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RESUMEN:

El binomio rentabilidad-riesgo es un factor clave a tener en cuenta antes de realizar
cualquier inversion. En el caso de un inversor averso al riesgo, el objetivo principal serd

minimizar el riesgo, para después, maximizar la rentabilidad tanto como le sea posible.

Existen varios modelos de los que se puede servir un inversor para lograr este fin, siendo
uno de los mas reconocidos el Teorema de la diversificacion de carteras de Markowitz. Este
teorema tiene una serie de limitaciones que pueden comprometer seriamente los resultados

obtenidos.

El objetivo del presente TFG es demostrar de forma empirica cOmo una estrategia conjunta
compuesta por una primera criba de los titulos mediante el modelo de Markowitz (en
adelante Markowitz) y una segunda mediante un analisis fundamental, resulta méas eficiente
que utilizar solamente la primera, siempre desde el punto de vista de un inversor averso al

riesgo y en un marco temporal en torno a seis meses.

Para ello, se aplicara Markowitz a los valores del Ibex a 30 de diciembre de 2016 y
posteriormente se realizard un andlisis fundamental de los valores obtenidos segtn dicho
criterio, y se reestructurara la cartera en funcién de los resultados. Por Gltimo, se calcularan
las rentabilidades en junio de 2017 en el caso de Markowitz, y en el de la estrategia

conjunta, y se compararan.



ABSTRACT:

The return-risk binomial is a key factor to consider before making any investment. In the
case of a risk-averse investor, the main objective will be to minimize the risk, and then

maximize profitability as much as possible.

There are several models that can be used by an investor to achieve this objective, being
one of the most recognized the “Markowitz portfolio diversification” theorem. This

theorem has a number of limitations that can seriously compromise the results obtained.

The purpose of the present dissertation is to demonstrate empirically, how a joint strategy
composed by a first filter using Markowitz theorem and a second one by using fundamental
analysis, is more efficient than using the first one, always from the point of view of an

averse investor, within a time frame of around six months.

To this end, Markowitz will be applied to the lbex values on December 30, 2016, a
fundamental analysis of the values obtained according to this criterion will be performed,
subsequently, to restructure the portfolio based on the results. Finally, the yields will be
calculated in June 2017 in the case of Markowitz, and in the case of the joint strategy, and
will be compared.
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1. CAPITULO I. INTRODUCCION

Una cartera de inversiones, o cartera de valores, es una combinacion de activos financieros
individuales que cotizan en los mercados financieros, en los que se invierte un determinado
capital. Habitualmente la cartera suele estar compuesta por una combinacion de renta fija y
renta variable, o solo una de las dos. No obstante, el grado de sofisticacion de las carteras es
cada vez mas elevado. En este TFG se va a estudiar una cartera de inversiones compuesta

exclusivamente por activos de renta variable, concretamente por acciones del Ibex.

Para formar esta seleccion, el inversor tendra que distribuir su capital de forma optima,
minimizando el riesgo y maximizando la rentabilidad. Existen varios modelos para llevar a
cabo la seleccion de carteras. Este TFG seguird, en una primera fase, la “Teoria moderna

de seleccion de carteras”, propuesta por Harry M. Markowitz en 1952.

Harry Markowitz es un economista estadounidense, galardonado con el Premio Nobel de
economia en 1990. Desarroll6 un método de andlisis de cartera que se ocupd de encontrar
carteras diversificadas con rendimiento maximo para un determinado nivel de riesgo v,
alternativamente, un riesgo minimo para un determinado nivel de rentabilidad. Este trabajo
representd la primera formalizacion matematica de la idea de diversificacion de inversiones
El concepto de reducir el riesgo, y maximizar la rentabilidad, que introdujo oficialmente en

su disertacion de 1954, se convertiria en la base de la ingenieria financiera moderna.

Segin Markowitz, el inversor sigue una conducta racional a la hora de seleccionar su
cartera de inversion, lo que quiere decir que el inversor siempre busca obtener la méxima
rentabilidad, soportando un minimo riesgo. Markowitz muestra como hacer una cartera
Optima minimizando el riesgo sin afectar al rendimiento. Para ello introduce en el problema
la programacion cuadratica. Un problema de programacion cuadratica es aquél que contiene
una funcién objetivo cuadratica sujeta a una serie de restricciones lineales. El riesgo

medido como la varianza es cuadratico, mientras que el rendimiento es lineal.

Aln con todo, el Teorema de la diversificacion de carteras de Markowitz padece una serie
de limitaciones (como intentar extrapolar el pasado al futuro en base a los precios,
pensando que estos recogen toda la informacion que afecta a la evolucion econémica de las

empresas). Para resolverlas, este TFG propone, en una segunda fase, el uso de un analisis



fundamental para los valores obtenidos tras resolver el Teorema de diversificacion de
Markowitz aplicado al Ibex bajo unas condiciones determinadas. EI modelo de analisis que
se seguird serd el modelo “bottom-up”, el cual se detalla en el Capitulo Ill del presente
TFG.

2. CAPITULO Il. OPTIMIZACION DE CARTERAS SEGUN
MARKOWITZ

Cuando se decide realizar inversiones financieras resulta necesario tomar en cuentas dos
factores principales: la rentabilidad y el riesgo; entendiéndose por rentabilidad aquellos
beneficios que se obtienen de la inversion y riesgo la incertidumbre asociada al futuro
resultado de la misma. Al formar una cartera se busca que el riesgo conjunto de los titulos
individuales, en este caso acciones, sea inferior a la suma de los riesgos individuales de

cada titulo por separado.

2.1 MARCO TEORICO

Rentabilidad esperada de un activo, se define como:

H+D—&J

Donde P, es el precio final y B, el precio inicial del activo.

Rentabilidad esperada de una cartera:

E[Rp]=il\l§xiE[Ri]

Donde x; representa la proporcion de capital invertido en la accion iy E[Ri] su

rentabilidad esperada.

Riesgo en funcion de la varianza de un activo concreto:



Var (Ri) =0’ =E| R? |-E*[R]

La varianza mide el grado de variabilidad en relacién a la esperanza de la rentabilidad del
activo, durante un periodo de tiempo determinado. Un valor alto indica mayor volatilidad

en el rendimiento de la accion, uno bajo mas estabilidad.

Riesgo en funcién de la varianza de una cartera:

ZX.O' +ZZZXX.O'

i=1 j=i+l

Donde X, y x; representan las proporciones invertidas en el activo i y en el activo j

respectivamente, o; es la covarianza entre el activo i y el j, y o’y ajz sus respectivas

varianzas.

Como se ha citado anteriormente, para crear una cartera Optima el inversor tendra que
minimizar el riesgo sujeto a una rentabilidad esperada dada. Para ello tendra que determinar
la frontera eficiente, es decir, el conjunto de combinaciones de activos que minimizan el
riesgo en funcion de una rentabilidad predeterminada. Esto se resolvera a través de un

problema de programacion cuadratica. Cuyo planteamiento se muestra a continuacion:

Min:o? Zx o —|—ZZZX X, 0

i=1 j=i+l
Sa:E[R,|>0

Esta primera restriccion hace referencia a la rentabilidad o beneficio que se espera obtener
de la cartera. Se fija de antemano por el inversor. En este caso se pide que sea como

minimo nula.

Sa:zn:xizl
i=1



La segunda, asegura que la suma de las proporciones invertidas en cada activo de la cartera

sea igual al 100%.
Sa:x =0

La dltima garantiza que todas las proporciones sean positivas.

Una vez se soluciona este modelo, se obtiene la cartera de minima varianza. Esta ofrece
el menor riesgo disponible para el conjunto posible de activos que pueden formar la cartera.
Para obtenerla se maximiza la diversificaciobn y se consigue, en consecuencia, la

combinacién que produce menos riesgo.

2.2 ANALISIS DE DATOS

2.2.1 CONDICIONES PARTICULARES DE ESTE TFG. RECOPILACION DE DATOS

Como hemos citado anteriormente, para el problema planteado, la cartera de inversiones va
a estar conformada exclusivamente por acciones, concretamente por acciones del Ibex 35.
La cartera se formara a dia 30/12/2016. Para ello se ha acudido a la pagina web de Invertia
y se han descargado los precios de cierre de los Ultimos 3 afios, para las 35 empresas que

forman el Ibex.

Estos datos no estan homogeneizados debido a que algunas empresas salieron a Bolsa
después del 30/12/2013. A saber, Aena (11/02/2015), Cellnex (7/05/2015) y Merlin
Properties (30/05/2014). En estos casos, se han cogido solamente los precios de cierre

desde la fecha en la que comenzaron a cotizar.

2.2.2 RENTABILIDADES HISTORICAS

Una vez recopilados los datos, se ordenan de forma descendente de méas antiguos a mas
nuevos, para facilitar el calculo de las rentabilidades. Para calcular las rentabilidades de
cada dia se realiza el logaritmo neperiano al cociente del precio de ese dia entre el precio
del dia anterior. Este procedimiento se lleva a cabo para todos los dias de los que se tienen

datos en los 3 afios citados.

2.2.3 LAMATRIZ DE COVARIANZAS

La matriz de covarianzas estd compuesta por las diferentes covarianzas entre titulos:


https://www.ecobolsa.com/MERLIN-PROPERTIES-ficha-cotizacion-mercado-continuo-ibex-35.html

( A
611 ¢ o e 01’35

\O351 """ Oss5 )

La diagonal estd compuesta por las covarianzas de cada titulo consigo mismo, esto es, de
sus varianzas. Las covarianzas situadas por debajo de la diagonal valen lo mismo que sus

homologos situados encima.

Para calcular la matriz de covarianzas se han seleccionado las rentabilidades paredes desde
el 30/12/2013 hasta el 30/12/2016 de los titulos (en el caso de los valores que no habian
salido a bolsa, se seleccionan los datos desde que salieron hasta el 30/12/2016). Una vez
seleccionadas, mediante el uso de la herramienta de andlisis de datos de Excel se formara la

matriz. El resultado se muestra en el Anexo I.

2.2.4 DATOS NECESARIOS PARA COMENZAR LA SIMULACION

Al lado de la matriz de covarianzas se ha construido una columna que contiene la
proporcion de cada activo. Es necesario otorgar valores a estas proporciones para poder
ejecutar el programa, por lo que daremos inicialmente la misma proporcion a cada titulo
(1/35).

Por otro lado se necesita una rentabilidad de la cartera, para lo que se utilizaran los
promedios de las rentabilidades historicas anteriormente calculadas y se multiplicaran por
la proporcién descrita. EI sumatorio resultante serd el dato que se introducird en el

programa.

Por Gltimo se necesita una varianza de la cartera que se calcula como:
2 2 2 2 2 2 2 2
X[ .o, +X5.0, +X;.05 +.. X .00 +
+2(X1 IXZIG]-’Z + X1.X3.Ul,3 + X11X4161'4 +lll+ X11X35161'35 +

+ X, X305+ X X 4.0y 4 ot X5 X35.0 55+ Ky X 35.0734 35)



Una vez introducidos los datos necesarios, se procede a ejecutar la simulacion.

