Grado en Administracion
y Direccion de Empresas

RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE EN EL MERCADO
ESPANOL

Autoria: DAVID RAYA MARTINEZ
Tutoria: FRANCESC ORTI CELMA
Departamento de Matematica Econémica, Financiera y Actuarial

Curso académico: 2023-2024

=& UNIVERSITATos
i+ BARCELONA

Facultat d’Economia
i Empresa

O
-
<
14
O
LU
-
-
<
-
LL
O
=)
<
<
14
-







RESUMEN

El siguiente trabajo trata sobre la inversion en renta fija y renta variable a nivel nacional,
cuales son las mejores estrategias de inversion, en qué periodos ha sido mas rentable una y
otray el respectivo nivel de riesgo que conllevan. El objetivo principal del trabajo es encontrar
la mejor opcidén de inversidn para obtener un rendimiento por encima de la inflacion,
sostenido en el tiempo y por ende capaz de ser rentable en distintos contextos econdmicos.

Para ello se han estudiado una gran cantidad de datos a partir de analisis tanto estaticos como
dinamicos y la combinaciéon de carteras a través del modelo Markowitz. También, se pone de
manifiesto la gran rentabilidad que puede llegar a ofrecer la deuda publica y la importancia
gue tienen los dividendos en el mercado bursatil espafiol. El trabajo concluye que la mejor
forma de establecer un equilibrio entre rentabilidad y riesgo es diversificar.

PALABRAS CLAVE
INVERSION DIVERSIFICACION
RENTA FIJA RENTABILIDAD
RENTA VARIABLE DIVIDENDO
RIESGO
ABSTRACT

The following paper deals with fixed income and equity investment at the national level,
which are the best investment strategies, in which periods one or the other has been more
profitable and the respective level of risk involved. The main objective of the work is to find
the best investment option to obtain a return above inflation, sustained over time and
therefore able to be profitable in different economic contexts. To this end, a large amount
of data has been studied from both static and dynamic analysis and the combination of
portfolios through the Markowitz model. It also highlights the high returns that government
bonds can offer and the importance of dividends in the Spanish stock market. The paper
concludes that the best way to establish a balance between return and risk is to diversify.
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INTRODUCCION

Este trabajo trata sobre la inversidn en renta fija y el mercado bursatil espafiol, se analizaran
los diferentes productos y oportunidades que ofrece uno y otro y se compararan los activos
de referencia. De este modo podremos ver en qué contextos econdmicos ha sido mejor
invertir en dichos activos y como han evolucionado ante distintas situaciones.

El principal motivo por el cual quiero realizar este trabajo es que desde pequefio, por suerte,
he recibido cierta educacion financiera por parte de mis padres. Por tanto, hace muchos afios
ya, que me he interesado por las diferentes formas de sacar rendimiento a ese dinero
ahorrado que no necesitas para tus gastos mensuales o anuales, ni para cubrir imprevistos y
gue realmente estd parado y de esta forma pierde valor afio tras afo a causa de la inflacion.

Por consiguiente, el objetivo principal de este trabajo es valorar las principales opciones de
inversidn que existen en la renta fija y la bolsa espafiola, con el fin de seleccionar los mejores
activos para obtener una rentabilidad por encima de la inflacidn, sostenida en el tiempo y con
un nivel de riesgo lo mas ajustado posible.

He elaborado una serie de hipétesis que se irdn confirmando o refutando a lo largo del
trabajo, y son las siguientes:

- Elsector que mas ha crecido en el mercado bursatil espafiol, desde principios de siglo,
es el energético y petrolero.

- Entiempos de crisis, los inversores cierran posiciones en bolsa y trasladan el dinero a
la deuda publica.

- Sin contar con los dividendos distribuidos, el bono espafiol a 5 afios ha sido mas
rentable que el indice de referencia espafiol en las Ultimas dos décadas.

- Contando con los dividendos distribuidos, el IBEX 35 ha sido mas rentable que el bono
espafiol a 5 afos en las Ultimas dos décadas.

Para la verificacion de las hipdtesis se empleardn diferentes formas de andlisis, en las que se
encuentra el andlisis dindmico, analisis estatico y comparaciones de volimenes negociados
mediante datos proporcionados por el BME (Bolsas y Mercados Espafioles). También quiero
hablar de los dividendos, la rentabilidad que ofrecen y la importancia que tienen en el
mercado nacional.

Por ultimo, me gustaria agradecer a todas las personas que han colaborado y me han apoyado
a lo largo del trabajo, con una mencién especial a mi tutor, Francesc Orti, el cual me ha guiado
en momentos de incertidumbre y me ha dado los mejores consejos gracias a su dilatada
experiencia. También quiero agradecer a mis padres y a mi novia por la comprension vy el
apoyo incondicional en momentos de estrés, sin ellos este trabajo no hubiera sido posible.



I. RENTA FUUA

1. DEFINICION RENTA FlJA

Entendemos por renta fija todas aquellas inversiones donde los inversionistas son acreedores
de la sociedad o estado en el cual depositan su dinero. Es decir, a efectos prdcticos, eres un
proveedor mas y en caso de liquidacion tienes derecho a cobrar la deuda que tienen contigo
mientras seas propietario del titulo. El inversor tiene también derecho a vender
anticipadamente los titulos que posee y convertirlos en liquidez, pudiendo obtener una
ganancia o pérdida.

El término de inversion “fija”, se denomina asi debido a que el tipo de interés y la fecha de
pago estan establecidas desde un primer momento. Por tanto, el inversor conoce la
rentabilidad desde el momento de compra y puede calcular el retorno de liquidez esperado.
Esto no quiere decir en ningln caso que el cobro de dichos intereses esté garantizado, ya que
siempre puede quebrar la empresa o estado en el cual deposites el dinero. Ninguna inversion
estd libre de riesgo, si que es cierto que hay inversiones en renta fija mas seguras que otras y
eso se va a ver traducido en el tipo de interés que ofrecen cada una de ellas.

Por ejemplo, la rentabilidad que te ofrece el bono alemdn a 5 ainos siempre serd inferior a la
qgue te puede ofrecer el espanol, ya que hay bastantes menos probabilidades que Alemania
quiebre ante una gran crisis econémica.
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Aqui tenemos la cotizacién del rendimiento de los bonos a 5 anos del Estado espafiol y
aleman, a fecha del 27 de febrero de 2024. Como podemos observar venimos de una época
donde el rendimiento de los bonos llegd a ser incluso negativo debido a una inflacién siempre
por debajo del 2% y unos tipos de interés muy a la baja. En la grafica se aprecia cdmo a partir
de 2022, con los diferentes conflictos armados y sus respectivas consecuencias para nuestra
economia, la rentabilidad ha subido exponencialmente.

2. TIPOS DE RENTA FUUA

2.1. DEUDA PUBLICA

Diferenciamos dos grandes tipos de inversidon en renta fija, la deuda publica y la deuda
privada. La deuda publica son todos aquellos titulos que emite un Estado para obtener
financiacién, de hecho es la forma mas habitual de obtener recursos por parte de los paises.
El nivel de deuda que tiene un pais se expresa a partir del PIB anual y este porcentaje es
trascendente para el tipo de interés que ofrezca, es decir un estado que tenga una deuda
extremadamente alta con relacién a su PIB debera ofrecer un alto tipo de interés para atraer
a los inversores, que en un primer momento, desconfian de la capacidad de pago de este pais.

En el mercado se puede encontrar deuda a corto plazo como las letras del tesoro (3, 6, 12, 18
meses), a largo plazo con los bonos (entre 2 y 5 afios) o a muy largo plazo con las obligaciones
(10, 15, 30 afios). El pago de los intereses puede ser mediante cupén cero o cupdn corrido,
cuando hablamos de cupdn cero nos referimos a que el pago de los intereses sera abonado
en su totalidad al final de la inversidn, es el caso de las letras del tesoro. En cambio, los bonos
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y obligaciones al tener una vida mucho mas larga el pago de intereses se hace mediante cupdn
corrido, es decir, con un pago peridédico anual. Vamos a definir un poco mejor cada activo:

- Letras del tesoro (cupdn cero). Son valores de deuda publica a corto plazo 3, 6, 12y
18 meses (en 2007 fue la ultima subasta de letras del tesoro a 18 meses en Espafia)
con un valor nominal de 1.000€ por titulo. El importe minimo a invertir es el
equivalente a un titulo, ya que no se pueden adquirir fracciones de los mismos. Estos
activos se emiten al descuento, por lo que su precio de adquisicion corresponde al
valor nominal menos los intereses, que se cobraran junto al precio de adquisicién en
la fecha de vencimiento. Un aspecto positivo de este tipo de inversion es que no existe
retenciéon a cuenta sobre los rendimientos de las letras, eso si, las ganancias se
deberan incluir en el impuesto de sociedades.

La inversion en letras del tesoro de un pais desarrollado, es probablemente la inversién con
menos riesgo que podemos encontrar. Primero porque el principal problema de la deuda
publica es la insolvencia de un estado, que en un pais desarrollado es complicado que ocurra,
pero si ademas la inversién es a muy corto plazo el riesgo practicamente desaparece.
Adicionalmente, los valores del Tesoro tienen una total liquidez ya que el inversor puede
acudir al mercado secundario y vender los titulos en cualquier momento.

Para una empresa seria aconsejable invertir en letras mientras estd a la espera de emprender
un nuevo proyecto, una expansion de negocio o simplemente no tienen claro la evolucién de
la compania en un corto plazo. De esta forma se asegura tener de vuelta el dinero en unos
meses sin tener la necesidad de vender precipitadamente activos, probablemente con
pérdidas, porque necesitas liquidez. Este tipo de inversién también es muy recomendable en
periodos de inestabilidad e incerteza, donde es muy complicado predecir el futuro de la
economia. Por tanto, el objetivo es mantener una posicidn segura y cortoplacista a la espera
de la reaccion del mercado.

- Bonosy obligaciones del estado (cupdn corrido). Son valores de deuda publica con un
plazo de vida superior a 2 afos. En la actualidad se emiten bonos con plazo de
amortizacién a 2, 3 y 5 afos y obligaciones a 10, 15, 30 y 50 afos. Tanto el valor
nominal como los importes minimos a negociar son los mismos que en las letras del
tesoro, con la diferencia que los intereses se cobran periddicamente en forma de
cupdn. El dltimo ano recibira el cupdn correspondiente a los intereses devengados ese
ano mas el precio de adquisicion. Los intereses generados mediante los diferentes
cupones no tienen retencion a cuenta para las empresas, para los particulares un 19%,
y se tributa en el impuesto de sociedades.

Para una empresa recomendaria este tipo de inversién con una situacion de tipos bastante
elevada y con perspectivas de bajadas en un futuro no muy lejano, como podria ser la



situacion actual. Una bajada de tipos siempre beneficia al que ha adquirido deuda a un interés
mayor, ya que el precio del titulo adquirido es inversamente proporcional al tipo de interés
de mercado. Por tanto, en caso de una bajada fuerte y prolongada de tipos, siempre puedes
ir al mercado secundario y vender tus titulos a un precio considerablemente superior al de
compra.

