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RESUM

El projecte neix de la necessitat d’obtenir rendibilitat, aixi com de poder-la mesurar i controlar
al llarg del temps, per a aquella part dels estalvis de les persones juridiques i fisiques, que no
es necessiten de forma immediata.

Iniciarem el projecte fent una introduccié als mercats financers i a la situacié economica actual
de la industria quimica, fent esment a la gran tresoreria existent en el context macroeconomic
actual.

Un cop situats i conscients de que el problema que se’ns presenta: Rendibilitzar els actius
monetaries de I'empresa quimica. Procedirem a estudiar quina és la millor manera de treure’n
profit.

Recopilarem dades de diferents actius financers dels ultims anys, i estudiarem la manera de
qgue ens siguin d’utilitat per a la industria quimica. Per a fer-ho, mitjancant la hipotesi de la
distribucid Normal, estudiarem els intervals de rendibilitat esperada que obtindrem en
cadascun dels actius financers.

Un cop fet I'estudi, podrem concloure que la millor forma de invertir els excedents de
tresoreria de les potents empreses quimiques és en renda variable, concretament en renda
variable americana.

Tanmateix aixdo només ens sera valid per a periodes de temps superiors a vuit anys.

En les properes pagines podreu comprovar com els resultats de les inversions poden ser, i de
fet sén, previsibles i, fins i tot, predictibles.

Carles Balladares



Inversions empresa sector quimic

1 5%
gRaEIh
@ Frgel

Carles Balladares



Inversions empresa sector quimic

)
Yy
ETSEIB
SUMARI
1. Resum 2
Sumari 4
Prefaci 5
a. Origen del Projecte 5
b. Motivacid 5
4. Introduccid 9
a. Objectius 9
b. Resultats esperats 9
5. CAPITOL 4: Introduccié al mercat financer 10
a. Inversions en diferents actius. Aspectes generals 11
b. Mercat monetari. Renda fixa a curt termini 12
c. Renda fixa a llarg termini 16
d. Renda variable 24
e. Actius objectes d’estudi en el present PFC 28
6. CAPITOL 5: Industria Quimica 32
a. Condicions actuals empresa Quimica 33
b. Situacid actual tresoreria empresa quimica 35
c. Descripcié del problema 36
7. CAPITOL 6: Definicié del model 37
a. Introduccié 38
b. Introduccié teorica 39
c. Recollida de dades 42
8. CAPITOL 7: Implementacié del model 44
9. CAPITOL 8: Resultats 48
a. Resultats obtinguts 49
b. Validacio dels resultats 56
10. CAPITOL 9: Aspectes quantitatius del PFC 57
a. Planificacié i valoracié economica 58
b. Impacte mediambiental 61
11. CONCLUSIONS 62
12. BIBLIOGRAFIA 64

4

Carles Balladares



Inversions empresa sector quimic

PREFACI

Se’n deriva de la meva activitat laboral la necessitat d’establir un control per poder adequar el
risc al qual s’exposen les carteres d’inversio a llarg termini, tant dels actius de I’empresa, com
dels estalvis dels socis.

ORIGEN DEL PROJECTE:

El projecte neix de la necessitat d’obtenir rendibilitat, aixi com de poder-la mesurar i controlar
al llarg del temps, per a aquella part dels estalvis de les persones juridiques i fisiques, que no
es necessiten de forma immediata.

MOTIVACIO

Es per tots coneguts la ineficiencia del sistema de repartiment de pensions de I’Estat espanyol,
per aquest motiu estem avocats, diria sense remei, a haver de preparar la nostre jubilacié des
del primer dia que entrem en el mén laboral. La qual cosa ens genera una necessitat de
rendibilitat i una, gairebé obligacid, de planificacié per al futur.

Cada cop és més necessari i ho sera a mesura que anem avancant en el temps, la acumulacié
de riquesa per part de tots, per tal de poder gaudir d’'una jubilacié amb garanties de poder
mantenir, en la mesura del possible, el nivell de vida que té cadascu durant 'etapa laboral.

Aix0 ens porta directament haver de estalviar sistematicament, i acumular els saldos en una
“bossa” que, independentment de la seva liquiditat, haurem de mantenir durant un llarg
periode de temps. Podem vehiculitzar-la en forma de Pla de Pensions, de Fons d’inversio, Unit-
link, SICAV... pero en qualsevol cas, es tractara d’una cartera d’inversio que caldra gestionar.

A priori, en la nostre societat no estem avesats a la inversié assumint risc, tanmateix, la millor
manera d’obtenir rendibilitat a llarg termini és per mitja de la Renda Variable. Pero en quina
mesura? De quina manera puc controlar i aixi minimitzar el risc de la inversié? El binomi
rendibilitat risc, el gran desconegut?

La imatge adjunta mostra la rendibilitat de diferents actius en un periode prolongat de temps.

Carles Balladares
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Figura 1: Estudi Ibbotson

Es pot observar, com la inversié d’un sol dolar america al llarg de 80 anys, pot tenir un retorn
molt diferent en funcid de la naturalesa de la inversié.

Per mitja de I'efecte de la inflacié, un dolar de I'any 1926 esdevé en 12 dolars 84 anys més
tard. Amb aquest resultat podriem estar satisfets, doncs la nostre inversié hauria crescut el
cost de la vida... pero si el mateix dolar hagués servit per comprar accions d’empreses de
petita capitalitzacio, avui dia (2010), s’hauria convertit en 16.055 dolars!