2.2.5 RESOLUCION DEL PROBLEMA

Una vez obtenidos todos los datos y planteada la funcion objetivo y las restricciones,

mediante el programa Solver resolvemos el problema. Los resultados obtenidos son los que

siguen:

Varianza minima resultante de la resolucion del problema de Markowitz: 9,3597E-05

Valores elegidos y respectivas proporciones:

RED TECNICAS

ABERTIS | AMADEUS | ENAGAS |IBERDROLA , VISCOFAN
ELECTRICA | REUNIDAS

0,079468 | 0,0519558 | 0,1433617 | 0,1655646 0,118670 0,054484 0,278833

Tabla 2.1: Proporciones de los valores seleccionados por el criterio de Markowitz. Fuente: Elaboracion

propia.

Hay que resaltar que solamente se han tenido en cuenta proporciones superiores al 5%,

desechandose el resto por no considerarse significativas. Por lo que la escala anterior

referida al 100% queda asi:

RED TECNICAS

ABERTIS | AMADEUS | ENAGAS | IBERDROLA ] VISCOFAN
ELECTRICA | REUNIDAS

8,9056% |5,8224% 16,0658% | 18,5540% 13,2989% 6,1058% 31,2474%

Tabla 2.2: Proporciones de los valores seleccionadas por Markowitz referidos al 100%. Fuente:

Elaboracidn propia
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3. CAPITULO IIl. ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental® se basa en el estudio de toda la informacién disponible sobre la
realidad de una empresa como sus expectativas futuras, planes de expansion, factores

socioecondmicos, entre otros.

En este TFG se sequira el enfoque “bottom-up”. Este consiste en seguir un proceso de toma
de decisiones desde la realidad empresarial, a la realidad macroeconémica, pasando por la
sectorial. En este TFG solamente se procedera a realizar un andlisis del siguiente nivel en
caso de que el anterior haya resultado satisfactorio para el inversor, o sea interesante contar

con el aporte de dicho nivel en términos de enrigquecimiento del trabajo.

3.1 ABERTIS
3.1.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Abertis es el grupo lider internacional en la gestion de autopistas, esta presente en mas de
14 paises en Europa, América y Asia. Dentro de éstos, los mas importantes son Chile y

Espafia seguidos de Francia, Brasil, Italia y Puerto Rico.

El objeto social de la entidad es el de “la construccion, conservacion, explotacion de
autopistas en régimen de concesion, bien sdlo la conservacion y explotacion y, en general,
la gestion de concesiones de carreteras en Espaia y en el extranjero [...]. También podra la
sociedad desarrollar cualesquiera actividades relacionadas con infraestructuras de
transportes y de comunicacion y/o telecomunicaciones al servicio de la movilidad y el
transporte de personas, mercancias e informacion, con la autorizacion que, en su caso, fuere

procedente”.
Estados contables:
Balance:

Como empresa dedicada a las infraestructuras se aprecia un porcentaje mayoritario de
activo no corriente (ANC) frente al activo corriente (AC), claro sintoma de que la empresa

otorga una gran importancia a las inversiones a largo plazo. Esto viene respaldado por

L Consultar ANEXO IL.
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un pasivo no corriente que supone en torno al 65% del pasivo y patrimonio neto (situacion
considerada positiva para un inversor a corto plazo). Atendiendo a los balances tanto de
2015 como de 2016, se observan un hecho destacado: la compra del 50% restante de
Autopista Central (Chile), causa que ha repercutido en el balance total incrementando
activos y pasivos y patrimonio neto en algo méas de un 20%. Dato muy importante ya que
la empresa ha invertido mucho capital en adquirir la Autopista Central y esperara

rentabilizarla en los afos venideros.
Resultados:

En cuanto a los ingresos y gastos, existe una diferencia sustancial entre los resultados
de 2015 y 2016 — 1.879.912 y 795.576 miles de euros respectivamente —, esto se debe
principalmente a la venta de su filial Cellnex en 2015. A pesar de esto, si se relativiza la
informacion observamos que en 2016 los resultados habrian sido superiores debido a

una mejora en los ingresos de explotacion de un 15,22% interanual.
Flujos de explotacidn, inversion y financiacion:

En cuanto al analisis de flujos de efectivo se puede destacar en 2016 el mayor beneficio
del ejercicio por actividades continuadas, causa principal de la variacion interanual del
estado de flujos de efectivo de explotacion, y un aumento de los flujos de financiacion
para cubrir las inversiones. Si bien, analizando la deuda emitida y la devolucion de la
misma, las cifras son bastante similares (2.307.059 frente a - 2.100.496 miles de euros). Lo

que demuestra una situacion de estabilidad financiera.
Principales riesgos financieros de la compafiia:

Por otro lado, el Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para gestionar su riesgo
financiero como consecuencia principalmente de variaciones de tipo de interés y de tipo de
cambio. Para el primero, mediante el uso de coberturas, ha convertido el 90% de sus
recursos ajenos en deuda a tipo de interés fijo, el segundo lo gestiona mediante deuda
financiera denominada en las correspondientes monedas extranjeras y/o a través de
contratos de permutas financieras mixtas de divisas y tipos de interés. Estos datos

muestran tanto una estructura de la deuda como una situacion financiera prudentes.
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Noticias relevantes para la compafia:
“Autopista del Sol recompra bonos por un total de 38 millones de euros”

La sociedad ha cerrado con éxito una oferta de recompra de una emision de bonos por un
total de 27.000 millones de pesos chilenos. Asi, el Grupo pone de manifiesto la eficiencia
en la gestion activa del balance y su capacidad de aprovechar las oportunidades que ofrece
el mercado de crédito para conseguir condiciones atractivas. Por otro lado, la retirada de
estos bonos permite liberar recursos y otorgar mayor flexibilidad al Grupo para acometer

nuevas inversiones.

Esta noticia, refuerza la imagen de solvencia financiera y capacidad inversora que se ha

descrito previamente.
“Abertis alcanza un acuerdo para la adquisicién de dos autopistas en India”

Abertis ha llegado a un acuerdo con los fondos MSIIPL y SMIT, controlados por
Macquarie y State Bank of India, para la adquisicion de dos de las principales autopistas de

India, la NH-44 y la NH-45, por importe total de 128 millones de euros.

Se respalda asi la idea de que la empresa busca expandirse. Gracias a este acuerdo, la
empresa podra crear una plataforma de crecimiento en Asia para explorar nuevos proyectos

en un mercado que presentard maltiples oportunidades de inversion en los afios venideros.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accion del ejercicio 2016 fue de 88 céntimos, frente a un beneficio por
accioén negativo de -87 céntimos en el caso de 2015. En cuanto al reparto de dividendos,
en 2016 se repartieron dividendos por accion por valor de 72 céntimos frente a 66 céntimos
en 2015% —éste es uno de los datos més reclamados por los potenciales inversores—. El
ratio del yield devuelve un valor de 0,05415 y 0,0458 para 2016 y 2015 respectivamente.
Esto significa un incremento de la rentabilidad por dividendo interanual. El ratio del
PER arrojaria un resultado de 15,1079, un valor considerado adecuado por encontrarse

entre 10 y 17. El ratio del Per contextualizado en base a las expectativas de desarrollo de la

2 Consultar Anexo I11.
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empresa y de sus posibles beneficios futuros —debido a sus inversiones, expansion
geografica, mejora de las cuentas anuales, entre otros— podria dar informacion favorable

sobre la evolucion de la empresa.

3.1.2 SECTOR DE REDES DE TRANSPORTE, CARRETERAS

La ingenieria civil ha sido el segmento que ha presentado el mejor comportamiento en el
afio 2015 (+3,3%). Por tipologias, las previsiones mas expansivas se concentran sobre las
carreteras y la obra hidraulica. Euroconstruct’, indica que la mayor parte del avance se ha
concentrado en los paises de Europa Central y del Este, que han hecho un esfuerzo para
agotar la totalidad de los fondos europeos asignados en el anterior periodo. En Europa
Occidental el panorama es mas bien discreto excepto en el Reino Unido, a pesar de que se
prevé un retroceso en su inversion ferroviaria. Por su parte, Italia deposita muchas
esperanzas en un programa extraordinario de reactivacion de proyectos que quedaron

paralizados por la crisis.

En cuanto a la situacion sectorial en Espafia:

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURAS
POR TIPOS (ESTADO, ENTES Y SOCIEDADES) —+———
Millones de euros y porcentaje % VARIACION
2015 % 2016 % 16/15
Carreteras 209172 221 2.205,68 23,2 54
Ferrocarriles 412779 435 4.318,23 45,5 4.6
Puertos y seguridad maritima 866,66 91 878,34 9.3 1.3
Aeropuertos 539,55 57 543,76 57 0.8
Hidraulicas 1.595,58 16,8 125226 15,2 =215
Costa y Medioambientales 220,83 2.3 251,01 26 137
Otras 40,52 0.4 43,22 0,5 6,7
TOTAL 9.482,75 100 9.492,50 100 01
Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2016

Tabla 3.1.Evolucidén de las inversiones en infraestructuras por tipos (estado, entes y sociedades).Fuente:
Presupuestos Generales del Estado.

® Red europea lider en el prondstico del mercado de la construccion.
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Como se aprecia en el gréfico, el sector de las redes de transporte ha recibido la mayor
inversion por parte del Estado en los afios 2015-2016. Ademas han sufrido un incremento

interanual, lo que refleja una mejora de la situacion.

3.1.3 ANALISIS MACROECONOMICO, CASO ABERTIS
Las areas mas interesantes de analizar a nivel macroecondémico para el caso de Abertis son
al margen de la europea, la chilena y, en menor medida, la india. Dentro de estas, los puntos

mas relevantes son los que se exponen a continuacion.
Zona euro:

Tipos de interés: EI Consejo de Gobierno, en su reunion del 19 de enero de 2017, decidio
mantener los tipos de interés oficiales del BCE, esperando que los tipos permanezcan en los
niveles actuales, o al menos no muy superiores,en el largo plazo. Esto se traduce como una

mejora en las condiciones de las deudas que el grupo soporta en su moneda nativa.