Podemos pronosticar como va a evolucionar la politica monetaria europea e internacional a
partir de los comentarios de Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal y Christine
Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo. Son las caras visibles de los dos organismos
mas importantes que intervienen en la evolucién de los tipos de interés. Lagarde comenté el
pasado 8 de marzo de 2024 que el BCE espera realizar el primer recorte de tipos en junio si la
inflacion cumple con lo esperado. De este modo, considero un buen momento para realizar
una inversién en renta fija, debido a que sabemos ciencia cierta que no van a subir mas los
tipos pero si que pueden bajar prédximamente.

Por ultimo, tenemos otra forma de adquirir los activos mencionados anteriormente y es
mediante los repos. En las operaciones de repos (Repurchase Agreement), compras a una
entidad financiera valores del tesoro durante un periodo acordado, puede ser desde un dia
hasta un afio, y la entidad se compromete a recomprarlos al finalizar el periodo establecido
por contrato a un precio superior, el cual también esta pactado desde un principio. Al banco
le interesa esta operacidn para obtener liquidez a corto plazo para su operativa y
seguramente a un precio menor que mediante un crédito de otro banco.

El rendimiento de la inversiodn, por tanto, sera la diferencia entre el precio de compra y de
venta de los valores del tesoro.

Para finalizar este apartado, he puesto un ejemplo practico (inventado) de inversion en Repos
para la maximizacion de beneficios de empresas que tienen excesos puntuales de tesoreria.
Esto se puede deber, por ejemplo, a la estacionalidad en los cobros y pagos. Este hecho hace
gue la empresa no se pueda permitir adentrarse en una inversion a largo plazo o tan siquiera
a 3 meses vista, ya que necesitard el dinero en muy poco tiempo. Sin embargo, estas empresas
pueden obtener cierta rentabilidad de ese excedente mediante los repos.
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Aqui vemos una empresa que tiene una tesoreria estabilizada durante gran parte del afo,
pero en los ultimos dos meses tiene un repunte de la facturacion. Esta empresa no tendrd
gue hacer frente a los pagos importantes del afio (impuestos, dividendo, etc....) hasta febrero
y marzo. Por ende, planteo en este caso la adquisicién de repos a finales de diciembre por un
mes o mes y medio para tener disponible el efectivo a mediados de febrero. De esta manera,
la empresa saca rendimiento a ese repunte puntual de tesoreria y aprovecha al maximo sus
recursos.

2.2. DEUDA PRIVADA

En cuanto a la deuda privada, encontramos toda aquella deuda emitida por empresas y
entidad privadas.

Una empresa tiene diferentes formas de financiarse, principalmente existen tres vias
diferentes, los préstamos o créditos bancarios, la ampliacion de capital y emisién de deuda.
Histéricamente las empresas del pais se han centrado en las dos primeras porque son las mas
seguras y tienen un grado importante de control, pero financiarse mediante el banco o tus
socios y accionistas tiene algunas limitaciones porque el banco te va a dar lo que crea que tu
puedes devolver con solvencia para curarse en salud ante posibles impagos. Por tanto, esto
hace que tu crecimiento sea mds lento y que muchas empresas opten por la financiacion
mediante bonos donde puedes fijar el tipo de interés, el plazo de devolucion de los mismos 'y
tienes la oportunidad de crecer mucho mas rapido.



Aparte de los bonos, existen otros tipos de deuda que pueden emitir las empresas a mas corto
plazo y que son bastante comunes en el mercado.

Los pagarés son también un tipo de deuda privada y se definen como un documento donde
se recoge un compromiso de pago por la sociedad que lo emite a favor del poseedor del
mismo, en una fecha fija. Son valores generalmente a corto plazo, aunque existen algunos
gue tienen vencimiento superior al afio, los mas comunes son entre 1, 3, 6, 12 y 18 meses.
Estan emitidos al descuento, es decir, la rentabilidad obtenida dependera de la diferencia del
valor de adquisicion y el valor nominal que se recibe al vencimiento. En caso de venderlo antes
de tiempo, la rentabilidad que obtienes puede ser negativa y ello dependera de la variacion
en los tipos de interés desde el momento de compra. Quién adquiera pagarés debe confiar
en la solvencia de la empresa emisora, puesto que no cuentan con ninguna garantia especifica
de cobro mas alld del compromiso de la sociedad.

Por otro lado, una prdctica que se hizo muy habitual durante el boom inmobiliario y la
posterior crisis financiera son las cédulas hipotecarias y los bonos de titulizacion. Este tipo de
inversiones son proporcionadas por un banco o caja de ahorro, que escogen un conjunto de
hipotecas con los intereses de las cuales van pagando al inversor. En caso de impago de alguna
o varias hipotecas, el inversor no tendrd el retorno esperado por lo que pese a ser un
instrumento de renta fija tiene un riesgo elevado.

3. TIPOS DE RIESGO DE LA RENTA FUJA

La inversidn en renta fija en ningln caso esta exenta de riesgos y los mds comunes a los que
se enfrentan los inversores son los siguientes:

- Riesgo de tipos de interés/riesgo de precios: Ocurre cuando los tipos de interés suben
y por tanto las nuevas emisiones de bonos lo hacen también, haciendo disminuir el
precio de los bonos ya existentes. Esto se debe a que los inversores sélo estan
dispuestos a comprar los bonos anteriores si se reduce el precio y de este modo
aumenta su rentabilidad. Este riesgo sera mayor cuanto mas larga sea la vida del bono
es por eso que a la deuda a largo plazo se le afade una prima y aumento los tipos de
interés de las emisiones a largo plazo frente a corto plazo. No obstante si el inversor
no tiene la intencion de vender el bono antes de su vencimiento no se vera afectado.

- Riesgo de liquidez: Este es el riesgo de no encontrar contrapartida para vender los
titulos o sufrir una posible penalizacién en el precio de la inversidn si se necesita
recuperar el dinero con rapidez. En casos extremos, podria resultar imposible
recuperar el dinero en el momento deseado. La falta de liquidez es un coste que
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siempre asume el inversor y que sin duda esta mucho mdas presente en la renta fija
qgue en la renta variable.

Riesgo de reinversidn: Si el activo adquirido tiene una vida inferior al horizonte de
inversion, los flujos de caja que se van recibiendo ya sea por cupones o por el
vencimiento de deuda a corto plazo, deberan ser reinvertidos para obtener el maximo
de rentabilidad. De este modo, periédicamente se deberd invertir de nuevo a unos
tipos de interés presumiblemente distintos, con lo que flujos de caja irdn cambiando
con el transcurso del tiempo. En este caso los que adquieran bonos a largo plazo
estardn mas protegidos si aumentan los tipos de interés, puesto que reinvertirian a
una tasa superior.

Otros riesgos no tan comunes o que no afectan a todo el mundo son:

3.1.

Riesgo de tipo de cambio: Cuando un inversor adquiere bonos en una moneda distinta
a la de su pais residencial.

Riesgo inflaciéon: Aumento repentino de la inflacion que hace que la inversién no de
una rentabilidad por encima del aumento de los precios.

Riesgo pais y regulatorio: Restricciones a los flujos de moneda extranjera y obligacién
de reinversién en el pais o cambio regulatorios que afecten a la inversién.

RIESGO DE INSOLVENCIA Y CALIFICACION CREDITICIA

El riesgo principal de los productos de renta fija es la insolvencia, es decir, que la entidad o

estado no se pueda hacer cargo en el volumen y en los plazos previstos a los que se

comprometié en su momento con los inversores. Una de las formas de valorar el riesgo de la

inversidn es buscar la calificacién crediticia que tiene el producto deseado. Esta calificacion

se lleva a cabo por una agencia independiente especializada. Actualmente hay tres en el

mundo, dos en Estados Unidos como son Standard and Poor’s y Moody’s, y en Europa

tenemos a Fitch, con sede en Londres. Su objetivo es valorar la calidad de cada activo

financiero en el que puedes invertir basandose en el grado de riesgo de la operacién. Utilizan

la siguiente tabla:
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Calidad Moody's S&P Fitch

Principal Aaa AAA AAA
Alto grado
Al A+ A+
Grado medio superior A2 A A

Grado medio inferior

Grado de no inversion
especulativo

Altamente especulativa

Riesgo sustancial

Ca CCc CcC
Extremadamente especulativa =
A falta de pocas perspectivas de D RD
recuperacion
D D
Impago B)D

Sin clasificar

Las calificaciones de esta tabla en ningln caso son una recomendacién de inversion,
simplemente expone el riesgo y calidad de los diversos productos financieros.

Ademas de las calificaciones que reciben de las diferentes agencias, los estados, tienen su
propia forma de valorar el riesgo mediante la prima de riesgo, que se hizo muy conocida entre
la gente no inversora en la crisis de 2008. La prima de riesgo es un indicador clave utilizado
por los mercados financieros para evaluar la solvencia y estabilidad econdmica de un pais, ya
que refleja la percepcién del riesgo crediticio y la confianza en la capacidad del emisor para
cumplir con sus compromisos financieros.

Los inversores tienden a fiarse mds de un estado que de una empresa y hacen inversiones
mas arriesgadas en deuda publica que en deuda privada. Pero un estado también puede
quebrar y declararse insolvente frente a sus acreedores. Sin ir mas lejos, en el siglo XXI le ha
ocurrido dos veces a Argentina, una en 2001 y la otra en 2014, provocando consecuencias
devastadoras para su economia y sus inversores. También esta el famoso caso de Grecia, que
tuvo una crisis de deuda soberana realmente grave y la pudieron salvar gracias a estar bajo el
paraguas de la Unidn Europea.
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En general, la inversién en renta fija en los paises latinoamericanos es una de las mas
arriesgadas, puesto que no cuentan con el respaldo de ningln organismo internacional como
si sucede en Europa.
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Il. RENTA VARIABLE

4. DEFINICION RENTA VARIABLE: ACCIONES

La renta variable se refiere a un tipo de inversion donde no hay una rentabilidad
preestablecida y esta depende de muchos factores como la evolucién de los mercados
financieros, las politicas implementadas en el pais en el que se opera, estimadores
macroecondmicos... Ademas de tener una rentabilidad impredecible, acostumbra a ser
bastante volatil y puede cambiar la tendencia en meses, semanas o incluso dias.

A diferencia de la renta fija en la que el inversionista figura como acreedor de la empresa o
estado, en la renta variable te conviertes en socio de la compafiia con sus respectivas ventajas
e inconvenientes. En caso de que la empresa entrase en liquidacién, el accionista seria el
ultimo en cobrar ya que es el propietario de dicha empresa.

Como propietario de la sociedad en la que se invierte, el accionista tiene diferentes derechos
tanto politicos como econdémicos.

Derechos politicos:

- Derecho de informacion. Este derecho es fundamental para el adecuado seguimiento
de las inversiones y la transparencia de las mismas. Un accionista siempre debe estar
informado de las situaciones mas relevantes que conciernen a la empresa.

- Derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas. La participacion
en las juntas generales es un derecho y una responsabilidad por parte del accionista.
En muchos casos, si el accionista es minoritario, tiende a delegar el voto y a no dar
mucha importancia a la junta.

