: Cotizacion de Genuine Parts Company a 04/06/2021 2021 en base
a precio en $ y meses acumulados (Excel y Bing.com).

En las anteriores graficas (7-9) de cotizaciones, se puede comprobar la rapida
recuperaciéon de los precios de las compafiias mencionadas a niveles previos a la
COVID-19. Ademas, aportan una remuneracion media al accionista de en torno al
3% anual. Es decir, son compaifiias resistentes a crisis econdmicas con una buen
histoérico de dividendos, los cuales ofrecen un rendimiento mas que decente y cuya
cuantia incrementa practicamente afio a afo.
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Estos datos demuestran que la inversién en bolsa no es ni tan volatil ni tan
arriesgada como se piensa y que, definitivamente, puede ayudarnos a combatir la
inflacién y generar valor financiero.

2.5 CREACION DE LA BASE DE DATOS

Para facilitar la eleccion de las compafiias que cumplan los requisitos
impuestos, se ha creado una herramienta dindmica que permite centralizar todos
los