Crecimiento-consumo-inversion: se espera que la expansién econdémica siga afianzandose.
Las muy favorables condiciones de financiacion y la mejora de la rentabilidad empresarial
contintan propiciando la recuperacion de la inversion. Asimismo, el aumento sostenido
del empleo, respalda el consumo privado a traveés de incrementos de la renta real
disponible de los hogares. Estos datos son favorables ya que las tres variables son clave

para el crecimiento econémico empresarial®.
Chile:

En cuanto al tipo de cambio peso chileno-euro®, el peso chileno se ha depreciado en lineas
generales frente al euro, algo muy positivo para la compafiia ya que las inversiones que
realiza en el pais latinoamericano tendran un coste inferior. Por otro lado, el Banco

Central de Chile redujo los tipos oficiales®, traduciéndose esto en una menor deuda

* BCE. (2017).Boletin Econémico, Ntmero 1/ 2017
> Consultar ANEXO IV

® Banco de Espafia. (2017). Boletin econémico, Nimero 1/2017
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para financiar la Autopista de Sol (reduccion de los intereses de la misma y del coste de

los instrumentos de cobertura), ya que la entidad soporta deuda en esta moneda.
India:

La rupia india se ha depreciado frente al euro, con lo que la situacion es la misma que en el
caso del peso chileno’. Las inversiones en el pais asiatico se abaratan. En cuanto a los
tipos de interés, siguen una tendencia bajista desde 2015°, lo que representa una menor

deuda en rupias indias, para la financiacion de las autopistas.

3.2 AMADEUS
3.2.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Amadeus es una compafiia de referencia en la provision de soluciones tecnolégicas para el
sector de los viajes y el turismo a nivel internacional. Con unos 10.000 trabajadores en todo
el mundo, el grupo presta sus servicios desde la sede central en Madrid, el centro de
desarrollo de Niza, la base de operaciones de Erding y 73 organizaciones comerciales

repartidas por diferentes paises.

El objeto social del grupos es el de “la transmision de datos desde y/o a través de
sistemas informaticos de reservas, incluyendo ofertas, reservas, tarifas, [...]; la
prestacion de servicios relacionados con la oferta y distribucion de cualquier tipo de
producto por via informatica,[...]; la organizacion y participacion, [...], a traves de
sistemas informaticos de reservas para, principalmente, la industria del transporte o del
turismo, en cualquiera de sus formas, en cualquier pais del mundo, asi como la suscripcion,
administracion, venta, asignacion, disposicion o transferencia de participaciones, acciones o

intereses en otras compafiias o entidades.

Estados contables:

" Consultar Anexo 1.

®Expansion.  (2016).  Tipos de  interés  en India. Recuperado  de:

http://www.datosmacro.com/tipo-interes/india
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Balance:

Como en el caso de Abertis en el balance existe un porcentaje de ANC superior al del
activo corriente AC (83,6% frente a 16,3%). Como empresa dedicada a las soluciones
tecnologicas, también da gran importancia a las inversiones a largo plazo (patentes,
marcas comerciales y licencias, tecnologia y contenidos, entre otros). En cuanto al pasivo
no existen diferencias tan significativas, entre pasivo no corriente (PNC) y pasivo corriente
(PC). La mayoria de sus deudas provienen de emisiones de bonos, gran parte de estos
bonos, debido a que estan cerca de amortizarse, vencen a corto en los ejercicios 2015-2016.
Si hubiese que destacar un hecho relacionado con estos incrementos, seria el de la
adquisicion de Navitaire, cuya compra se ha financiado parcialmente con la emision de
bonos, y el de un incremento en los desarrollos internos de software por valor de 454,4

millones de euros (dato positivo ya que refleja una mayor inversion I+D+i).
Resultados:

En términos de ingresos y gastos, se observa una mejora en los resultados entre 2016 y
2015 — 833,9 y 727,4 millones de euros respectivamente —, esta diferencia viene dada
principalmente por incrementos en los ingresos, concretamente en los provenientes de
distribucién y soluciones tecnolégicas (6,8% y 31,74%), estos Ultimos en parte vienen por

la consolidacion de Navitaire.
Explotacion, inversion y financiacion:

En cuanto a la comparativa interanual del analisis de flujos de efectivo se puede destacar en
2016 un mayor beneficio del ejercicio procedente por las actividades de explotacion
(1.212,3 millones de euros frente a 1.053,0), y un aumento tanto del flujo neto de efectivo
de actividades de inversion como una disminucion del de financiacion, esto es un
incremento en la necesidad de financiacién de la empresa por la inversion (adquisicién)
en Navitaire. Dentro de la financiacion se observan cantidades de devolucion y emision de
deuda muy similares (2.388,2 y -2.299,0 millones de euros respectivamente). Lo que

demuestra que la situacion de endeudamiento de la empresa es estable.

Principales riesgos financieros de la compafiia:
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Por otro lado el Grupo esta expuesto, como consecuencia del desarrollo normal de sus
actividades de negocio, a diferentes tipos de riesgo. Los mas importantes son el riesgo de
tipo de cambio y el de tipo de interés. ElI primero lo solventa a través de cobertura
natural para el dolar y mediante contratos de futuro de tipo de cambio, opciones sobre
divisas y combinaciones de opciones sobre divisas para libra esterlina (GBP), rupias
indias (INR), entre otros. El segundo, mediante contratos de permuta de tipos de interés
(IRS) que cubren la deuda consolidada del Grupo. Esto es algo positivo, ya que el uso de

coberturas para minimizar el riesgo, es importante para limitar las posibles pérdidas.
Noticias relevantes para la compafia:

“El crecimiento orgénico y la adquisicion de Navitaire impulsan los solidos resultados de

Amadeus del primer semestre”

“El volumen de pasajeros embarcados a través de la plataforma Altéa aumenté un 10,9%,
[...] Este buen comportamiento se vio complementado por la integracion de Navitaire (la
adquisicion a Accenture fue completada en enero). Gracias a su contribucion, el total de
pasajeros embarcados a través de los sistemas PSS de Amadeus aumentd un 75,7% hasta

alcanzar los 622,4 millones”

Esta noticia asegura que la adquisicién de Navitaire se consolida como una buena

compra, que esta ayudando a mejorar los resultados de la empresa.

“Amadeus logra consolidar un fuerte rendimiento financiero en los primeros nueve meses
de 2016~

Amadeus ha conseguido un sélido rendimiento financiero gracias al crecimiento de sus
negocios principales y a la contribucidon de las adquisiciones realizadas el afio pasado,
incluida la compra de Navitaire. Los ingresos ordinarios crecieron un 14.2% mientras que
el EBITDA por su parte, aumentd un 16.4%. EIl negocio de distribucion vuelve a crecer a
un ritmo superior al de la industria. El nimero total de reservas aéreas realizadas a través de
agencias de viajes se incrementd6 un 5.2% hasta los 409.8 millones.
Amadeus sigue progresando en la ejecucion de su estrategia de soluciones tecnoldgicas

para hoteles gracias a la integracion de Itesso y Hotel SystemsPro y a su colaboracion con
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InterContinental Hotels Group para el desarrollo de un sistema de reservas de nueva

generacion para el sector hotelero.

Se afianza asi, la informacion contable en lo referido al aumento de ingresos por
actividades de distribucion y avalan, en cierta manera, la importante adquisicion de

Navitaire por parte del grupo y en la inversion en 1+d+i.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accion del ejercicio 2016 fue de 1,89 euros, frente a un beneficio por
accion de 1,57 en 2015. En lo referente al reparto de dividendos®, en 2016 se acordé un
reparto de dividendos por accion por valor de 0,78 euros frente a 0,7 euros por accién en
2015. En cuanto al vyield, los resultados son 0,018 y 0,0172 para 2016 y 2015
respectivamente. Estos datos son positivos ya que revelan una mejora de la rentabilidad
por dividendo en términos interanuales. El ratio del PER arroja un resultado de 22,84 un
valor considerado alto. Este ratio, significa que la accion esta sobrevalorada. Podria deberse
bien a grandes expectativas de crecimiento de los beneficios futuros, o bien a que la
empresa se encuentra bajo un marco de burbuja financiera especulativa. Con toda la

informacion previa, en este analisis se aboga por la primera.

3.2.2 SECTOR DE LAS TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION

Segin AMETIC, “El mercado de las Tecnologias de la Informacién en Espafia crecio, en

2016, un 3,3%, respecto al afio anterior, alcanzando los 23.441 millones de euros”.

Ademas, al analizar las cifras es importante tener en cuenta el caracter anti inflacionista del
Sector de las TI, no solo debido a la evolucién a la baja afio tras afio del precio de los
productos y servicios TI, sino también por el continuo aumento de prestaciones y
capacidades de las nuevas versiones tecnolégicas que van apareciendo. Esto es, hay que

tener en cuenta que incluso un mismo valor de mercado Tl en términos econdémicos

% Consultar Anexo IlI.
1% Asociacion de Empresas de Electrénica, Tecnologias de la Informacion,

Telecomunicaciones y Contenidos Digitales.
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respecto de afios anteriores, significaria un nivel de productos y servicios Tl consumidos

superior.

Con carécter general, los procesos de transformacion digital en el dmbito de las
empresas han sido los principales responsables del aumento de la actividad T1, y muy
especialmente la de los Servicios T1. Por el contrario, la inestabilidad politica y la demora
de formacion de Gobierno, que se prolongd hasta el mes de octubre, afectaron muy

significativamente a la baja las inversiones Tl en el sector publico.

Segun el andlisis anterior, la situacion del sector de las Tecnologias de la informacion se
encuentra en una fase expansiva, y mas concretamente, los servicios de tecnologias de
la informacion en el ambito empresarial. Amadeus estd englobado justo en esta parte
especifica del sector, por lo que se respalda ain mas el potencial crecimiento y por

consiguiente, la buena decision de invertir en esta empresa.

3.2.3 ANALISIS MACROECONOMICO, CASO AMADEUS
Para el caso de Amadeus, ademas de las situaciones europea e india analizadas previamente
en el apartado macroecondmico para el caso Abertis, destacan los contextos estadounidense

y britanico.
E.E.U.U.:

La Reserva Federal elevo 25 puntos basicos (pb) el intervalo objetivo del tipo de interés de
los fondos federales (hasta el 0,75 %-1 %) a mediados de marzo™, lo que indica una
encarecimiento de la deuda soportada en la moneda de este pais (como se cita en el
apartado de riesgos de la entidad, Amadeus gestiona sus operaciones en E.E.U.U. en la
moneda de dicho pais.) Por otra parte el euro se deprecid frente al dolar estadounidense
(un 0,9 %) desde el 8 de diciembre de 2016, lo que incrementa el importe de los cash-

flows procedentes de dicho pais.

Inglaterra:

' Banco de Espafia. (2017). Boletin econémico, Namero 1/2017

12 Consultar Anexo IV
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Desde el 8 de diciembre, el euro se aprecid un 2,2 % frente a la libra esterlina. Al contrario
que en el caso de E.E.U.U. la entidad no gestiona sus negocios en la moneda nativa de este
pais, sino que lo hace en euros. Como realiza coberturas del riesgo de tipo de cambio, este

dato refleja un acierto en el protocolo de la entidad.

3.3 ENAGAS
3.3.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Enagés es referente internacional en el desarrollo y mantenimiento de infraestructuras
gasistas y en la operacion y gestion de redes de gas complejas. Certificado como TSO
independiente por la Unién Europea, desarrolla su actividad en ocho paises (Espafia,

México, Chile y PerQ, Suecia, Italia, Grecia y Albania).