- Derecho aimpugnar los acuerdos. En caso de considerar que se estan llevando a cabo
practicas o acuerdos que no son adecuados para el buen funcionamiento de la
empresa, siempre se puede y debe exigir responsabilidad a los administradores e
impugnar los acuerdos.

Derechos econdmicos:
- Derecho al dividendo. Si la junta general lo aprueba, se retribuird al accionista una

parte o todo el beneficio generado. Las empresas cotizadas suelen tener una politica
de dividendos y un plan estratégico para los afios siguientes, también cabe Ia
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posibilidad que por diversos motivos la compania no reparta dividendos porque esta
atravesando una mala situacion o simplemente la junta no lo cree oportuno.

- Derecho de suscripcidon preferente. En caso de que se produjera una ampliacion de
capital en la compaiiia, el accionista siempre tiene preferencia a la hora de suscribirse
a las nuevas acciones, este derecho cotiza en bolsa y también tendra la oportunidad
de venderlo si lo considera oportuno.

- Derecho a la cuota de liquidacién. Si la sociedad no tiene mas remedio que liquidar la
empresa, el accionista tiene derecho a recibir el valor de las acciones que esta
escriturado en los libros. Pero como hemos comentado anteriormente, el accionista
recibira el dinero una vez satisfechas todas las obligaciones con los acreedores.

Las acciones son la parte alicuota del capital de una empresa. La cotizacion de estas acciones
variara principalmente en funcidn de las cuentas de la empresa, los planes estratégicos de la
compaiiia y la oferta y demanda de la accién. Si hay mds gente que quiere comprar la accion
gue los que la quieren vender, la cotizacién tenderd a ascender y a descender si fuera el caso
contrario. A partir de ahi, la cantidad de circunstancias que pueden afectar al valor de la
accién son innumerables, datos macroecondmicos, situacion politica y financiera del pais o
entorno en el que opera... Pero también hay un alto grado de especulacion por parte de los
inversores que hace que una accion, en algunos casos de forma inexplicable, tenga un valor
muy bajo pese a tener unos resultados sélidos y el negocio funcione correctamente. Por otro
lado, también encontramos acciones sobrevaloradas que no paran de subir hasta que un dia
estalle, o no, la burbuja.

Es por eso que para la inversién en acciones dejaria de lado la especulacién a corto plazo y
buscaria una accidn sélida y madura en el mercado para operar a largo plazo. Eso no quiere
decir que si en cualquier momento surge una oportunidad de mercado nos mantengamos al
margen o que debemos adquirir acciones con dividendo a cualquier precio.

4.1. DIVIDENDOS

La rentabilidad que te ofrece una accidn puede venir de dos vias, las plusvalias generadas por
la evolucidon de la cotizacién en el mercado o por el reparto de dividendos por parte de la
compaiiia. Lo ideal seria que ambas se cumplieran, pero como no siempre es asi y nunca se
sabe a ciencia cierta lo que va a ocurrir en los mercados en un corto plazo, una empresa debe
de buscar una acciéon con buena rentabilidad por dividendo y establecer, si puede, una
posicidn largoplacista. Histdricamente el mercado nos dice que al margen de las fluctuaciones
gue puede haber en los precios de las acciones en un corto periodo de tiempo, a largo plazo
todo se estabiliza y tiende a subir. Si ademas en ese periodo vas obteniendo unos flujos de
caja con una rentabilidad por encima de la inflacion, se convierte en una gran inversion.
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Cuando hablamos de los dividendos que ofrecen las compafiias cotizadas tenemos que
fijarnos en su rentabilidad basdandonos en la cotizacion, no en el importe en euros o céntimos
gue nos ofrezcan. La rentabilidad por dividendo va variando de forma inversa a la cotizacién,
es decir, si la cotizacion de una empresa sube la rentabilidad por dividendo baja y al contrario.

Por ejemplo, si una empresa cotiza a 10 euros por accidn y ofrece un dividendo de 0,50 euros
por accién obtendremos una rentabilidad del 5% anual. Si, en cambio, por el buen hacer de
la compaiiia o un factor externo la cotizacién sube a 15 euros, la rentabilidad pasara a ser del
3,33%. Por tanto, considero que es muy importante estar atentos a valores muy fuertes que
en un momento dado estan debilitados y su cotizacion ha bajado, aumentando asi la
rentabilidad del dividendo ofrecido.

En Europa y en concreto en Espafia muchas empresas con gran capitalizacién ofrecen
dividendos muy atractivos para cualquier inversor largoplacista, esto en muchos casos lastra
el precio de la accién puesto que el dividendo se descuenta de la cotizacidn pero es algo con
lo que los inversores ya cuentan.

También puede existir el riesgo de que una compafiia no acabe pagando el dividendo que en
su momento prometio, por eso es muy importante invertir en empresas solventes, rentables
y que tengan margen para que el reparto de dividendos sea estable aunque haya una caida
de los beneficios.

Por eso vamos a observar el dividendo que ofrecen las 5 empresas con mayor capitalizacion
del IBEX 35 (a fecha 13/03/2024 a las 10:00):

1.- Inditex (3.116.652.000 acciones x 43 euros) = 134.016.036.000 euros capitalizacidon
bursatil.

Dividendo anual 2024 = 1,54 euros brutos por accién

Rentabilidad por dividendo = 1,54/43 = 3,58%

Con fecha 13/03/2024, Inditex presento las cuentas de 2023 con un beneficio récord de 5.395
millones de euros, un 30% mas que en 2022. Ante estos resultados el consejo de
administracion ha propuesto un aumento del 28% del dividendo llegado hasta los 1,54 euros
brutos por accidn, divididos en dos pagos de 0,77. A lo que el mercado reaccioné con una
subida casi del 5% a primera hora de la mafiana.

El dividendo distribuido por esta compaiiia es sélido y ofrece una correcta rentabilidad,
teniendo en cuenta que se trata de la accion mas fuerte del IBEX en cuanto a capitalizacion.
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2.- Iberdrola (6.423.299.000 acciones x 11 euros) = 70.656.289.000 euros de capitalizacion
bursatil.

Dividendo anual 2024 = 0,50 euros brutos por accién

Rentabilidad por dividendo = 0,50/11 = 4,5%

Iberdrola ofrece un dividendo bastante atractivo, rondando el 5%, que es un porcentaje que
los especialistas consideran como una buena rentabilidad y mas teniendo en cuenta la solidez
gue ha mostrado la accién en los ultimos afios.

3.- Banco Santander (16.055.049.461 acciones x 4 euros) = 64.220.197.845 euros de
capitalizaciéon bursatil.

Dividendo anual 2024 = 0,17 euros brutos por accién

Rentabilidad por dividendo = 0,17/4 = 4,25%

Después de los resultados histdricos obtenidos por el sector bancario gracias a los niveles en
que se encuentra el tipo de interés, en este caso el Banco Santander ha aumentado un 50%
la retribucidn al accionista. Sin duda el mercado acogié esta noticia con los brazos abiertos
después de unos afios donde el accionista del Banco Santander ha sido muy castigado en
cuanto a la cotizacion y el dividendo que repartian era muy por debajo de lo que ofrecian sus
competidores.

4.- BBVA (5.838.000.000 acciones x 10,2 euros) = 59.547.600.000 euros de capitalizacion
bursatil.

Dividendo anual 2024 = 0,55 euros brutos por accidn.

Rentabilidad por dividendo = 0,55/10,2 = 5,4%

BBVA, como no podia ser de otra manera, también obtuvo unos beneficios récord en las
cuentas referentes a 2023. En este caso, el banco espanol vive un momento muy dulce desde
principios de afio. La accion no ha parado de subir, aumentando su cotizacién un 100%
comparado con el precio que tenia pre COVID-19. Cuenta ademas, con un dividendo
realmente interesante y ascendente a lo largo de los afios.

5.- CaixaBank (7.502.131.619 acciones x 4,4 euros) = 33.009.379.124 euros de capitalizacion
bursatil.
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Dividendo anual 2024 = 0,39 euros brutos por accién

Rentabilidad por dividendo = 0,39/4,4 = 8,86%

El dividendo ofrecido por CaixaBank es muy bueno, con un pay-out del 60% y con el plan
estratégico de llegar en los préximos afios a situarse en los dos digitos en cuanto a
rentabilidad por dividendo se refiere y no por una bajada de la cotizacién. Con la cotizacion
actual el banco catalan se coloca como la accidn mas rentable del IBEX 35 en cuanto a
dividendo se refiere, con una rentabilidad espectacular que la entidad espera como minimo
mantener a lo largo de los afos.

4.1.1. RECOMPRA DE ACCIONES

Otra de las formas de retribuir al accionista, indirectamente, mas alld del dividendo en
efectivo es la recompra de acciones. Esta es una practica totalmente establecida en el sector
bancario desde hace algunos aflos y que poco a poco se ird expandiendo hacia otros sectores.
Otra gran empresa que lo estd llevando a cabo es Repsol, la petroquimica y energética
espafiola ademas de aumentar su dividendo un 30% situandolo en estos momentos con una
rentabilidad cercana al 6%, anuncid el pasado 22 de febrero que iniciaba un programa de
recompra de hasta 35 millones de acciones hasta julio de 2024.

La recompra de acciones o share buyback es una forma muy habil de ofrecer valor al accionista
a la vez que la compaiiia ahorra dinero en los futuros repartos de dividendo. Basicamente,
consiste en la recompra de acciones por parte de la propia compaiiia, para posteriormente
reducir el capital social mediante la amortizacion o eliminacidn de las acciones recompradas.
Esto hara que el precio de las acciones suba, ya que la compaiiia sigue teniendo el mismo
valor pero con menos acciones en circulacion, de este modo también aumentara el porcentaje
de participacion del accionista en la empresa.

Ejemplo: Una empresa cotizada tiene 100 acciones y 10 de ellas pertenecen a un accionista,
es decir, el 10%. Posteriormente, la empresa decide lanzar un programa de recompra de
acciones y adquirir en el mercado 5 titulos de su propia compaiiia, reduciendo asi el nimero
de acciones a 95. Por tanto, el poseedor de las 100 acciones pasa a tener un 10,53% del total.
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5. CASO TELEFONICA

Sin duda una de las opciones para una empresa es invertir su dinero a largo plazo en alguna
de las acciones fuertes del mercado que ofrezcan un buen dividendo, no necesariamente
tiene que ser alguna de estas cinco mencionadas anteriormente.

Un caso muy mediatico fue el de la compra del 9,9% del capital de Telefénica por parte de
Saudi Telecom, convirtiéndose en ese momento, en el primer accionista de la empresa. El 5
de septiembre de 2023 se hizo publica la noticia de la compra por parte de STC de un 4,9% de
las acciones de Telefdnica y otro 5% a partir de diferentes instrumentos financieros que
convertird en acciones una vez el gobierno de autorizacion, puesto que la compaiia se
considera estratégica por ser proveedora del ministerio de defensa.

La compaiiia saudi ha dejado claro que no tiene intencién de tener ningun tipo de control
sobre Telefénica, simplemente se trata de una inversidn atraida principalmente por el
dividendo que ofrece la compaiiia y la solidez y afios de experiencia de la misma.