El objeto social de Enagéas lo constituyen “las actividades de regasificacion, transporte
basico y secundario y almacenamiento de gas natural, mediante o a traves de las
infraestructuras o instalaciones gasistas correspondientes, propias o de terceros, [...], el
disefio, construccidn, puesta en marcha, explotacion, operacion y mantenimiento de
todo tipo de infraestructuras gasistas e instalaciones complementarias, [...].el

desarrollo de todas las funciones relacionadas con la gestion técnica del sistema gasista

[...]".
Estado contables:
Balance:

En el balance de Enagés destaca un incremento del 12,5% interanual en el ANC, debido
principalmente a nuevas entradas en el perimetro de consolidacién de sociedades
integradas por el método de participacion (Infraestructuras del Gas, S.A., Transportadora de
Gas del Per(, S.A., GNL Quintero, S.A. chile). En cuanto al AC, se aprecia un incremento
del 89,3% interanual, debido en gran parte al aumento de efectivo y otros medios liquidos

equivalentes, que posteriormente se analizara.

El pasivo total se ha incrementado en un 19,3%, principalmente debido a las partidas de
pasivos financieros tanto corrientes como no corrientes. Dentro de estas partidas, el

incremento se debe a una emision de bonos a 12 afios por importe de 750.000 miles de
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euros y una renovacién del programa Euro Medium Term Note (EMTN) por importe de
4.000.000 miles de euros (ANC) vy la renovacion del programa Euro Commercial Paper

(ECP) por un importe maximo de 1.000 millones de euros (AC).
Resultados:

Los ingresos tan sélo se han incrementado en un 1,1% interanual. Por desgracia, este
incremento no se debe a la actividad normal de la empresa, sino a otros ingresos de
explotacion provenientes principalmente de los contratos de “derecho de transporte de gas”
firmados con las sociedades filiales. Esto es algo negativo, ya que los ingresos por la
actividad principal de la empresa han disminuido de un afo a otro en 8.372 miles de

euros.
Explotacidn, financiacion e inversion:

En lo referente al estado de flujos de efectivo, el estado de flujos de efectivo de
explotacién disminuye de 2015 a 2016, de 627.019 a 542.390 miles de euros. Reforzando
la idea de disminucién de ingresos por la actividad normal de la empresa. Los estados de
flujos de efectivo de inversion y financiacion, revelan un incremento de las inversiones
en empresas del grupo y asociadas y de su consecuente financiacion. En concreto, la
financiacion ha aumentado debido a que la empresa ha emitido mas deuda de la que ha
devuelto/amortizado. Aunque esto también ocurria en las empresas anteriores, la diferencia
entre emision y devolucién es mucho mas acusada en este caso (4.178.904 miles de

euros de emision frente a 3.015.550 de financiacion).

Principales riesgos financieros de la compafia:

La entidad se ve expuesta a una serie de riesgos, de entre los cuales destacan el riesgo de
tipo de cambio y el de tipo de interés. La sociedad limita el primero mediante el uso de
financiacion obtenida en doélares estadounidenses y coronas suecas, asi como con la
contratacion de instrumentos financieros derivados. El segundo lo mitiga en base a las
estimaciones del grupo Enagas y de los objetivos de la estructura de la deuda, realizando
operaciones de cobertura mediante la contratacion de derivados. Cabe destacar que la

entidad cuenta con un porcentaje de deuda sin cubrir de aproximadamente el 30%.
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Esto a priori parece algo negativo, ya que el porcentaje es bastante alto, en comparacion
a otras empresas que estructuran su deuda, en términos de corto-largo plazo, de forma

similar.
Noticias relevantes para la compafia:
“Enagés amplia su participacion en la planta de GNL Quintero (Chile) hasta el 60,4%”

Enagas, mediante su filial Enagas Chile, ha cerrado la adquisicion del 20% de la planta de
regasificacion GNL Quintero a la compafiia Aprovisionadora Global de Energia (sociedad
escindida de Metrogas y participada mayoritariamente por Gas Natural Fenosa), por un
importe de 197 millones de dolares (aproximadamente 175 millones de euros). Con esta
operacion, que fue anunciada el pasado 30 de junio, Enagéas incrementa su participacion
en la planta hasta el 60,4% y consolidara globalmente GNL Quintero a partir del 1 de

enero de 2017, como consecuencia del acuerdo de accionistas.

Esta noticia pone de manifiesto la fe que mantiene la compafiia en su inversion en GNL

Quintero, S.A. en el pais chileno.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accion del ejercicio 2016 fue de 1,7499 euros en comparacion a 1,7285
euros en 2015. En lo referente al reparto de dividendos®®, el dividendo por accién de
2016 se ha reducido en un 40% respecto el ejercicio anterior, alcanzando 0,786 euros
por accion. El yield devuelve unos valores de 0,0327 y 0,0503 para 2016 y 2015
respectivamente. Esto demuestra una caida interanual en la rentabilidad de los
dividendos. El ratio del PER arroja un resultado de 13,7865 un valor considerado
adecuado. Se podria hablar de una situacion estable en cuanto a las expectativas de

crecimiento de la entidad.

13 Consultar ANEXO lII.
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3.4 IBERDROLA:
3.4.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Es una empresa espafiola con sede en Bilbao (Pais VVasco), Espafia. Es un grupo empresarial

dedicado a la produccion, distribucion y comercializacion energética.

Iberdrola es una de las grandes empresas eléctricas a nivel internacional, es también, el
segundo grupo de produccién eléctrica en Espafia, el primer grupo energético de Espafia y

se sitla a la cabeza del sector edlico a nivel internacional.

El objeto social de Iberdrola es el de “La realizacion de toda clase de actividades, obras y
servicios propios o relacionados con los negocios de produccion, transporte,
transformacion y distribucion o comercializacion de energia eléctrica o derivados de
la electricidad, de sus aplicaciones y de las materias o energias primarias necesarias para
Su generacion, servicios energéticos, de ingenieria e informaticos, telecomunicaciones y
servicios relacionados con Internet, tratamiento y distribucién de aguas, prestacion integral
de servicios urbanos y comercializacion de gas, asi como otras actividades gasistas de
almacenamiento, regasificacion, transporte o distribucion que se realizaran de forma
indirecta mediante la titularidad de acciones o participaciones en otras sociedades que

no desarrollaran la actividad de comercializacion de gas, [...]”.
Estados contables:
Balance:

En el caso de lberdrola, el balance del afio 2015 y el de 2016 no sufre cambios
significativos. Dicho esto, lo més destacado es un aumento del activo no corriente, debido
principalmente al incremento en la partida de “Propiedad, planta y equipo” (plantas
térmicas, edlicas, entre otras). El pasivo no corriente se ha incrementado de 49.001.807 a
51.899.989 miles de euros, principalmente por la emision de bonos. Sin embargo, el
pasivo corriente ha disminuido de 14.489.892 a 13.981.788 miles de euros,
principalmente debido a la reduccion de deuda financiera.
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Resultados:

La cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, arroja un menor resultado de la cifra de
negocios (29.215.382 frente a 31.418.693 miles de euros) debido a disminuciones en los
negocios liberalizados y de redes, aunque ha conseguido aumentar la cifra del negocio de
redes eléctricas. A pesar de lo citado anteriormente, como los gastos por
aprovisionamientos han disminuido de 2016 a 2015 (16.299.160 miles de euros frente a
18.576.018) en una mayor cantidad que el incremento anteriormente expuesto, el margen
bruto es superior en 2016 frente a 2015. Ademas, como el resto de gastos a partir del

margen bruto son también inferiores, el beneficio total es superior en 2016.
Explotacion, inversion y financiacion:

En cuanto al estado de flujos de efectivo, destacan los estados de flujos de efectivo de
inversion y financiacion. Ambos han aumentado de un afio a otro. Esto se debe al
incremento de las inversiones en el epigrafe de “Propiedad, planta y equipo” y al aumento
de financiacion debido a una mayor emision de deuda en comparacién con la que ha
devuelto/ amortizado. Como se ha explicado para el caso de Enagéas, este ultimo dato
podria suponer una repercusién negativa en las cuentas en el futuro, ya que la
diferencia entre deuda emitida frente a deuda reembolsada es alta (en términos
absolutos), en relacion a otras empresas con una estructura de deuda similar.
Aunque, es cierto, que es mucho menor en términos relativos al total de las cantidades
(9.277.651 miles de euros emitidos frente a un reembolso de deuda financiera de 7.646.334

miles de euros).
Principales riesgos financieros de la compafiia:

El Grupo IBERDROLA esta expuesto a diversos riesgos inherentes a los distintos paises,
sectores y mercados en los que opera. El riesgo de tipo de interés se limita determinando
anualmente las actuaciones a realizar a lo largo del ejercicio: tomar nueva financiacion
(a tipo fijo, variable o indexado) y/o emplear derivados de tipos de interés. Cabe decir, que
la compafiia posee 15.399.855 miles de euros de deuda a tipo variable, frente a 13.465.002
a tipo fijo (la mayoria sin cubrir), esto es algo en principio peligroso, ya que se esta muy

expuesto al riesgo (hay mucha incertidumbre). El de tipo de cambio se mitiga tomando
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deuda y realizando todos sus flujos econémicos en la moneda funcional correspondiente a
cada empresa del Grupo, siempre que sea posible y econdmicamente viable y eficiente. Las

posiciones abiertas resultantes se gestionan mediante el uso de derivados.

En principio, estos datos ofrecen informacion positiva (coberturas), pero también

negativa (riesgo potencial para la parte no cubierta).
Noticias de la compafia:

“Iberdrola cierra su cuarta emision de bonos verdes por un importe de 750 millones de

euros”

Iberdrola ha cerrado con éxito una emision de bonos verdes en el euromercado, cuyos

fondos se utilizaran para refinanciar inversiones en parques eélicos espafioles.

El importe de la emision ha ascendido a 750 millones de euros, con vencimiento en marzo
de 2024. EIl coste de la operacion es muy competitivo en un entorno condicionado por
la volatilidad en tipos de interés y crédito generada tras las elecciones en Estados Unidos.
Esto ha hecho que la operacion se haya ejecutado de forma muy satisfactoria apoyada por
el fuerte interés de los inversores de renta fija y su condicién de verde. La operacion ha sido
muy bien acogida por el mercado con una demanda de grandes inversores del Euromercado

que ha superado en mas de tres veces el importe emitido.