El primer gran paquete de acciones se adquirié a un precio medio de 3,6887€, la operadora
espanola ofrece un dividendo de 15 céntimos brutos semestrales. Por tanto, la rentabilidad
anual por dividendos que obtendra Saudi Telecom en este ejercicio es del 8,1%. Sin duda la
estrategia de la empresa saudi es a largo plazo y va mas allad de la cotizacién de la accion. El
precio subird y bajard marcado por la tendencia del mercado, pero mientras esto ocurre por
el momento se embolsan algo mas de un 8% anual en dividendos y tienen la conviccion de
gue la compaifia espafola tiene un compromiso con la retribucién al accionista. Asi lo
demostrd durante la época COVID, donde muchas empresas dejaron de dar dividendos por la
bajada de ingresos que sufrieron.

Si bien es cierto este es un caso muy importante y Saudi Telecom es una empresa gigante
pero la estrategia que ha seguido es extrapolable a cualquier empresa o particular, con mas
0 menos capital para invertir.

6. ANALISIS Y EVOLUCION DE LA BOLSA ESPANOLA POR SECTORES

El IBEX 35 es el principal indice bursatil espafiol y lo componen las 35 empresas con mayor
capitalizacion de Espana. Se creé en 1992 como resultado de la fusidn de dos indices, el FIEX
35 y el MEFF 30 que hasta ese momento agrupaban las empresas mds importantes de este
pais y semestralmente se revisan los componentes del indice para valorar entradas o salidas.
El indice de referencia espafiol es un termdémetro de nuestra economia, cuando las cosas van
bien se ha demostrado que puede revalorizarse muy rapidamente pero lo mismo pasa a la
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inversa. Se recuerdan caidas histdricas en momentos claves de la economia espafiola y
mundial y mas adelante hablaremos de ello.

Por el momento quiero centrarme en el analisis estatico por sectores del mercado continuo
en general y la evolucidon que se ha producido desde principios de siglo. Distinguimos 6
sectores clave en el mercado bursatil espafiol y que han estado siempre presentes, estos son:

-Petréleo y energia:

Aqui observamos la evolucién del sector del petréleo y la energia desde el afio 2001, pero el
analisis se va a realizar desde el 1 de enero de 2002, puesto que algunos sectores no disponen
de datos anteriores.

.G.B.M. Petrdleo y Energia # 1.724,22 -22 79 (-1,30%) i

2000
172422
1500
1000
500
100

2002 jul 2005 2007 j 2010 2012 ju 2015 2017 j 2020 2022 2024

2002:791,25----- > 2024 (abril): 1.724,22 aumento del 117,9%.
El aumento de este sector ha sido importante, ayudado por el precio del petréleo y la llegada
e implementacién de energias como la solar. Las empresas claves de este sector son Enagas,

Endesa, Iberdrola, Repsol, Naturgy, Solaria y Redeia Corporacion.

-Industria y construccion

Madrid Basic Materials Industry and Construction # 1.677,80 -20,18 (-119%) i

2002: 664,52----- > 2024 (abril): 1677,80 aumento del 152,48%.
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El sector de la construccion y las materias primas ha logrado recomponerse después del
desplome del 2008 donde seguramente fue el sector mds afectado a nivel espafiol a causa de
la burbuja inmobiliaria, pese a ese bache el aumento global ha sido superior al del petrdleo y
la energia. Las empresas mds importantes son Acciona, Acerinox, ACS, ArcerolMital, Ferrovial,
Fluidra y Sacyr.

Acciona, Acerinox, ACS, ArcerolMital, Ferrovial, Fluidra, Sacyr

-Bienes de consumo

I.G.E.M. Bienes de Consumo % 5.983,64 -2417 (-1,55%) i

2500

2005 2007 j 2010 2012 ju 2015 2017 j 2020 2022 2024

2002: 799,79 ----- > 2024 (abril): 5983,63 aumento del 648,15%.

Este sector ha sido el que mds ha crecido desde 2002 y se centra sobre todo en los productos
farmacéuticos, actualmente ademads, estan viviendo un momento realmente dulce dejando
al margen la situacién vivida con Grifols. También esta dentro de este campo de actividad
empresas de alimentacion, textil y de mds productos de consumo. Las empresas mas

importantes del indice son Grifols, Inditex, Rovi, Vidrala, Viscofan, Almirall y Faes Farma.

-Servicios de consumo

|.G.B.M. Servicios de Consumo # 1.056,05 -20,52 (-1,91%) i

2003 2005 2007 j 2010 2012 j 2015 2017 j 2020 2022 2024

2002: 1024,64 ----- > 2024 (abril): 1056,05 aumento del 3,06%
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El sector de servicios es uno de los sectores que mas sufre las crisis o la reduccién del poder
adquisitivo de la poblacién, ya que en periodos donde la gente se ve obligada a reducir el
gasto lo primero que se suelen hacer es reducir al maximo los servicios. En este 2024 parece
gue se estd empezando a recuperar y un factor clave para la continuacién de la subida es la
bajada de los tipos de interés que permitira a las familias tener mas dinero para gastar en
servicios. Las empresas mds importantes son Aena, IAG, Atresmedia, Melia Hotels y Logista.

-Servicios financieros e inmobiliarios

Madrid Financial Services & Real Estate # 687,92 -11,50 (-1,64%) i

1000

500

2002: 976,02 ----- > 2024 (abril): 687,92 disminucion del 29,52%.

Este ha sido el sector que mas ha caido desde el inicio de siglo y estd claramente marcado por
los problemas estructurales que tiene la banca espafiola. Todo el proceso de digitalizacion
gue se ha vivido en los Ultimos 15 afios ha obligado a la banca a cambiar el estilo tradicional
y ha tenido que cerrar una gran cantidad de oficinas desde 2008. En los préximos afos
veremos la evolucién de un sector que necesita que sus beneficios no dependan
principalmente del tipo de interés. En este indice también se incorporan empresas
aseguradoras e inmobiliarias. Las empresas mas importantes son Santander, Unicaja Banco,
BBVA, Caixabank, Bankinter, Sabadell, Mapfre, Merlin propiertis y Colonial.

-Tecnologia y telecomunicaciones

Madrid Technology and Telecommunications # 678,16 -13,02 (-1,88%) i

2003 2005 2007 j 2010 2012 j 2015 2017 j 2020 2022 2024
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2002: 938,59 ----- > 2024 (abril): 678,16 disminucion del 27,75%.

Este sector ha sido también duramente castigado, practicamente al nivel de los servicios
financieros e inmobiliarios, con un descenso en la cotizacién escalonado a lo largo de los afios.
Las empresas mds importantes son Amadeus, Telefdnica, Indra y Cellnex Telecom.

7. TIPOS DE RIESGOS DE LAS ACCIONES

Como en cualquier inversion, el riesgo que asumes va en funcion de la rentabilidad que
puedes obtener por ello y las acciones no son algo diferente. No es lo mismo invertir en una
accion historica del IBEX 35 que sabes que te va a dar cierta estabilidad, que en una empresa
del mercado continuo que lleva varios afios dando malos resultados. También es verdad que
en el caso de la segunda empresa, si consigue revertir la situacion, la rentabilidad sera
inmensamente superior a la empresa del IBEX. Sin embargo, todas las acciones comparten
algunos riesgos y son los siguientes:

- Las acciones no tienen una rentabilidad conocida ni predecible.

- El comportamiento de la accién en el pasado no garantiza su evolucion futura.

- La evolucion de una accién depende, ademds de la propia compaiiia, de factores
ajenos como la situacion de la economia, la evoluciéon de los mercados, de los tipos de
interés, de la inflacion...

- No tiene plazo de vencimiento, por lo que la inversiéon finaliza cuando la persona o
empresa lo crea conveniente.

Desde luego la inversidn en acciones tiene un riesgo mucho mayor que la renta fija, ya que
por muy bien que vayan las cosas nunca sabes cuando es el mejor momento para deshacer la
posicidn y si mantienes pese a tener grandes beneficios, cualquier situacion politica, conflicto
bélico o problema especifico de la empresa puede desplomar la cotizacidn de la accidén, en
definitiva muchas variables pueden afectar a tu inversién y no puedes controlarlas.

Un ejemplo claro y ademas muy reciente de cémo se puede torcer una accién de un dia para
otro es el de GRIFOLS, empresa farmacéutica catalana que cotiza en el IBEX 35 y que vio como
su cotizacién cayd un 40% en cuestion de dias. Esto se produjo por un informe de Gotham
City, fondo buitre estadounidense, en el que aseguraba que las cuentas de GRIFOLS no eran
ciertas y que la compaiiia en estos momentos valia O€. Este fondo se caracteriza por destapar
escandalos de empresas muy importantes y tiene una gran credibilidad en el mercado por los
aciertos que ha tenido a lo largo de los afios. Hoy 14 de abril, tres meses después de la
publicacidn del informe y después de sesiones con una volatilidad extrema, la cotizacion de
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GRIFOLS se situa en 8,574 muy lejos de los 14,22 euros por accion que cotizaba a principios
de enero. A dia de hoy este valor se ha convertido en meramente especulativo, donde los
inversores buscan una rentabilidad a muy corto plazo y deshacerse de las acciones
rapidamente ya que el futuro de la compaiiia en estos momentos sigue siendo incierto.

Otro caso realmente sonado en este pais y que ademads tenia una interesante politica de
dividendos fue el de Banco Popular, un banco histérico que contaba con mas de 90 afios de
historia y con la confianza de la gente. El declive del banco comenzé con el estallido de la
burbuja inmobiliaria, puesto que centrd su estrategia en ofrecer financiacidn a todo el mundo
gue la pidiese sin poner muchas trabas. Todo esto se tradujo en un aumento brutal de
morosidad y la deuda que hicieron que el banco agonizase de una forma lenta pero firme.

Esta accién ofrecia buenos dividendos y llegd a ser uno de los bancos mas solventes de
Europa. ¢Por qué iba a ser esta, una mala inversiéon en junio de 20077 Pues lo era porque
habia un trasfondo que era insostenible y que llevaria a la entidad a la ruina.

Pero eso era complicado de ver en una época de euforia desmedida donde todo el pais esta
contagiado de ella, por eso es importante conocer el trasfondo, si es posible, de la empresa
donde vas a invertir. El valor de las acciones del Banco Popular pasé a ser practicamente 0, y
en junio de 2017 se realizd una subasta exprés en Bruselas donde el Banco Santander lo
compré por la simbdlica cantidad de 1€. Realmente el coste de la operacidn fue de 7.000
millones para saldar las deudas del banco.

Por tanto, queda claro que ninguna accién esta exenta de riesgo por mas histérica que sea o
la buena politica de dividendos que tenga.
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IIl. COMPARACION ENTRE RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE

8. COMPARACION ESTATICA BONOS E IBEX

Con tal de comprobar la hipdtesis planteada al inicio del trabajo que dice:

- Sin contar con los dividendos distribuidos, el bono espafiol a 5 afios ha sido mas
rentable que el indice de referencia espafol en las ultimas dos décadas.