Esta noticia confirma la politica que estd siguiendo la entidad en cuestiones de
financiacion a través de la emision de deuda. También refuerza la confianza de la
empresa en la colocacion de sus bonos y la confianza de los clientes en la solidez

financiera de la empresa.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accion de la entidad ha aumentado de 0,368 a 0,421 euros. El dividendo
por accién se ha mantenido constante en los 0,15 euros por accién®. El ratio yield se ha
incrementado levemente de un afio a otro (0,02406 en 2016 frente a 0,0229 en 2015), lo

que se traduce en un aumento (muy leve) en la rentabilidad por dividendo. EI PER arroja

14 Consultar ANEXO lII.
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un resultado de 14,807 un valor considerado adecuado. Se podria hablar de una situacion

positiva, aunque estable en cuanto a las expectativas de crecimiento de la entidad.
3.4.2 SECTOR GASISTA
“La demanda de gas natural crece un 2% en 2016”

La demanda nacional de gas natural en 2016 ha crecido un 2% con respecto a 2015.
Este crecimiento ha estado motivado fundamentalmente por el incremento del 3% de la
demanda convencional de gas natural, destinada a los consumos domestico, comercial,

pymes e industrial.

En 2016 la demanda industrial de gas natural ha registrado un incremento del 3% con
respecto a 2015, en linea con la evolucion de la economia. Por otro lado, el consumo de gas

natural en los hogares, comercios y pymes ha crecido un 2,3% con respecto al afio anterior.

La noticia concluye una situacién positiva para Iberdrola. Cuanto mayor sea la demanda
de gas natural, mas podran aumentar su cifra de negocios, y en consecuencia, Sus

beneficios.

3.5 RED ELECTRICA
3.5.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Es una entidad espafiola que actla como operador del sistema eléctrico en el mercado
eléctrico espafiol. Red eléctrica asegura el correcto funcionamiento del sistema de
suministro eléctricoy garantiza la continuidad/ seguridad del suministro de energia
eléctrica. Ademas de las inversiones en Espafia, posee el 50 % del capital de INELFE,

sociedad enfocada al desarrollo de interconexiones con Francia.
Objeto social:

La entidad tiene por objeto: “Ostentar, de acuerdo con la legislacién vigente en cada
momento, el capital social de la sociedad a la que corresponden las funciones de operador

del sistema y gestor de la red de transporte y de transportista de energia eléctrica [...]”.
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Estados contables:

En lo referente al Balance, el ANC supone un 87,7% frente a 12,3%. Esto supone una gran
importancia de las inversiones a largo plazo por parte del grupo. EI ANC ha aumentado en
términos interanuales debido principalmente a la partida de “Inversiones contabilizadas
aplicando el método de la participacion” (200.757 miles de euros). Esto se debe a la
incorporacion al perimetro de consolidacion del Grupo Red Eléctrica la sociedad
Transmisora Eléctrica del Norte, S.A. Por otro lado el AC ha disminuido en 147.818
miles de euros, debido a la disminucion de la partida “Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes”. EI PNC ha aumentado en 2016, principalmente por un incremento en las
deudas con entidades de credito y obligaciones u otros valores negociables. En cuanto al
PC ocurre el caso inverso, debido a las deudas con entidades de crédito y obligaciones u
otros valores negociables (han disminuido en un 41%). En principio reestructurar la deuda a

largo plazo beneficia al inversor a corto averso al riesgo.
Resultados:

La cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas, apenas refleja informacién comparativa
entre ambos afios debido a resultados muy similares. La diferencia fundamental esta en los
“trabajos realizados por la empresa para el inmovilizado”, que aumentaron en 19.679 miles

de euros.
Explotacion-inversion-financiacion:

El estado de flujos de efectivo de financiacion refleja un aumento en la inversion de
adquisicién/participacion de las empresas del grupo, asociadas y unidades de negocios
(adquisicion de sociedad Transmisora Eléctrica del Norte, S.A.). El estado de flujos de
financiacion destaca principalmente una mayor devolucion de deuda en comparacion

con la emitida, algo positivo ya que refleja una mejora en su estabilidad econdémica.
Principales riesgos financieros de la compafiia:

Los riesgos financieros a los que se ve expuesta la entidad se gestionan a través de

instrumentos derivados. Concretamente el del tipo de cambio, mediante el uso de Cross
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Currency Swaps o de cobertura de tipo de cambio y el del tipo de interés mediante swaps

de cobertura de tipo de intereés.
Noticias de la empresa:

“Con fecha 19 de enero de 2017, la sociedad del Grupo, Red Eléctrica Internacional, ha
adquirido el 45% de las acciones de REDESUR, hasta el momento en manos del fondo de
inversion en infraestructuras AC Capitales. De este modo REI se ha hecho con la totalidad
del capital social de la compafiia peruana ampliando su participacién hasta el 100%. Los
efectos econdmicos de esta adquisicion se entienden producidos con fecha 1 de enero de
2017”7,

Esta operacion se enmarca dentro de los planes de expansion de la empresa, reforzando el

papel de red eléctrica como transportista de electricidad en el sur de Peru.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accion ha aumentado de 2015 a 2016, de 1,12 euros a 1,18. El dividendo
por accion en 2016 ha sido un 73,3% menor al de 2015". Este es un dato a tener en
cuenta ya que es uno de los principales puntos que analizan los inversores. Por otra parte el
Yield refuerza esta situacion negativa, mostrando unos resultados de 0,0446 en 2016
frente a 0,15562 en 2015 EL PER devuelve un resultado de 15,190678, esto es
considerado, en principio, adecuado.

3.5.2 SECTOR DE LAS ELECTRICAS

“La demanda de energia eléctrica aumenta un 2% en diciembre”

La demanda peninsular de energia eléctrica en diciembre se estima un 2% superior a la
registrada en el mismo mes del afio anterior. Si se tienen en cuenta los efectos del
calendario y las temperaturas, la demanda peninsular de energia eléctrica ha disminuido un
2% con respecto a diciembre del 2015. Cabe destacar, que a pesar de este aumento, la
produccion de origen edlico en diciembre ha alcanzado los 2.658 GWh, un 22,2% inferior

a la del mismo mes del afio pasado, y ha supuesto el 13,3% de la produccién total.

15 Consultar Anexo 1.
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La noticia en términos generales es positiva, ya que segun ésta, se esta incrementando la
posibilidad de adquirir ingresos por la actividad normal de las empresas Iberdrola y Red
eléctrica. Sin embargo, también arroja informacion negativa para Iberdrola al reducirse
el consumo de energia edlica las inversiones que la empresa tiene en este tipo de energia

limpia se resienten.

3.6 TECNICAS REUNIDAS
3.6.1 ANALISIS EMPRESARIAL

En los dltimos afios el grupo se ha situado entre las diez ingenierias de referencia a nivel
mundial, con grandes proyectos LSTK en Arabia Saudita, Emiratos Arabes, Oman, Argelia,
Kuwait, Turquia, Rusia, Vietnam, Chile, México, Portugal, Francia, Holanda y Espafia,

entre otros.

El objeto social de la entidad es el de “disefiar y preparar toda clase de proyectos e informes
de ingenieria para el montaje de toda clase de fabricas, plantas o instalaciones
industriales o civiles, asi como llevar a cabo la construccion, supervision y puesta en
marcha de las mismas en la modalidad “llave en mano” integrando todos los servicios
necesarios hasta la entrega de la instalacion al cliente, y ello bien sea a un precio tanto
alzado o mediante otras formas de pago o de financiacion. Proyectar y preparar informes
técnicos y economicos relacionados con las utilidades y costes de cualquier instalacion

industrial. La asistencia y direccidn técnica para el montaje de cualquier fabrica [...]”
Estados contables:

En lo relativo al balance, se observa una proporcion mayoritaria de AC frente a ANC
(90,74% frente a 9,26%). Esta es una situacion atipica para el caso de una empresa de
infraestructuras. Concretando, méas del 60% del total de activo corriente (el 56% del
activo total), corresponde a la partida de “Clientes”. Los clientes representan pagos a cobrar
por la entidad en el corto plazo. A pesar de que la entidad asegure que gran parte de estos
saldos corresponden a “compafiias de alta calificacion crediticia, nacionales e
internacionales, con las cuales no existe historial de impago”, es una cantidad muy grande y
el riesgo de crédito muy alto. Dentro del pasivo, el 93% corresponde a pasivos a corto

plazo, dentro de los cuales el 87% proviene de acreedores comerciales. En el informe de
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cuentas anuales, en la nota 34, la entidad asegura que estd cumpliendo con los plazos
establecidos legalmente con algun retraso menor, pero nuevamente, un volumen tan grande

es mas dificil de manejar (riesgo de liquidez).
Resultados:

La cuenta de pérdidas y ganancias consolidada refleja un incremento en los ingresos
ordinarios de 604.723 miles de euros de 2015 a 2016, aunque estos se ven minorados por

un incremento interanual en los aprovisionamientos.
Explotacion-inversion-financiacion:

En cuanto al andlisis de flujos de efectivo de la explotacion se puede destacar en 2016 el
mayor beneficio del ejercicio por actividades continuadas. El flujo de efectivo de
actividades de inversion ha disminuido levemente de forma interanual, principalmente por
una menor inversion en inmovilizado material. El flujo de efectivo de financiacion
disminuye mucho de un afo a otro, principalmente por el rembolso de deuda. Esto es algo
positivo, aunque esperable, dado el gran volumen de deuda a corto plazo que soporta el
grupo. Ademas, el reembolso sigue siendo menor a la emision con lo que la situacion no

es, en términos relativos tan favorable.
La gestion de riesgo financiero seguida por la entidad es la siguiente:

El riesgo de tipo de cambio lo regula acordando con los clientes contratos “multimoneda”,
desagregando el precio de venta en las distintas monedas de los costes previstos y

manteniendo los margenes previstos en euros.

El riesgo de tipo de interés, no lo regula de ninguna forma (la mayor parte de sus lineas

de crédito estan negociadas a tipos variables referenciadas al EURIBOR).

Riesgo de crédito: el 73% del total de la cuenta de “Clientes” esta concentrado en 10
clientes, con lo cual el Grupo considera que el riesgo de crédito se encuentra muy
concentrado. Ademas de los andlisis que se realizan en forma previa a la contratacion,
periddicamente se hace un seguimiento de la posicién global de Clientes y cuentas a cobrar,

asi como también un analisis individual de las exposiciones mas significativas (incluyendo
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al tipo de entidades antes mencionadas). Esto es algo positivo, pero no elimina posibles
imprevistos. Por otra parte, depender mayoritariamente de unas pocas compafiias hace que

si existe pérdida, esta sea mayor.

Riesgo de liquidez: la empresa posee mucha tesoreria que utiliza, en gran medida, para
hacer frente a sus deudas a corto Esto es algo positivo, sin embargo, depende
excesivamente de ella, si fallase, veria comprometidas sus obligaciones a corto debido a su

politica de autofinanciacion.
Noticias:

Al autor de este TFG le ha sido imposible encontrar noticias que aporten informacion
relevante relacionada con el porvenir de la empresa. Cabe destacar, que es un hecho aislado
aunque llamativo. Esta dificultad a la hora de investigar, se ha considerado como un
hecho negativo que ha impedido contar con un punto adicional a la hora de realizar el

presente informe.
Ratios bursatiles:

En 2016 el beneficio por accion se ha incrementado en 1,29 euros por accion hasta alcanzar
los 2,4 euros. El dividendo por accién se ha mantenido constante en 1,4 euros™. Si bien,
el yield demuestra que la rentabilidad por dividendo disminuye (0,001 en 2015 frente a
0,0359 en 2016). El Per arroja un resultado de 16,24 euros.

3.7 VISCOFAN
3.7.1 ANALISIS EMPRESARIAL

Viscofan es lider mundial en la produccion, fabricacion y distribucion de tripas y
envolturas para la industria carnica. Produce en Espafia, Alemania, Bélgica, Brasil, China,

Estados Unidos, México, Republica Checa, Serbia y Uruguay.

Su objeto social es el de “la fabricacion de todo tipo de envolturas carnicas, celuldsicas o

artificiales para embutidos u otras aplicaciones [...]”.

Estados contables:

' Consultar ANEXO I11.
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Atendiendo al balance, se observa un peso del ANC sobre el AC 4,37 veces superior en
relacion con el activo total. Esto demuestra que las inversiones a largo plazo tienen una
gran importancia para la empresa, concretamente las inversiones en empresas del grupo
y asociadas a largo plazo (ha adquirido de manera directa o indirecta el 100% del
Capital Social de Vector USA Inc. y Vector Europe NV). EI ANC se ha incrementado un
7,45% interanual, principalmente debido a incrementos en las inversiones financieras a
largo plazo, al inmovilizado material, inversiones en empresas del grupo y asociadas a
largo plazo. EI AC se ha incrementado levemente principalmente debido al aumento de los
clientes. En cuanto al pasivo, ocurre la situacién inversa, el PC es superior al PNC (en
torno al 60% y 40% respectivamente). Esto quiere decir que la entidad prefiere

comprometerse mas a corto plazo.
Resultados:

La cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas revela una disminucion leve del
resultado, proveniente principalmente por una disminucion de los ingresos ordinarios de la

entidad (aunque la diferencia se ve minorada por un menor gasto en aprovisionamiento).
Explotacion-inversion-financiacion:

El estado de flujos de efectivo de explotacion denota una pérdida de efectivo de un afio a
otro. El estado de flujos de efectivo de inversion apenas ha variado de un afio a otro, (-
35.502 miles de euros en 2015 y -35.866 en 2016), estas cifras demuestran una continuidad
en las inversiones de la empresa. Por ultimo, observamos una disminucion de los flujos de
efectivo de financiacion de un afio a otro (de -79.681 miles de euros a -40.855 miles de
euros). Esto se debe principalmente a que la empresa ha pagado méas deuda de la que ha

requerido.
Principales riesgos financieros de la compafia:

El riesgo de tipo de cambio se mitiga mediante el uso de seguros de cambio para cubrir los

flujos efectivos netos a cobrar de estas transacciones.

El riesgo de tipo de interés la Sociedad ha consistido en mantener un porcentaje de la

financiacion neta no corriente (deducidas las inversiones no corrientes) recibida de terceros
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a tipo fijo. Para obtener este objetivo, la Sociedad realizd operaciones de permutas

financieras de tipo de interes.
Noticias de la empresa:

“Viscofan compra Vector en Europa y EEUU por tres millones” Viscofan ha destacado
que con esta operacion refuerza su posicionamiento en la tecnologia de plasticos, amplia su
gama de productos y mejora su oferta productiva en los principales mercados de este tipo d

envolturas: Estados Unidos y Europa.

Ademas, afirma que la compra de Vector supondréa sinergias productivas y de gestion que

permitiran mejorar los margenes de las compafias adquiridas.

Esta noticia muestra como la empresa busca diversificar su oferta, algo positivo ya

que aumenta los potenciales ingresos.
Ratios bursatiles:

El beneficio por accién es de 2,6840 euros por accion en 2016, frente a 2,566 en 2015. El
dividendo por accién ha disminuido de 1,24 euros *por accién en 2015 a 0,82 en 2016.
En cuanto al yield, también ha disminuido levemente de 0,022 a 0,0175. El PER

devuelve un resultado de 17,455. Este resultado se considera adecuado.

3.7.2 SECTOR DE LOS ELABORADOS CARNICOS:

Las exportaciones han continuado siendo un factor fundamental para el desarrollo del
sector. Los principales operadores han seguido reforzando sus estrategias de expansion
internacional, que, en algunos casos, ya supone el 40% de los ingresos totales de algunas de
las empresas lideres. Abrirse a nuevos mercados es uno de los principales retos a los que se
enfrentan las empresas de elaborados carnicos espafiolas y Estados Unidos supone un
mercado prometedor para el futuro. Ejemplo de ello son Industrias Carnicas Villar y
Gourmet, los cuales han sellado diversos acuerdos con Walmart y Costco para el suministro
de loncheados y otros productos ibéricos. Otros grupos como Esteban Espufia 0 Noel, han

17 Consultar ANEXO lII.
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tomado la decision de implantar sus propias fabricas en el mercado americano para acelerar

el acceso de sus productos a este pais.

Esta informacion revela que el mercado de los elaborados cérnicos ha comenzado su
expansion geografica con el fin de aumentar su desarrollo en los afios venideros. Son datos
favorables para Viscofan, ya que el desarrollo del sector incrementa los potenciales

ingresos.

3.8 RESULTADO DEL ANALISIS FUNDAMENTAL

Tras realizar los pertinentes andlisis empresariales, sectoriales y, en su caso,
macroecondmicos, las decisiones, siempre desde el punto de vista de un inversor averso al
riesgo que quiere obtener resultados de rentabilidad favorables en el corto plazo (6 meses),

respecto a invertir o no y cuanto, son las siguientes:

Se incrementara la participacion en las empresas Amadeus y Abertis debido
principalmente a las situaciones favorables tanto financieras como contables: buenos
ingresos, financiacion a largo plazo (sobre todo en el caso de Abertis), inversiones que
comienzan a rentabilizarse a corto, correctas coberturas de los riesgos apoyadas por las
respectivas situaciones macroecondmicas concretas, incremento en todos los ratios

bursatiles analizados, expansion geogréafica, entre otras.

En cuanto a las empresas lberdrola, Red eléctrica y Viscofan, se mantendran las
proporciones debido a ciertos aspectos negativos que, dentro de lo posible, impiden
“asegurar” la mayor rentabilidad de los titulos. En el caso de Iberdrola una menor cifra de
negocios, el gran riesgo percibido, unos ratios constantes y un analisis del sector con
aspectos positivos como negativos. En el de Red eléctrica mismos resultados a nivel
interanual y una disminucion muy acusada en el reparto de dividendos y en su respectiva
rentabilidad. Por altimo, en el caso de Viscofan, un menor resultado apoyado por una
menor cantidad de efectivo disponible. Si bien, el balance en términos generales es
positivo. Cabe destacar que los analisis sectoriales se han realizado para tener una vision

mas global, a pesar de que la decision estaba tomada una vez acabados los empresariales.

35



Por ultimo, Enagas y Técnicas Reunidas seran eliminadas de la seleccién de valores,
debido a los multiples factores contrarios al inversionista general y al averso al riesgo y
cortoplacista en particular. En el caso de Enagas, un aumento de resultado (muy leve) por
causas ajenas a la actividad normal de la empresa, una diferencia entre emision y
devolucién de deuda mucho méas acusada que en el resto de casos, un porcentaje del 30%
de deuda a tipo variable sin cubrir, una reduccion del dividendo por accion de un 40% vy
una reduccién de la rentabilidad por dividendo. En el de Tecnicas Reunidas, una estructura
anormal (para una empresa de construccion industrial) del activo de la empresa formada
mayoritariamente por AC, la misma situacion para el pasivo, con sus correspondientes
riesgos de crédito y liquidez, una menor inversién interanual, un riesgo de tipo de interés,
sin regular, falta de informacidn (noticias) relevantes, y disminucion de la rentabilidad por
dividendo. Como no existia ninguna posibilidad de invertir en estos titulos, el analisis ha

acabado en el nivel empresarial.

4. CAPITULO IV: RESULTADOS FINALES

Para el calculo de la rentabilidad de la cartera primero habra que calcular las rentabilidades

individuales. Se utilizara la siguiente férmula:

P, +D-P,

E[RO]: P

Donde P; es el precio final, D representa los dividendos repartidos por la entidad desde el

30/12/2016 al 15/06/2017 y P, el precio inicial del activo.

RED TECNICAS

ABERTIS |AMADEUS |ENAGAS | IBERDROLA ] VISCOFAN
ELECTRICA | REUNIDAS

0,262880 |0,238823 0,078341 |0,13185756 |0,148117 -0,128448 0,162219

Tabla 4.1. Rentabilidades de los 7 valores seleccionados tras resolver Markowitz. Fuente: Elaboracién propia
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Resultado de la rentabilidad de la cartera segun Markowitz sin analisis fundamental:

La rentabilidad de la cartera se calcula, multiplicando cada proporcion por su rentabilidad

y se suman al producto de los del resto.

Las proporciones calculadas en el capitulo uno eran las siguientes:

RED TECNICAS

ABERTIS | AMADEUS | ENAGAS |IBERDROLA , VISCOFAN
ELECTRICA | REUNIDAS

8,9056% | 5,8224% 16,0658% | 18,5540% 13,2989% 6,1058% 31,2474%

Tabla 4.2.Proporciones de los valores seleccionados por el criterio de Markowitz. Fuente: Elaboracién propia

El resultado es: 0,122172282

El riesgo calculado para los 7 valores del 31/12/2016 al 15/6/2017 da como resultado:
0,000038416, medido por su varianza.

Por cuestion de preferencias, por una razon estética se calcula la desviacion tipica:
0,006198064

La proporcion rentabilidad/riesgo devuelve un resultado de 11,1209

Resultado de la rentabilidad de la cartera segun Markowitz con analisis fundamental:

Al eliminar Enagas y Técnicas Reunidas de la cartera queda como resultado, un porcentaje
del 22,1716 sin repartir. Dicho porcentaje, se repartira de forma proporcional a las

participaciones de Abertis y Amadeus actualizadas al nuevo porcentaje (0,778284%)
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Antiguas sin Enagas ni Técnicas Reunidas:

RED
ABERTIS | AMADEUS | IBERDROLA 3 VISCOFAN |TOTAL
ELECTRICA
8,9056% |5,8224% 18,5540% 13,2989% 31,2474% 77,8284%
Tabla 4.3. Proporciones sin Enagas ni Técnicas Reunidas. Elaboracion propia.
Nuevas:
RED
ABERTIS |AMADEUS |IBERDROLA 3 VISCOFAN TOTAL
ELECTRICA
22,3122% |14,5875% 18,5540% 13,2989% 31,2474% 100,00%

Tabla 4.4.Proporciones sin Enagas ni Técnicas Reunidas referenciadas al 100%. Fuente: Elaboracidn propia.