He optado por realizar un analisis estatico en cuatro periodos de 5 afios entre los dos activos,
iniciando el estudio en diciembre de 2003 vy finalizando en diciembre 2023 para ver la
evolucién siempre en periodos cerrados y no a mitad de afo. Se ha formulado de esta manera,
porque los datos de rentabilidad que estdn disponibles sobre los bonos te ofrecen el
rendimiento actualizado cada dia a 5 afios vista, y por tanto, no contempla la actualizacién de
la rentabilidad de los bonos ya adquiridos. EI IBEX 35, al ser un indice, tenemos todos los datos
para hacer una comparacién dindmica y ver rentabilidades mensuales o diarias, pero en este
supuesto vamos a fijar el horizonte de la inversidn en 5 afios sin posibilidad de cambiar. Este
podria ser un caso realista en el que se invierte a largo plazo de una forma pasiva y sin
intencion de vender los activos.

He decidido analizar el indice de referencia espafiol para ver el comportamiento en general,
ya que cada empresa es un mundo y al margen de las tendencias del mercado, tiene sus
altibajos. Por eso creo que el IBEX nos proporciona una imagen mas fiel de la evolucién de las
acciones espafiolas mas alld de casos concretos.

A continuacién empezamos con el andlisis de los graficos:
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El primer periodo analizado es del 29 de diciembre de 2003 hasta el 29 de diciembre de 2008.
Como podemos ver, en gran parte de los afios estudiados se vivié un clima de euforia total
llegando a maximos histoéricos del indice debido al crecimiento de Espafia y el afianzamiento
del euro en nuestra economia. Sin embargo, a finales del 2007 la bolsa empezé a dar fuertes
sintomas de debilidad y los rumores de recesion se acabaron confirmando meses mas tarde
con la caida de Lehman Brothers, la debilidad de las cajas de ahorro y el estallido de la burbuja
inmobiliaria. Pese a ello, el afio 2008 cerrd con un ligero repunte que lo situd en los 9.435,65
puntos basicos, un 19,13% mds en comparacion al cierre del aifio 2003.

X

A finales de diciembre de 2003 encontramos un bono espafiol a 5 afios que ofrecia una
rentabilidad del 3,25% anual y los tipos de interés de la zona euro se situaban en un 2%. La
rentabilidad del bono espafiol era practicamente la misma que la del bono aleman, por lo que
el mercado valoraba muy bien a la economia espafola. Una vez transcurridos los 5 afos la
rentabilidad total obtenida por el inversor seria de un 16,25%, un 2,88% menos de lo que
crecio el IBEX en ese periodo.

2008-2013

ok 3

El segundo bloque analizado abarca el grueso de la crisis econdmica vivida en este pais donde
el IBEX llegd a tocar los 6.000 puntos basicos, arrastrado sobre todo por bancos vy
constructoras. Espafia estuvo a punto de ser rescatada por la Unidén Europea, por suerte eso
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no se llegd a producir y el mercado espafiol respondio bien, situdndose en los 9.832,51 puntos
a 29 de diciembre de 2013. Este periodo fue realmente volatil e impredecible, aun asi el indice
de referencia espafiol crecid un 4,2% respecto a la cotizaciéon de 2008 dando importantes
sefiales de mejoria.
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A finales de 2008 pese a la gran crisis mundial en la que estdbamos entrando la rentabilidad
ofrecida por el bono espaiol a 5 afios era muy parecida a la del 2003, en este caso un 3,32%
anual. También es cierto que meses antes habia llegado a tocar el 5% y los tipos de interés el
4,25%, pero a partir de octubre empezé una fuerte desescalada que llevé a los tipos hasta el
1% en mayo de 2009 para tratar de incentivar la economia. Por tanto, la rentabilidad total de
la inversién fue del 16,6%, muy por encima del 4,2% que ofrecieron las acciones espafiolas.
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En gran parte del tercer periodo encontramos un mercado alcista con una Espaina que vuelve
a crecer y que ve el final de la crisis acercarse. Pese a ello, el mercado sufrié fuertes caidas
motivado por noticias que no eran favorables para Europa como el Brexit. Este hecho supuso
la mayor bajada, hasta ese momento, de la historia del indice con un 12,35% vy principalmente
afecté a las empresas con mas negocio en el mercado britanico. En el cémputo global las 35
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empresas con mayor capitalizacion del pais descendieron de media un 11,25% alcanzando los
8.726,75 puntos basicos.
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En 2013, una vez superada la crisis de la deuda soberana donde Espaia fue uno de los paises
mas afectados perdiendo credibilidad frente a los inversores y alcanzando una rentabilidad
del 7,6% por el bono a 5 afios que hacia muchos afios que no se veia, todo se calmd y Espafia
fue capaz de salir adelante. Con una situaciéon un poco mas relajada y unos tipos de interés
practicamente iguales al 0% la rentabilidad anual ofrecida fue del 2,72%. En total, un 13,6%
al cémputo de los 5 anos, nada que ver con el rendimiento negativo del mercado bursatil

espafiol.
2018-2023
vQ
_—0
e R
< ____d_——f-“'__;_
ST .
i
o
691.137M
28
=
| 2018-12:31 2020 2021 2022 2023 | 2023-12.25 2025

Por ultimo, tenemos el periodo mas reciente compuesto entre el 2018 y 2023. Sin duda el
suceso mas destacable fue el COVID-19 que supuso la paralizacion del pais entero y con ello
su economia. Dos dias antes de que el gobierno anunciara el estado de alarma, el IBEX bajé
un 14,06% superando a la caida que se produjo con el Brexit y con Lehman Brothers. Este
brutal desplome fue aprovechado por muchos inversores para adquirir participaciones a un
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coste realmente bajo y con rentabilidades por dividendo muy superiores a las normales en las
compaiias que no lo suprimieron. El mercado se recuperd rapidamente una vez PFIZER
encontrd la vacuna al virus y ha continuado subiendo empujado por los beneficios récord por
parte del sector bancario. Después de unos afios realmente turbulentos el IBEX cerrd en
10.121,35 puntos a fecha 25 de diciembre de 2023, obteniendo una subida del 15,98%.

2018-12-31 2020

A partir de 2016 se vivié una época donde la rentabilidad del bono espafiol a 5 afios no
superaba en ninguno de los casos el 1% y durante un buen periodo de tiempo llegd a ser
negativa. Los tipos se mantenian en el 0% y la economia estaba en crecimiento, la llegada del
COVID-19 hizo que bajara la rentabilidad, mds aun, alcanzando un nivel del -0,50%. Sin duda
son unos niveles que costara que se vuelvan a repetir. En definitiva, a 31 de diciembre de
2018 el bono ofrecia una rentabilidad anual del 0,33% y de este modo la rentabilidad total
ascendid a 1,65%. En este caso, un 14,33% inferior al rendimiento del IBEX, siendo este el
unico periodo donde ha sido mas favorable la inversién en el mercado bursatil.

Las tres mayores caidas en |a historia del Ibex

10/10/2008 24/06/2016 12/03/2020
- © 9,14% © 12,35% === @ 14,06%
Lehman Brexit Covid-19

Aqui se pueden observar los tres grandes shocks que ha sufrido la bolsa espafiola y que han
sembrado el panico entre los inversores, haciendo que las caidas se acentuaran mas de lo que
deberian.

Una vez analizadas las respectivas rentabilidades en periodos de 5 afios, vamos a ver el
resultado global de los 20 afios:
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-IBEX 35: 7.920,23 puntos basicos en 2003 frente a 10.121,35 en 2023, por lo que en los
ultimos 20 afos el indice de referencia espafiol ha crecido un 27,79%.

-Bono espafiol a 5 afos: Con una rentabilidad media anual del 2,41% ha ofrecido una
rentabilidad total del 48,2%.

Ahora que ya conocemos las rentabilidades que nos han ofrecido los productos analizados en
las ultimas dos décadas debemos obtener la rentabilidad real, es decir, descontar la inflacion.
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Fuente: Elaboracidn propia. Datos extraidos del INE (Instituto Nacional de Estadistica).

La inflacion acumulada desde el 2004 hasta el 2023 es del 43,59% teniendo su pico mas alto
en 2022 (8,4%) con el conflicto armado de Rusia y demas tensiones politicas. En 2023 y 2024
se esta reduciendo notablemente gracias a la restrictiva politica monetaria del banco central
europeo.

Teniendo en cuenta estos datos ya vemos que la Unica inversién que ha supuesto una
rentabilidad real desde diciembre de 2003 son los bonos del estado a 5 afios, con una
diferencia media anual del 0,23% respecto a la inflacién y por ende un 4,60% en el global.

En el caso del IBEX 35, la diferencia a lo largo de este periodo es de -15,80%. Esto deja claro
la gran volatilidad que tiene el mercado bursatil y lo sensible que es frente a conflictos
politicos, tipos de interés o cualquier situacion econdmica que se salga fuera de lo normal.
Por eso hay que poner en valor las acciones que dan cierta estabilidad dentro de un mundo
tan volatil y esas son las que ofrecen dividendos.
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8.1. COMPARACION ESTATICA BONOS E IBEX CON DIVIDENDOS

Una vez hemos visto que Unicamente fijandonos en la cotizacion de los ultimos 20 afos,
invertir en las 35 empresas con mayor capitalizacion de Espafia no ha sido rentable en
términos reales. Vamos a hacer el mismo estudio afiadiendo la rentabilidad por dividendo
gue ha ofrecido de media el indice, para comprobar asi la hipdtesis sobre el efecto diferencial
gue tienen los dividendos en bolsa y que estaba relacionada con la anterior.

ANO 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

RENTABILIDAD 2,9 2,79 2,66 3,10 6,60 4,70 5,12 5,20 6,40 5,25

POR % % % % % % % % % %
DIVIDENDO
ANO 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

RENTABILIDAD 6,25 4,47 399 396 4,53 4,17 3,03 292 397 4,0
POR % % % % % % % % % %
DIVIDENDO

Fuente: Bloomberg

En los 20 afios en los que hemos centrado nuestro estudio, el IBEX ha otorgado una
rentabilidad media del 4,3% anual y que supone una rentabilidad acumulada del 86,07%. Este
dato triplica a la rentabilidad obtenida Unicamente por la variacidn en la cotizacién y pone de
manifiesto la importancia de posicionarse en valores con un dividendo atractivo si la
estrategia es posicionarse a largo plazo. Por tanto, el rendimiento obtenido, contando
dividendos, desde diciembre de 2003 hasta diciembre de 2023 por el indice espafiol es del
113,86% y en términos reales un 70,27%.

Analizando un poco mas en profundidad la rentabilidad obtenida en distintos periodos,
podemos ver que la rentabilidad por dividendo se disparé a partir de la crisis de 2008
coincidiendo, obviamente, con la bajada de las cotizaciones. Las compafiias cotizadas
buscaron por aquel entonces atraer al accionista mediante los dividendos ya que en muchos
casos la cotizacion estaba en caida libre. Muchas empresas utilizaron el método del scrip
dividend que consiste en otorgar al accionista unos derechos que cotizan durante unos dias y
el poseedor puede venderlos a la entidad al precio que se habia comprometido, venderlos a
precio de mercado o quedarselos y que ese importe se convierta en acciones. Este método
realmente es una ampliacidon de capital con cargo a reservas y se lleva a cabo en épocas de
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crisis o cuando la empresa tiene problemas de liquidez, en la pandemia fue muy utilizado
también.

En 2020 y 2021 la rentabilidad baja notablemente, ya que debido al tremendo impacto de la
pandemia en nuestra economia muchas empresas se vieron obligadas a dejar de repartir
dividendos temporalmente, incluso el Banco Central Europeo vetd a los bancos a repartir
dividendos en el afio 2020 por miedo a problemas de solvencia.

Sin embargo, muchas empresas que si repartieron dividendos ofrecieron rentabilidades por
dividendo realmente altas. Un ejemplo de ello es Repsol, la petrolera retribuyé al accionista
en 2020 con un dividendo de 0,91€ misma cantidad que el afio anterior y que situd la
rentabilidad del mismo en mas de un 11%.

8.2. IBEX 35 VS IBEXTR

Dada la importancia que tienen los dividendos en el mercado bursatil espafiol, se cred un
indice que afiade a la cotizacién del IBEX los rendimientos obtenidos por los dividendos a lo
largo de los afios, contando con su reinversion constante. Este indice se Ilama IBEX Total
Return (IBEXTR) y a dia de hoy 3 de abril de 2024 (10 am) cotiza en 36.941,10 frente a los
10.990,50 del IBEX 35.

Aqui abajo tenemos un grafico elaborado a finales de 2020 que compara la rentabilidad de
los dos indices desde la creacion del IBEX en enero de 1992.

EVOLUCION IBEX 35 E IBEX 35 TOTAL RETURN

1992-2024
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Fuente: Elaboracion propia. Datos: Investing.
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Como he comentado antes y se puede apreciar en el grafico los dos indices evolucionan de
una forma mds o menos pareja hasta el inicio de la crisis del 2008 donde IBEXTR empieza a
distanciarse gracias al aumento de dividendos, a este indice no le afecta si el dividendo es en
efectivo o en el método scrip dividend, dado que en todos los casos reinvierte el importe
recibido en compra de acciones.

Durante los afios posteriores a la pandemia, la diferencia se ha ido incrementando y en abril
de 2024 la rentabilidad para el IBEX desde su creacidon es en torno al 269% frente al mas del
1.140% del IBEXTR.

Como curiosidad, el DAX-30, indice de referencia aleman, es el Unico de entre los principales
indices bursatiles del mundo que por si mismo incorpora el total return. Este hecho hace que
por norma general el DAX suba mas que los demas indices europeos.

8.3. EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD POR DIVIDENDO EN ESPANA, EUROPA
Y EE. UU

La rentabilidad por dividendo de la bolsa espafiola se ha convertido en un elemento
diferencial respecto a los principales indices del mundo. En las dos graficas que aparecen a
continuacion se demuestra el poder de la retribucion al accionista en el mercado bursatil
espafiol.

Evolucion de la rentabilidad por dividendo del = Rentabilidad por dividendo para 2024 de otros
Ibex 35y el EuroStoxx 50 en 10 afios principales indices
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En el grafico de la izquierda se compara la rentabilidad de los dividendos ofrecidos por el IBEX
y el EUROSTOXX 50 desde 2014 hasta 2024 y vemos como en todos los afios el indice espariol
es superior, contando que ademas en el EUROSTOXX 50 (50 empresas con mayor
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capitalizacion de Europa) estan varias empresas espafiolas que ofrecen una buena retribucién
y hacen subir la media.

En 2024, segun las estimaciones y los dividendos ya repartidos, la rentabilidad de los mismos
se situara en torno al 5%. Esto situa al IBEX 35, un afio mas, a la cabeza en este apartado. El
qgue mas se le acerca es el indice britanico con un 4,2% y el mas alejado a nivel europeo es el
aleman. Sorprende la inmensa diferencia que hay con los indices norteamericanos, pero
siempre ha sido asi. Historicamente el accionista norteamericano busca la rentabilidad
mediante la especulacién y no le importa si una empresa reparte o no dividendos mientras su
cotizacidn tenga buenas perspectivas a futuro.

9. VOLUMEN EFECTIVO NEGOCIADO RENTA FIJAYY RENTA VARIABLE

Otro aspecto muy importante a destacar es el volumen efectivo negociado y su evolucion en
distintas etapas, principalmente en épocas de crisis. Personalmente, como inversor, siempre
me he preguntado hacia dénde se mueve el dinero en los momentos malos de la economia
espainola y en qué confian los grandes, y no tan grandes, inversores. Es por eso que al inicio
del trabajo plantee la siguiente hipodtesis:

- Entiempos de crisis se invierte mas en deuda publica que en acciones.

Esta afirmacidn fue formulada sin tener un fundamento que la sustentara mas alla de una
creencia propia sustentada en que al ser la bolsa el activo mas castigado y volatil, los
inversores pierden un poco la confianza en ella.

El método empleado para la verificacién de esta hipétesis se basa en la comparacion del
volumen negociado en efectivo en la deuda publica espafola, el mercado continuo nacional
y he querido afiadir también la renta fija privada al estudio pese a no ser mencionada en la
afirmacién, de esta manera se engloban los principales movimientos que suele hacer un
inversor comun.

He escogido el volumen efectivo negociado como elemento principal de la comparacion,
porque considero que es la mejor forma de valorar dénde entra mas dinero y el porcentaje
de variacién de un ano a otro. Con el fin de obtener los datos mas fiables posibles, he extraido
toda la informacién de la pagina web de Bolsas y Mercados Espafioles (BME) dado que es el
operador de todos los mercados de valores y sistemas financieros del pais.

El siguiente paso es elegir los periodos de estudio y como he comentado antes nos
focalizaremos en afios de recesidon econdmica, asi que vamos a observar la evolucién del PIB
espafiol en los ultimos afios.
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Evolucion del PIB de Espafia
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En el grafico se observan dos etapas en las que descendid el producto interior bruto. La
primera de ellas estaria compuesta entre los aflos 2009-2013, con una minima recuperacion
en 2010, y la mas reciente se compone Unicamente del afio 2020, pero creo conveniente
analizarla debido a la magnitud de la caida.

En primera instancia, voy a comentar los datos publicos que ofrece la BME sobre el primer
periodo a analizar.

VOLUMEN NEGOCIADO DE DEUDA PUBLICA
EN LAS PLATAFORMAS ELECTRONICAS DE BME - Millones de euros

TRADING VOLUME ON PUBLIC DEBT
IN BME's ELECTRONIC TRADING PLATFORMS - Euros, in millions

SENAF SEND TOTAL
2008 82.275 0 82.275 0,00%
2009 141.689 0 141.689 72,21%
2010 239.023 0 239.023 68,70%
2011 82.768 0 82.768 -65,37%
2012 40.171 0 40.171 -51,47%
2013 66.835 163 66.998 66,78%

En cuanto a la deuda publica, el BME tiene dos plataformas electrénicas mediante las cuales

se puede operar, la primera es SENAF que actualmente esta reconocido como un sistema

multilateral de negociacion y que se fundd en 1999. Por otro lado, tenemos la plataforma

SEND (Sistema Electrénico de Negociacidon de Deuda) que actua tanto en renta fija publica y

privada y fue creada en 2010 a través del mercado AIAF (Asociacion Intermediaria de Activos

Financieros). Sin embargo, como se puede apreciar, no hubo operaciones hasta 2013.



En términos de volumen negociado en estas plataformas, vemos como en los afios 2009 y
2010 hubo un repunte muy importante en la negociacién de estos valores seguramente
provocado por el mal desempeno de la bolsa espafiola y la incertidumbre econdmica que vivia
el pais. No obstante, en los aflos 2011 y 2012 la negociacion de deuda publica cayd en picado
debido a la crisis de deuda soberana que asomaba en buena parte de Europa. En esos
momentos pese a ofrecer rentabilidades de hasta el 7% en bonos espafiol a 5 afios los
inversores eran muy cuidadosos, puesto que se temian un posible rescate por parte de la
Unién Europea. En 2013, las aguas se tranquilizaron recuperando un poco del terreno perdido
gracias al compromiso del Banco Central Europeo con todos los paises de la unién.

En segundo lugar, vamos a analizar el comportamiento de la bolsa nacional en cuanto a
volumen negociado. Este estudio se ha hecho con base en la recopilacion de datos del SIBE
(Sistema de Interconexién Bursatil Espaiol).

VOLUMEN NEGOCIADO EN ACCIONES EN EL MERCADO ELECTRONICO
(SIBE)
EQUITY TRADING, ELECTRONIC ORDER BOOK

Efectivo
(Mill. Euros)
Turnover Value
. Turnover Value
(Euros, in o
. (Euros, in Millions)

Millions)
2007 1.665.873 0,00%
2008 1.243.168 -25,37%
2009 897.158 -27,83%
2010 1.040.703 16,00%
2011 925.000 -11,12%
2012 698.250 -24,51%
2013 703.669 0,78%

En este caso, vemos que ha habido un descenso practicamente en todos los periodos,
exceptuando el 2010 y una minima subida inferior al 1% en 2013. Creo que es clave ver el
comportamiento del 2009, ya que la bajada de casi el 30% en el primer afio de descenso del
PIB, va en relacién con el auge de la negociacion en deuda publica. También es cierto que en
el 2010 recupera la franja de los 1.000.000 millones negociados, que va un poco acorde a la
recuperacion del PIB ese mismo afio y que he mencionado anteriormente. En 2011 y 2012 Ia
tendencia es negativa por los mismos elementos que he comentado en el punto de la deuda
publica y que desincentivan la inversién. He afiadido también los datos del 2007 al andlisis de
la bolsa, ya que ese se batieron los maximos histdricos en cuanto a volumen de negociacion
y cotizacidén en el IBEX 35. Durante estos ultimos 17 afnos, no estamos ni cerca de llegar a los
datos registrados en 2007.
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El dltimo elemento de esta comparacidn, es la renta fija privada. Los datos también son
extraidos de la plataforma SEND vy, por tanto, de la AIAF.

NEGOCIACION DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA PRIVADA
EN LA PLATAFORMA ELECTRONICA SEND - Millones de euros y
numero de operaciones

TRADING VOLUME IN CORPORATE BONDS
In euro million and number of trades

Volumen efectivo Operaciones

Trading volume Trades Trading

volume
2008 2.401.000 807.800 0,00%
2009 3.692.000 917.322 53,77%
2010 3.658.403 619.781 -0,91%
2011 5.445.167 648.427 48,84%
2012 2.565.218 1.288.615 -52,89%
2013 1.285.431 894.286 -49,89%

El comportamiento del volumen negociado en la deuda corporativa o privada es un poco mas
aleatorio que los demas instrumentos financieros, dado que no sigue un patrén claro con
referencia a los principales indicadores econdmicos, sino que se basa en la confianza en una
las empresas mas alla de la situacién del pais. En un primer momento, podriamos pensar que
el comportamiento deberia ser similar a la deuda publica, pero los afios 2011 y 2013 queda
claro que no. Vemos como al principio aumenta el volumen significativamente pero a medida
gue empeora la situaciéon econdmica el inversor confia menos en las empresas.