Al multiplicar por sus respectivas rentabilidades,

RED

ABERTIS AMADEUS |IBERDROLA , VISCOFAN
ELECTRICA

0,26288078 |0,23882326 |0,13185756 0,14811715 0,16221985

Figura 4.5. Tabla de las rentabilidades tras analisis fundamental. Fuente: Elaboracidn propia.

La rentabilidad de la cartera devuelve un resultado de: 0,1883451.

El riesgo medido por la varianza da: 0,000041898

Mediante la desviacion tipica, devuelve un resultado de: 0,0064728

Rentabilidad/riesgo = 29,09763



Se ha conseguido asi un 64,8661% % mas de rentabilidad, frente a un 4,4336% mas
de riesgo. Este incremento de la rentabilidad justifica sobradamente que el inversor

averso al riesgo asuma el incremento (mucho mas leve) del riesgo.

5. CAPITULO V: CONCLUSIONES

La conclusion principal a la que se ha llegado en este TFG es que el analisis fundamental
ha funcionado como un posible paliativo a algunas de las limitaciones del modelo de
Markowitz (creencia de que el precio de la accion recoge toda la informacion disponible y
representa fielmente el comportamiento de la empresa, extrapolacion del pasado al futuro,

entre otros), desde el punto de vista de un inversor averso al riesgo.

Es verdad que ain se podrian haber mejorado los resultados (Abertis ha aportado la mayor
rentabilidad, con lo que si solo se hubiera invertido en este titulo las ganancias serian
méaximas, pero también eligiendo cualquier otra combinacion de los titulos reduciendo
todavia mas, incluso eliminando, las participaciones de las menos rentables y repartiéndolas
entre las que mas rentabilidad aportan). Pero la razon del uso de la palabra paliativo y no el
de solucion, viene dada por la incapacidad de predecir el futuro, por muchas cribas
posteriores que se hagan y mucho mas volumen de informacion analizado. Aun asi,

entendemos que el analisis fundamental esta justificado.

En cuanto a la trascendencia del estudio, éste puede ser comprendido, a grandes rasgos, por
el pablico general y tiene un valor divulgativo para el mismo. Por otra parte, en cuanto al
ambito académico, es lo suficientemente exhaustivo como para que los resultados sirvan de

ejemplo para futuros estudios.

Las limitaciones a destacar son, por un lado, la extension predeterminada del TFG, la cual
acota en gran medida la informacion que puede analizarse, y por otro, también la realidad/
objetividad de los datos y conclusiones de la disertacién y la dificultad a la hora de
encontrar informacion relevante y especifica (por ejemplo me ha resultado imposible
encontrar informacion actual de determinados sectores concretos y especificamente
cualquier tipo de informacion relacionado con el sector de la fabricaciéon de envolturas de

productos carnicos).
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7. ANEXO I: MATRIZ DE COVARIANZAS

ABE ACS ACX AENA  AMA ANA BANKIA BBVA  BKT CABK _ CLNX DIA ELE ENG FER GAM GAS GRF IAG IBE INDRA _ ITX MAP MELIA _MRL MTS POP REE REP SAB SAN VIS
ABE 1,88E-04
ACS 1,59E-04 3,18E-04
ACX 1,29E-04 2,19E-04 4,83E-04
AENA  [1,20E-04 1,28E-04 1,19E-04 2,65E-04
AMA 8,88E-05 1,09E-04 9,54E-05 1,06E-04 1,89E-04
ANA 1,38E-04 2,01E-04 1,83E-04 1,05E-04 9,92E-05 3,20E-04
BANKIA |1,59E-04 2,40E-04 2,22E-04 1,43E-04 1,09E-04 2,06E-04 3,98E-04
BBVA 1,50E-04 2,30E-04 2,04E-04 1,32E-04 9,19E-05 1,94E-04 3,34E-04 5,44E-04
BKT 1,40E-04 1,98E-04 1,76E-04 1,10E-04 7,84E-05 1,69E-04 2,62E-04 2,86E-04 3,15E-04
CABK  [1,59E-04 2,33E-04 2,26E-04 1,35E-04 9,58E-05 2,01E-04 3,43E-04 3,87E-04 2,94E-04 4,76E-04
CLNX 1,04E-04 1,34E-04 1,07E-04 1,14E-04 1,01E-04 1,09E-04 1,48E-04 1,05E-04 9,69E-05 1,14E-04 2,32E-04
DIA 1,19E-04 1,67E-04 1,64E-04 1,21E-04 9,27E-05 1,56E-04 1,89E-04 1,84E-04 1,47E-04 1,86E-04 1,13E-04 3,35E-04
ELE 8,06E-05 1,19E-04 9,00E-05 8,67E-05 5,05E-05 1,34E-04 1,56E-04 1,46E-04 1,14E-04 1,40E-04 8,44E-05 8,00E-05 7,28E-04
ENG 8,83E-05 1,11E-04 7,76E-05 9,49E-05 6,47E-05 1,16E-04 1,12E-04 1,04E-04 9,26E-05 9,37E-05 9,14E-05 9,43E-05 1,01E-04 1,54E-04
FER 1,27E-04 1,69E-04 1,23E-04 1,25E-04 1,02E-04 1,45E-04 1,65E-04 1,56E-04 1,38E-04 1,56E-04 1,24E-04 1,24E-04 8,83E-05 9,20E-05 1,98E-04
GAM 1,75E-04 2,30E-04 2,20E-04 1,62E-04 1,43E-04 2,34E-04 2,51E-04 2,47E-04 2,13E-04 2,52E-04 1,41E-04 1,99E-04 1,41E-04 1,38E-04 1,75E-04 6,35E-04
GAS 1,07E-04 1,57E-04 1,36E-04 1,06E-04 8,10E-05 1,43E-04 1,69E-04 1,61E-04 1,31E-04 1,59E-04 1,18E-04 1,34E-04 1,11E-04 1,17E-04 1,13E-04 1,73E-04 1,98E-04
GRF 1,07E-04 1,43E-04 1,17E-04 9,83E-05 8,89E-05 1,39E-04 1,35E-04 1,38E-04 1,26E-04 1,32E-04 8,80E-05 1,12E-04 8,39E-05 8,33E-05 1,17E-04 1,74E-04 9,71E-05 2,71E-04
IAG 1,84E-04 2,54E-04 1,91E-04 2,07E-04 1,70E-04 2,11E-04 2,96E-04 2,84E-04 2,29E-04 2,87E-04 1,91E-04 1,98E-04 1,37E-04 1,26E-04 2,36E-04 2,84E-04 1,69E-04 1,86E-04 6,82E-04
IBE 9,09E-05 1,20E-04 9,59E-05 9,14E-05 7,41E-05 1,26E-04 1,46E-04 1,39E-04 1,13E-04 1,33E-04 9,55E-05 1,01E-04 9,77E-05 1,01E-04 1,01E-04 1,40E-04 1,19E-04 8,64E-05 1,53E-04 1,37E-04
INDRA | 1,34E-04 1,75E-04 1,76E-04 1,34E-04 9,75E-05 1,64E-04 1,95E-04 2,15E-04 1,72E-04 2,12E-04 9,98E-05 1,62E-04 8,83E-05 9,79E-05 1,30E-04 2,05E-04 1,31E-04 1,27E-04 2,18E-04 1,03E-04 5,28E-04
mx 1,19E-04 1,62E-04 1,25E-04 1,21E-04 1,10E-04 1,55E-04 1,83E-04 1,52E-04 1,43E-04 1,48E-04 1,27E-04 1,46E-04 9,69E-05 1,06E-04 1,35E-04 2,02E-04 1,28E-04 1,22E-04 1,98E-04 1,13E-04 1,41E-04 2,30E-04
MAP 1,35E-04 2,12E-04 1,94E-04 1,25E-04 9,77E-05 1,64E-04 2,57E-04 2,41E-04 2,04E-04 2,55E-04 1,16E-04 1,79E-04 1,02E-04 9,50E-05 1,42E-04 2,08E-04 1,49E-04 1,21E-04 2,38E-04 1,19E-04 1,73E-04 1,59E-04 3,16E-04
MELIA |1,06E-04 1,46E-04 1,31E-04 1,26E-04 9,33E-05 1,29E-04 1,73E-04 1,64E-04 1,36E-04 1,73E-04 1,18E-04 1,23E-04 8,07E-05 7,17E-05 1,24E-04 1,79E-04 9,87E-05 1,12E-04 2,22E-04 8,94E-05 1,18E-04 1,30E-04 1,53E-04 2,73E-04
MRL 1,08E-04 1,49E-04 1,24E-04 1,43E-04 9,71E-05 1,32E-04 1,75E-04 1,68E-04 1,23E-04 1,63E-04 1,28E-04 1,15E-04 9,88E-05 9,81E-05 1,15E-04 1,52E-04 1,18E-04 9,41E-05 1,93E-04 1,06E-04 1,12E-04 1,23E-04 1,44E-04 1,31E-04 3,10E-04
MTS 1,57E-04 3,06E-04 4,45E-04 1,41E-04 1,07E-04 2,06E-04 3,23E-04 2,96E-04 2,30E-04 3,15E-04 1,74E-04 2,17E-04 1,10E-04 8,89E-05 1,58E-04 2,43E-04 1,81E-04 1,21E-04 2,41E-04 1,19E-04 2,33E-04 1,68E-04 2,96E-04 1,65E-04 1,88E-04 1,03E-03
POP 1,70E-04 2,52E-04 2,54E-04 1,21E-04 6,76E-05 2,18E-04 3,72E-04 4,36E-04 3,23E-04 4,59E-04 1,05E-04 1,85E-04 1,46E-04 8,99E-05 1,61E-04 2,63E-04 1,57E-04 1,26E-04 2,65E-04 1,26E-04 2,61E-04 1,44E-04 2,77E-04 1,74E-04 1,51E-04 3,56E-04 8,68E-04
REE 9,40E-05 1,17E-04 9,22E-05 9,09E-05 6,80E-05 1,33E-04 1,26E-04 1,25E-04 1,07E-04 1,16E-04 8,28E-05 9,98E-05 1,23E-04 1,12E-04 9,25E-05 1,58E-04 1,16E-04 9,04E-05 1,30E-04 1,03E-04 9,99E-05 1,08E-04 1,01E-04 8,33E-05 9,74E-05 9,95E-05 1,13E-04 1,52E-04
REP 1,42E-04 2,34E-04 2,53E-04 1,29E-04 9,50E-05 1,89E-04 2,87E-04 2,48E-04 2,00E-04 2,71E-04 1,33E-04 1,91E-04 1,07E-04 1,06E-04 1,37E-04 2,26E-04 1,70E-04 1,05E-04 1,96E-04 1,25E-04 1,94E-04 1,58E-04 2,38E-04 1,30E-04 1,52E-04 3,98E-04 2,91E-04 1,08E-04 4,07E-04
SAB 1,72E-04 2,58E-04 2,37E-04 1,31E-04 9,82E-05 2,32E-04 3,54E-04 4,06E-04 3,13E-04 4,12E-04 1,20E-04 1,92E-04 1,67E-04 1,13E-04 1,77E-04 2,83E-04 1,78E-04 1,39E-04 3,08E-04 1,45E-04 2,41E-04 1,61E-04 2,68E-04 1,60E-04 1,61E-04 3,25E-04 510E-04 1,31E-04 2,81E-04 5,64E-04
SAN 1,76E-04 2,76E-04 2,50E-04 1,63E-04 1,21E-04 2,30E-04 3,89E-04 3,63E-04 2,84E-04 3,85E-04 1,67E-04 2,29E-04 1,42E-04 1,18E-04 1,83E-04 2,64E-04 1,90E-04 1,44E-04 3,30E-04 1,64E-04 2,25E-04 2,03E-04 2,88E-04 1,94E-04 1,93E-04 3,96E-04 4,11E-04 1,30E-04 3,35E-04 3,97E-04 4,85E-04
TEF 1,35E-04 2,03E-04 1,70E-04 1,32E-04 1,07E-04 1,80E-04 2,59E-04 2,30E-04 1,78E-04 2,30E-04 1,53E-04 1,74E-04 1,15E-04 1,13E-04 1,52E-04 2,01E-04 1,56E-04 1,25E-04 2,63E-04 1,39E-04 1,81E-04 1,69E-04 2,04E-04 1,41E-04 1,62E-04 2,52E-04 2,36E-04 1,15E-04 2,35E-04 2,44E-04 2,99E-04 2,94E-04
L5 1,34E-04 1,91E-04 1,60E-04 1,22E-04 1,00E-04 1,68E-04 2,06E-04 2,12E-04 1,81E-04 2,04E-04 1,27E-04 1,59E-04 9,67E-05 9,20E-05 1,43E-04 2,34E-04 1,22E-04 1,13E-04 2,50E-04 1,07E-04 1,67E-04 1,49E-04 1,74E-04 1,40E-04 1,32E-04 1,96E-04 2,20E-04 1,03E-04 1,86E-04 2,23E-04 2,36E-04 1,83E-04 3,38E-04
TRE 9,05E-05 1,53E-04 1,75E-04 7,83E-05 7,22E-05 1,22E-04 1,67E-04 1,50E-04 1,21E-04 1,58E-04 9,94E-05 1,06E-04 7,07E-05 7,10E-05 9,86E-05 1,64E-04 1,13E-04 8,22E-05 1,24E-04 8,47E-05 1,10E-04 1,09E-04 1,63E-04 9,47E-05 9,73E-05 2,59E-04 1,66E-04 7,42E-05 2,19E-04 1,69E-04 1,87E-04 1,38E-04 1,20E-04 4,05E-04
VIS 6,85E-05 8,37E-05 7,75E-05 7,35E-05 6,00E-05 9,58E-05 8,88E-05 7,46E-05 7,30E-05 7,50E-05 7,95E-05 8,66E-05 5,12E-05 6,49E-05 8,63E-05 1,22E-04 7,63E-05 7,85E-05 1,18E-04 6,59E-05 7,29E-05 9,69E-05 8,91E-05 7,35E-05 6,36E-05 7,42E-05 8,00E-05 6,31E-05 8,80E-05 9,46E-05 9,54E-05 9,03E-05 8,02E-05 6,55E-05 1,66E-04