Sin lugar a duda, el auge de la renta fija privada en este pais transcurrié durante los anos
mencionados. Las empresas empezaron a emitir mucha deuda debido a la dificultad de
obtener financiacidn mediante el sistema bancario, que fue uno de los mas afectados por esta
crisis.

Una vez analizado el primer periodo vamos a ver hacia donde se movilizé el dinero en 2020.
Me parece muy interesante realizar el analisis sobre este afo, ya que fue una crisis econémica
provocada por un factor externo a las economias e hizo que mucha gente pudiera seguir
trabajando y tuviese una capacidad de ahorro que en circunstancias normales hubiera
provocado un aumento de la inversidn, vamos a ver si realmente fue asi. (ESCRIBIR MEJOR)
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VOLUMEN NEGOCIADO DE DEUDA PUBLICA
EN LAS PLATAFORMAS ELECTRONICAS DE BME - Millones de euros

TRADING VOLUME ON PUBLIC DEBT
IN BME's ELECTRONIC TRADING PLATFORMS - Euros, in millions

SENAF SEND TOTAL
2019 160.657 173.035 333.692 0,00%
2020 129.579 149.604 279.183 -16,34%
2021 184.017 49.634 233.651 -16,31%
2022 96.316 18.133 114.449 -51,02%
2023 161.988 21.781 183.769 60,57%

Como podemos observar en el afio 2020 disminuyé un 16,34% la negociacion de deuda
publica, pero esta se encontraba en unas situaciones especiales y pocas veces vista. La
rentabilidad del bono a 5 afos estaba en niveles negativos en esos momentos, todo ello
acompafiado de unos tipos de interés al 0%.

VOLUMEN NEGOCIADO EN ACCIONES EN EL MERCADO ELECTRONICO
(SIBE)
EQUITY TRADING, ELECTRONIC ORDER BOOK

Efectivo
(Mill. Euros)

Turnover Value
. Turnover Value
(Euros, in o
L (Euros, in Millions)
Millions)
2019 469.635 0,00%
2020 429.359 -8,58%
2021 378.144 -11,93%
2022 362.122 -4,24%
2023 301.249 -16,81%

En la bolsa espafiola la caida solamente fue del 8,58%, practicamente la mitad de la que se
produjo en el mercado de deuda publica. Este hecho se puede deber a la gran oportunidad
de inversidn que se presentd en todas las bolsas del mundo, con el desplome de acciones de
empresas muy grandes e importantes que cotizaban a unos niveles jamas vistos y que hizo
gue mucha gente invirtiera, reduciendo asi la caida de volumen.
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A PLATAFOR A RO A ) ohes de euro ero
gde operacione
A D O ORPORA BOND
RO PLA OR ) B O 0 0 per c
de

0 en efe 0 Operacione ar. %
Trading volume Trades

2019 318,00 13.978 0,00%

2020 164,00 7.955 -37,28%

2021 166,56 8.621 0,08%

2022 95,35 6.020 -42,28%

2023 91,95 6.139 -3,92%

Para finalizar, vemos como la renta fija privada cayé fuertemente hasta niveles de casi el 40%
y se sitla en valores extremadamente lejanos a los de la primera etapa estudiada. Poco a
poco va perdiendo peso en el mercado secundario y seguramente lo continuara haciendo.

En resumen, he podido verificar que en la primera etapa de crisis estudiada el dinero se movio
de las acciones hacia la deuda publica y también privada, aunque en menor medida. Sin
embargo, la excepcionalidad de lo acontecido en 2020 provocd el panico entre los inversores
e hizo que disminuyera la negociacion de todos los activos mencionados. De este modo, al no
ser un periodo de crisis comun y probablemente no volvamos a vivir una situacién parecida
no puedo dar el mismo peso a la variacion del afio 2020 y las del primer periodo analizado
para la verificacidon de la hipdtesis.

Por ende, centrandonos un poco mas en los datos proporcionados por la primera etapa, la
hipdtesis planteada queda validada, pero con algunos matices. Es decir, los inversores si que
invierten mas en deuda publica cuando empieza una crisis pero si la situacién pasa de ser muy
mala a ser critica, la confianza en el estado desvanece y esto es lo que ocurrié en los afios
2011, 2012 y 2020.
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10. CORRELACION ENTRE BONOS Y BOLSA

Cuando comparamos renta fija y renta variable, lo primero que pensamos es que existe una
correlacién negativa entre los dos activos, es decir, cuando la rentabilidad de una aumenta la
otra disminuye. Este hecho ha favorecido a los inversores que diversifican, ya que han podido
reducir los riesgos de sus carteras y limitar las pérdidas en periodos de crisis. Pero esto no
siempre ha sido asi, segun un estudio de la CFA Institute, durante el siglo pasado hubo muchos
mas periodos con correlacidn positiva que negativa y elaboraron el siguiente grafico que lo
pone de manifiesto.
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Fuente: CFA institute, Datastream Refinitiv and Schroders

El grafico esta hecho basandose en el rendimiento de los bonos y la bolsa estadounidense, sin
embargo, considero que es extrapolable a Europa también. Pese a lo acontecido en el siglo
XX, desde el afio 2000 la correlacién se ha mantenido siempre negativa aunque haya tenido
periodos mas cercanos a cero. Se puede apreciar como la correlacién se acerca mas a cero en
los momentos mas convulsos de la economia y esta sera mas negativa cuando exista una
estabilidad general.

11. COMBINACION DE CARTERAS

Después de ver como se han comportado los dos activos de inversion mas importantes del
pais en las distintas etapas de los Ultimos 20 afios. He optado por crear carteras de inversion
combinando renta fija y renta variable nacional, poniendo distintas rentabilidades objetivo.
De este modo se diversifica la inversion y estas un poco menos expuesto a los diferentes
riesgos del mercado.
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Ya que comparar estas dos inversiones, una vez has invertido, es sumamente complicado
porque en el caso de los bonos o las letras del tesoro conoces de antemano el interés del
cupdn vy la rentabilidad final de la inversion, pero no sabes la evoluciéon en el mercado
secundario si quieres deshacerte del titulo. Por eso he decidido combinar el IBEX 35 con dos
ETF de deuda publica espafiola.

Un ETF (Exchange Traded Funds) es basicamente un fondo de inversidon que cotiza en bolsa y
replica el comportamiento de un indice ya creado, por tanto, estamos hablando de una
inversidon de gestidn pasiva. La diferencia de este activo con un fondo indexado, es que el ETF
actua en el mercado como una accién y puede ser comprada o vendida mientras la bolsa esté
abierta. El fondo indexado debera esperar al cierre del mercado para operar.

Un dato importante para la valoracidn de estos activos es que los ETF de renta fija distribuye
dividendos anualmente, sustituyendo a lo que seria el cobro del cupén.

Para la comparacion con el IBEX 35 he escogido un ETF que replica el comportamiento del
indice de la plataforma de pago Bloomberg, lamado “Bloomberg Treasury Spain Bonds” este
indice valora toda la deuda publica espafola sin importar el vencimiento de la misma y nos
da una perspectiva global del rendimiento de la deuda. Por otro lado, he escogido un ETF mas
especifico, que replica el comportamiento de un indice formado exclusivamente por bonos
espafoles con vencimiento a 5 afios, estos datos han sido extraidos de la web LSEG (antiguo
Refinitiv).

Una vez escogidos los productos de inversion, he establecido el periodo a analizar y este estd
compuesto por todos los meses entre julio de 2012 y abril de 2024. Las fechas han sido
elegidas por el mero hecho de no disponer de datos de todos los productos mas alla de ambos
periodos.

La metodologia a seguir para la correcta composicion de las distintas carteras de inversion es
la siguiente:

En primer lugar, como es légico, se desglosa mensualmente la cotizacién de los 3 activos
desde julio de 2012 a abril de 2024 y se calcula el porcentaje de variacién de un mes a otro
para asi obtener la rentabilidad media histérica mensual del periodo estudiado. En el caso de
los ETF de deuda publica global y de bonos a 5 afios, la rentabilidad mensual histérica ha sido
del 0,17% y 0,27% respectivamente, frente al 0,48% ofrecido por el IBEX 35.

El siguiente paso a seguir es el calculo de las correlaciones entre los distintos instrumentos de
inversién. Como he comentado anteriormente la correlacidén entre renta variable y renta fija
es negativa a dia de hoy, cuando uno sube la rentabilidad el otro baja y a la inversa. Una vez
tenemos esto claro, debemos entender que en la comparacién de estos ETF con el IBEX no va
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a ser asi, va a tener una correlacion positiva. Esta situacion se produce porque los indices de
referencia de la deuda publica tienen un andlisis dindmico y no estatico como la rentabilidad
gue nos ofrece la web de Investing. Esto quiere decir que el indice cuenta con que ha
adquirido los bonos con antelacién y por ende, actualiza el precio del bono vy la rentabilidad
qgue ofrece, cada dia. Es decir, una vez adquieres letras, bonos u obligaciones la rentabilidad
de la inversion aumentard cuando descienda la rentabilidad de la nueva deuda emitida, ya
gue si vendes tus titulos en el mercado secundario lo podras hacer a un precio mayor.

Es por eso que la correlacién entre renta fija y renta variable es actualmente negativa, pero
una vez has adquirido deuda publica la correlacidn se vuelve positiva dado que si sube el IBEX
con fuerza significa que esta disminuyendo la rentabilidad de la deuda y de este modo se esta
revalorizando el precio del titulo adquirido con anterioridad. Sin embargo, la correlacién no
es excesivamente positiva y es totalmente valida para la creacion de carteras diversificadas.

Los datos obtenidos nos dicen que la correlacion entre los bonos a 5 afios y el principal indice
bursatil espaiol es de casi un 32%. Siendo bastante mas alta, con un 47%, en la primera etapa
del periodo estudiado (2012-2018) y rebajandose hasta el 21% en la segunda etapa (2018-
2024). Un poco menor es la correlacién entre la deuda publica a nivel global y el IBEX,
situandose en torno al 28%.

La ultima correlacién que faltaba por ver era la compuesta entre los dos activos de renta fija,
y como no podia ser de otra manera, esta ha sido del 90% con un maximo de 94% en la
segunda etapa.

El dltimo dato que se necesita para la elaboracion de la cartera de inversidn es la volatilidad
de los tres activos, que es lo que marcara el riesgo de la inversién. El calculo se ha hecho a
través de la desviacion tipica mensual de los tres activos, proporcionando unos resultados de
dispersion frente a la media del 1,12% en los bonos a 5 afios, 1,70% en la deuda global y 5,21%
en el IBEX 35.

Con esta informacién ya se puede establecer la combinacién de carteras con minima
volatilidad, con el objetivo final de crear la frontera eficiente entre deuda publica y variable a
nivel nacional.

El sistema utilizado para conseguir los resultados mencionados es el Modelo de Markowitz.
Este modelo es una herramienta de gestion de carteras de inversién que se basa en la
maximizacion de rentabilidad con el minimo riesgo, para ello se crea una cartera diversificada
en varias clases de activos. La teoria cuenta con 3 etapas:

1.- Determinacidon de los activos de inversidon. Se analizan los diferentes instrumentos de
inversidn y se escogen los que tengan una baja correlacién entre si.
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2.- Determinacién de la frontera eficiente. La frontera eficiente sugiere que existe un
equilibrio éptimo entre riesgo y rentabilidad y estard compuesta por los diferentes riesgos
gue quiere asumir el inversor desde los mds aversos a los menos, cuanto mas riesgo se asuma
mas rentabilidad esperada.

3.- Cartera 6ptima. La cartera éptima es aquella que proporciona la mayor utilidad posible.

Para el buen funcionamiento del modelo he anualizado tanto las volatilidades como las
rentabilidades mensuales histdricas, debido a que la rentabilidad esperada es anual.

Una vez puestos todos los datos en la tabla, he visto que el ETF de deuda publica a nivel global
es peor que el de bonos a 5 afios en términos de rentabilidad y volatilidad y, por tanto, no va
a aparecer en la combinacidn de los activos. Es una pena no poder crear carteras con los tres
activos pero si soy coherente con el analisis, tengo que dejarla a un lado y centrarme en las
otras dos. No se ha barajado la opcién de buscar otro ETF o indice de deuda publica debido a
la escasez de estos productos que existe en el mercado nacional.

De este modo las diferentes carteras estaran compuestas Unicamente por IBEX 35y el ETF de
bonos a 5 afios, teniendo una rentabilidad minima del 3,24% y maxima del 5,76%. Entre estos
dos porcentajes he creado 7 carteras combinadas adecuadas a los diferentes perfiles del
inversor. Cabe destacar que la rentabilidad minima estd holgadamente por encima de la
inflacion media de los ultimos 20 afios que es del 2,18% y en consecuencia la inversion
también seria positiva en términos reales.

He dividido las 7 carteras en tres grandes bloques segln el riesgo que se asume en cada
inversién. El primer bloque esta destinado a los inversores mas conservadores y aversos al
riesgo, y se compone de dos carteras. La primera, como he mencionado anteriormente, tiene
la rentabilidad minima esperada del 3,24% acompafiada también de la menor volatilidad que
vamos a encontrar en el modelo, del 3,86%, debido a que el 100% de los recursos se destinan
al ETF de bonos a 5 afios. La segunda opcion mds conservadora ya empieza a destinar un
pequefio porcentaje a la renta variable, en torno al 10%, con una volatilidad y rentabilidad
esperada del 4,423% y 3,5% respectivamente.

El segundo bloque lo he catalogado como moderado, ya que empieza a dar mas importancia
a las acciones pero sin rebasar el 50% de la aportacion total. Las dos carteras que componen
este bloque tienen una rentabilidad esperada del 4% y 4,5% con una volatilidad creciente del
6,80% y 9,806% respectivamente.

El dltimo blogue ha sido denominado como agresivo, ya que el porcentaje de la inversién que
se destina al IBEX es superior al 69% y va aumentando paulatinamente hasta destinar el 100%.
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Estas carteras son las mas rentables y a la vez las mas volatiles, y por tanto, comportan un
mayor riesgo en todos los sentidos. Las rentabilidades esperadas las situamos en 5%, 5,5% y
5,76%, con una volatilidad del 13,013%, 16,303% y 18,032%.

Para tener una imagen mas visual de la aportacidon de cada activo segun la rentabilidad

esperada, he creado la siguiente grafica:

% BONOS 5 ANOS VS % IBEX
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Como se puede apreciar, la grafica es totalmente simétrica y empieza con la aportacién total
de la renta fija hasta situarse en el 100% de aportacion de la renta variable. El punto donde
se encuentran los dos activos es en 4,50%, destinando la misma cantidad de recursos para

cada tipo de inversidn.

A partir de estos datos y los de volatilidad, he formado la frontera eficiente que se compone

por todas las carteras analizadas.
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FRONTERA EFICIENTE
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En el eje de ordenadas (y) encontramos la rentabilidad esperada de cada cartera y en el de
abscisas (x) la volatilidad. El primer punto marca la minima volatilidad y el ultimo punto la
maxima. Pueden existir combinaciones diferentes a las que marcan la frontera eficiente, pero
estas son las que maximizan la rentabilidad y a la vez minimizan el riesgo.

En resumen, el modelo de Markowitz nos da las pautas a seguir para una estrategia de
inversion mas segura y diversificada, pero todo depende del grado de riesgo que el inversor
quiera asumir. Desde mi punto de vista, sin entrar a valorar qué opcion considero mejor, ya
gue eso es algo totalmente subjetivo, puedo afirmar que las mejores opciones son las
compuestas entre una rentabilidad del 3,5% y el 5,5%. Esto es asi porque en todas esas
carteras hay una diversificacion y eso debe ser la base de toda inversion, dado que nos
ayudard a minimizar pérdidas en caso de que alguno de los activos no evolucione segln lo
esperado. Apostar todo a una carta no es una opcién razonable y hay muchos ejemplos que
lo demuestran.
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12. CONCLUSIONES

A través de las diferentes hipdtesis planteadas al principio del trabajo, he podido obtener
diversas conclusiones que voy a ir exponiendo.

Con todos los datos recopilados, Unicamente he podido refutar por completo una de las
cuatro hipétesis. El petrdleo y la energia no han sido el sector que mas ha crecido en el
mercado bursatil espaiol, quedandose muy atras de los bienes de consumo y poniendo de
manifiesto como han cambiado las tendencias en el siglo XXI. Es decir, la gente destina mucho
mas dinero en productos para su cuidado personal, ya sea higiene, maquillaje, moda,
colonias... Sin ir mas lejos, recientemente se ha llevado a cabo la mayor salida a bolsa en
Europa desde 2015, y lo ha hecho una gran empresa catalana que ofrece bienes de consumo
como es Puig Brands, por lo que deja claro el auge que lleva anos viviendo el sector y la
tendencia alcista del mismo.

Por otro lado, he podido concluir mediante el analisis estatico, que el bono a 5 afios ha sido
mas rentable en las ultimas dos décadas que el IBEX 35, pero si contamos con los dividendos
distribuidos de media por las 35 empresas con mayor capitalizacién, el IBEX supera con creces
al bono espafiiol a 5 afios. La finalidad de este estudio era demostrar la gran diferencia que
existe entre invertir en acciones con y sin dividendo en el mercado bursatil espafnol y sin lugar
a dudas ha quedado demostrado. La rentabilidad del IBEX 35, en términos reales, pasa de ser
del -15,80% al 70,27% al afiadir los dividendos y se puede apreciar como la diferencia se estd
incrementando de forma exponencial en los ultimos afios con la comparaciéon entre el IBEX
35 e IBEX 35 Total Return. Ademas, con este analisis se evidencia como la deuda publica debe
ser siempre una opcion a tener en cuenta debido a la gran rentabilidad que puede llegar a
ofrecer, sobre todo en momentos de recesion e incertidumbre.

Todo y que el enfoque del trabajo fue variando con el transcurso de los dias, el objetivo
principal siempre ha estado mds que claro. Este se basa en encontrar mediante la
comparacidon entre renta fija y variable la mejor opcidén de inversién para obtener un
rendimiento por encima de la inflacidén, sostenido en el tiempo y por ende capaz de ser
rentable en distintos contextos econdmicos.

Después de analizar los principales productos de renta fija y el mercado bursatil espafiol, ha
guedado demostrado que ningun instrumento de inversidn es mejor que otro en todas las
situaciones y contextos econdmicos que nos podemos encontrar. Por eso he llegado a la
conclusion, que la mejor estrategia de inversion que puede llevar a cabo tanto una empresa
como un particular es la diversificacion.

La mejor forma de diversificar y a la vez establecer tu perfil de riesgo es a través de la
combinacion de carteras. Un claro ejemplo es el modelo de Markowitz, donde nos permite
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obtener carteras de minima volatilidad a través de las distintas rentabilidades objetivo
propuestas. Para una mayor reduccion del riesgo es muy recomendable establecer carteras a
partir de activos con muy baja correlacion entre si, por lo que la combinacidn entre deuda
publica y acciones es una opcién ideal para cubrir una inversién frente a las fluctuaciones del
mercado.

De este modo, segun lo analizado durante el trabajo, la cartera de inversion ideal estaria
compuesta por deuda publica a corto y largo plazo y acciones sélidas del IBEX 35, con buena
rentabilidad por dividendo y de distintos sectores. Una vez escogidos los activos sobre los
cuales se va a invertir, cada persona, segun su aversién al riesgo, establecera el porcentaje
gue quiere destinar a renta fija y renta variable.

Ninguna opcidn es mejor que otra, ya que es una decision totalmente subjetiva. Simplemente
debes elegir segun tu edad, situacion econdmica y personalidad, si eres un inversor
conservador, moderado o agresivo.

Por ultimo, me gustaria hacer una reflexién y es que la tendencia a nivel nacional es que cada
vez haya menos volumen de negociacion y, por tanto, que se invierta mucho menos. Es dificil
encontrar las causas, pero posiblemente este hecho tenga que ver con el auge de las
criptomonedas y que los jovenes no valoren la inversion mas allda de este mercado.
Personalmente, no conozco a nadie de mi circulo cercano que invierta en deuda publica o
acciones, pero sin embargo, casi todos tienen posiciones en criptomonedas.

Otro de los factores clave puede ser la falta de interés de los grandes fondos de inversion en
nuestro mercado, ya que segun datos del BME la composicion de empresas cotizadas
espanolas en los fondos ha disminuido un 67% desde 2005. También afecta la globalizacion,
y, por ende, que cualquier inversor espainol pueda invertir en todas las bolsas del mundo con
una facilidad total.

Para concluir, desde este pequeno espacio, como es mi propio trabajo, quiero reivindicar la
inversiéon en el ambito nacional, debido a que también puede ofrecer grandes rentabilidades.
Parece que la Unica forma de obtener beneficios con las inversiones es en otros paises o en
las criptomonedas, por lo que quiero poner en valor los activos nacionales y espero que este
trabajo haya mostrado las posibilidades que hay en Espafia en términos de inversion.
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14. ANEXOS

MODELO MARKOWITZ

Correlaciones

Rentabilidad
esperada Volatilidad iND. 5 A ETF RF RV
IND.5 A 3,24% 3,86% 1 0,9 0,32
ETF RF 2,04% 5,88% 1 0,28
RV 5,76% 18,03% 1

Volatilitat (x)
18,03%
16,30%
13,01%

9,81%
6,80%
4,42%
3,86%

Rendibilitat (y)

5,76%
5,50%

5%
4,50%

4%
3,50%
3,24%

Composicion cartera

INDSA
0%
10,32%
30,16%
50%
69,84%
89,68%
100%

ETF RF

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

RV
100%
89,68%
69,84%
50%
30,16%
10,32%
0%

AUMENTO Y DISMINUCION EN % DE LOS VOLUMENES NEGOCIADOS

80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

-60,00%

-80,00%

2009

VAR % VOLUMEN NEGOCIADO

2010

1

m DEUDA PRIVADA  m DEUDA PUBLICA ACCIONES
DEUDA DEUDA
PRIVADA PUBLICA ACCIONES
2009 53,77% 72,21% -27,83%
2010 -0,91% 68,70% 16,00%
2011 48,84% -65,37% -11,12%
2012 -52,89% -51,47% -24,51%
2013 -49,89% 66,78% 0,78%
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