Tabla 7.1.Matriz de covarianzas. Fuente: Elaboracion propia.
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8. ANEXO II: ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental se basa en el estudio de toda la informacion disponible sobre la
realidad de una empresa, sus expectativas futuras, planes de expansion, factores

socioeconémicos, etc.

El inversor tendra que realizar una estimacion del precio de la accion basandose en,

comparaciones con el sector, PER, incrementos en los beneficios...
Para obtener esta informacion el inversor acudiré:

Estados financieros
Informacion macroecondémica
Informacion sectorial
Previsiones econdémicas

Informacion socioeconémica que pudiera afectar directamente a la cotizacién de la accion
Existen dos métodos principales para realizar este tipo de analisis:

Analisis Top-down: en este método el analista parte de una situacion mas general, a una
mas concreta.

Se comienza analizando la situacion econdémica global a nivel mundial, para pasar a
analizar las economias nacionales y por ultimo terminar analizando los diferentes sectores,
seleccionando aquellos con un mayor atractivo, es decir, los sectores que creceran mas que
la economia en conjunto.

Andlisis Bottom-up: en este enfoque analitico, el proceso de toma de decisiones es
inverso.

Se parte de una oportunidad de inversion en un negocio concreto, a un analisis

macroecondémico, pasando por un analisis sectorial.
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9. ANEXO IIl: REPARTO DE DIVIDENDOS*

Abertis:

31/10/2016 A CUENTA 2016 ORDINARIO 0,36

19/04/2016 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,36
2015

03/11/2015 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,33

13/04/2015 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,33
2014

Tabla 9.1.Reparto de dividendos de la empresa Abertis. Fuente: Invertia.

Amadeus:
25/07/2016 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,44
2015
28/01/2016 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,34
30/07/2015 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,38
2014
30/01/2015 A CUENTA 2014 ORDINARIO 0,32
Tabla 9.2.Reparto de dividendos de la empresa Amadeus. Fuente: Invertia.
Enagas:
30/06/2016 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,79
2015
17/12/2015 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,53
02/07/2015 A CUENTA DE 2015 ORDINARIO 0,78
Tabla 9.3.Reparto de dividendos de la empresa Enagds. Fuente: Invertia.
Iberdrola:
05/07/2016 COMPLEMENTARIO OPCIONAL 0,12
2015
04/07/2016 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,03
12/01/2016 A CUENTA 2015 DIVIDENDO 0,12
OPCIONAL
03/07/2015 A CUENTA 2014 ORDINARIO 0,03

Tabla 9.4.Reparto de dividendos de la empresa Iberdrola. Fuente: Invertia.

'8 Todas las cotizaciones del anexo se han obtenido de la pagina web de Invertia.
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Red eléctrica:

28/06/2016 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,58
2015

04/01/2016 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,22

01/07/2015 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 2,17
2014

02/01/2015 A CUENTA 2014 ORDINARIO 0,83

Tabla 9.5.Reparto de dividendos de la empresa Red Eléctrica. Fuente: Invertia.

Técnicas reunidas:

11/07/2016 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,73
2015

12/01/2016 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,67

15/07/2015 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,73
2014

15/01/2015 A CUENTA 2014 ORDINARIO 0,67

Tabla 9.6.Reparto de dividendos de la empresa Técnicas Reunidas. Fuente: Invertia.

Viscofan:

06/06/2016 A CUENTA 2015 COMPLEMENTARIO 0,82
29/12/2015 A CUENTA 2015 ORDINARIO 0,52
04/06/2015 COMPLEMENTARIO ORDINARIO 0,72

2014

Tabla 9.7.Reparto de dividendos de la empresa Viscofan. Fuente: Invertia.



10. Anexo IV: TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL EURO

Banco de Espafia y Fondo Monetario infernacional

Paisas latinoamericancos

Unidades monefarias par suro

Peso Baoliviano
argentina de Bolivia

(ARS) (BOE)

1 2

5,8290 8,878
7,2507 9177
10,7280 9,180
10,2443 7,667
16,3359 7,649
Dic 12,4638 7,516
Ene 14,7604 7,504
Feb 16,3942 7,665
Mar 16,5913 7,670
Abr 16,3177 7,835
May 15,9756 7,816
Jurn 15,9254 7,758
Jul 16,4672 7,648
Ago 16,6367 7,747
Sep 16,9455 7,748
Oct 16,7375 7,619
Nov 16,5661 7462
Dic 16,5866 7,285

Tabla 10.1: Contravalor en euros de cambios de monedas no difundidos por el BCE (datos mensuales).

Peso
calombiana
(COP)

3

23086
24820
26594
30422
33806

35312

35649
37216
34950
34003
33782
33583
32789
33230
32733
32336
33450
31728

Fuente: Banco de Espafia

Paso
chileno
{CLP)

62501
657,78
757,71
725,76
749,33

766,01

784,01
781,04
757,07
758,65
771,75
764,77
7277
738,62
749,68
732,04
719,34
703,38

Peso Cuetzal
dominicana | guatemalteco
s (DOP) (GTa)

50,538 10,065

55,526 10,435

57.864 10,272

48,985 8,493

51,004 8412

49,583 8,282

48587 8,307

50,774 8,500

50,849 8,565

51,9589 8,766

51,919 8,647

51,603 8,580

50914 8,407

51,584 8,447

51,795 8,434

51,237 8,265

50,324 8,104

49,230 7,910

Cérdoba
nicaragiense
(NIO)

30,253
32,835
34 486
30,242
31,681

30,317

30,354
31,169
31,315
32121
32172
32,069
31,739
32,283
32416
32,008
31476
30,855

Variaciones del tipo de cambio del euro frente a

algunas moned

dS

Guarani
paraguaye

(PYG)
B

5 6851
57384
5828,0
57749
6 278,7

6311,5

64148
64250
6 320,9
63131
6 356,2
6332,0
61540
6 186,1
62317
6210,5
62340
& 100,0

(porcentajes)

TCE-38
Renminbi chino

[l Desde el 8 de diciembre de 2016
Desde el 18 de enero de 2016

-
Didlar estadounidense i
Libra esterina =
Franco suizo o
Yen japonés 1
Esloti polaco -
Corona checa
Corona sueca -
Rublo ruso .
Lira turca —
Won surcoreano
Rupia indonesia i
Farinte hangara -
Corona danesa
Leu rumanc
Ddlar taiwanés -
Real brasilefio ——
Rupia india 1
Kuna croata
20 15 10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Fuente: BCE.

Mota: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las

monedas de 38 de los socios comerciales mas imporntantes de la zona del euro.

Tabla 10.2.Variaciones del tipo de cambio del euro frente a algunas monedas. Fuente: BCE. (2017) Boletin

Econdmico, Nimero 1

/2017.

Nueve sol
peruanc

(PEN)
o

3,3887
3,5884
37717
3,5332
3,7358

3,6794

3,7328
3,8891
3,7821
3,7437
3,7708
37241
3,6512
3,7369
3,7923
3,733
3,6748
3,5797

Peso New Bolivar
uruguaya wvenezolano
uyu) (a) (VEF)
10 1

26,095 55108
27,202 8,0324
30,882 8,3486
30,320 65,9724
33,387 10,2470
32,392 65,8354
33,467 65,8244
35,223 69710
35,700 9,7064
35,763 11,3108
35,530 11,2828
34,560 11,2008
33,312 11,0408
32,392 11,1837
32,211 11,1841
31,039 10,9985
31,027 10,7720
30,403 10,5165
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