Queda clar, que cal fer combinacions de diferents actius per mirar de maximitzar la rendibilitat
de la cartera, minimitzant, alhora, el risc de la mateixa.

Aquest problema, del que cada cop estem més conscienciats, és exactament el mateix, quan
parlem dels excedents de tresoreria d’'una empresa.

Treballo en una important empresa Quimica de la Catalunya Central, (el nom de la qual trobo
que és innecessari esmentar en aquest treball), com a Adjunt de Direccioé Financera.

Per motius historics des del seu naixement, 'empresa ha acumulat importants excedents de
tresoreria, pels quals se’m demana un pla per rendibilitzar-los.

Actualment, ens trobem davant d’'un moment clau per a la vida de I'empresa. Per una banda,
tenim una serie d’avantatges per aconseguir beneficis, i per I'altre, tenim inconvenients i al fisc
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darrera qualsevol activitat economica d’éxit, doncs tots sabem de la necessitat de |'Estat de
recaptar capitals en els moments que vivim. M’explicaré.

Degut a la crisi mundial iniciada al 2008, les empreses que avui en dia quedem, tenim una part
més gran del mercat per repartir-nos, per tant, el public objectiu, el nimero de clients
potencials, ha augmentat. Pero només en relatiu, doncs el consum ha disminuit, perd vist
respecte fa 30 anys, la poblacié mundial ha augmentat, amb ella les classes mitjanes, i per tant
el nombre de consumidors.

Els europeus, tenim un euro molt més baix respecte al dolar que fa 8 anys, la qual cosa ens
permet ser més competitius a I’hora d’exportar, contra competidors asiatics o americans. Es
precisament aquesta, la rad per la qual la majoria dels nostres beneficis s’expliquen
actualment pels negocis que fem a Cuba i part de I’Ameérica Llatina.

Tenim uns tipus d’interés en minims historics que ens permeten endeutar-nos a preus irrisoris,
i aixi poder fer molta més inversio, investigacid, desenvolupament i expansié. Ens trobem en
un moment on els ratis de poblacié activa sén minims, i sense inflacié, la qual cosa ens
assegura unes despeses fixes en salaris baixes i estables durant temps. Aspectes als que cal
afegir uns preus de I'energia i de les matéries primes també en minims historics.

En conclusio, tenim unes despeses fixes i variables que estan en minims, i s6n molt més
competitius respecte la competencia.

Tanmateix, al haver una disminucié del consum, una crisi de confianga i una por visible a tots
els nivells de la societat, els marges als quals hem de treballar sén molt petits i, per tant, els
beneficis de 'empresa disminueixen en proporcio a les ventes que tenim.

Com ja hem dit, qualsevol despesa en inversid, expansié o millora, la financem a preus baixos i
durant llargs terminis, de manera que tots els excedents en forma de reserves que hem anat
acumulant durant anys, fruit de la bona gestié de I'empresa, familiar al principi, professional
en 'actualitat, cal que els rendibilitzem.

Per altra banda, la Hisenda publica esta intentant canviar les “normes”, per tal de poder
recaptar més impostos.

Des de fa poc més d’un any, es posa en dubte qualsevol saldo existent en tresoreria i/o
reserves. El que miren les autoritats, és de demostrar que els actius dineraris que tenim les
empreses no estan efectes a la nostra activitat econdmica, és a dir, que no ens sdn necessaris
per desenvolupar el nostre negoci, i que per tant, formen part del patrimoni financer dels
socis, els quals han de demostrar que aix0 no és aixi, o pagar impostos de patrimoni, i
posteriorment de successions, per la part no efecte, o fins i tot, pel total dels actius de
I'empresa.

Queda clar doncs, que ens trobem en un moment on, o bé ens gastem les reserves, o bé se’ns
les podrien menjar els impostos, ara, o quan es faci el relleu generacional en la distribucio
accionarial de I'empresa.
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Es per aix0 que, sind volem gastar-nos-els, hem de buscar alternatives. Una d’elles és fer una

disgregacié de 'empresa en dues parts, la purament empresarial, i la financera. Es en aquesta
segona on guardarem els estalvis familiars i empresarials, que fins ara teniem dins el balang de
I'empresa.

Heus aqui el problema, i la motivacié del projecte, ens cal un control exhaustiu de les
inversions dineraries que farem amb aquesta segona societat, que probablement tindra la
forma juridica de SICAV, per aconseguir, segons el nostre pla estratégic, treure’n profit dels
diners al llarg del temps, amb un doble objectiu: que tant els socis com I'empresa industrial,
mantinguin i augmentin el seu poder adquisitiu.

El gran dubte és doncs, com i a on invertim aquests saldos per tenir maxima rendibilitat i
minim risc, en quina classe d’actius i en quina distribucié geografica invertim els capitals; i per
ultim, sense oblidar-nos que cal que tinguem en compte que ja que el nostre negoci és la
industria quimica, hem de diversificar el risc i invertir en qualsevol sector, doncs la concertacié
actual, per raons obvies, la tenim en el sector quimic.

Carles Balladares
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INTRODUCCIO

OBJECTIUS DEL PROJECTE:

L’'objectiu del projecte és aconseguir un model que permeti emmotllar les inversions en funcié
de I'horitzé temporal de les mateixes.

Es tractaria de saber quina part de Renda Variable i quina de Renda Fixa cal tenir en les
carteres d’inversié, en funcid del temps que queda fins a haver de fer servir els diners.

Caldra construir un model amb Excel que ens permeti quantificar la proporcié dels diferents
actius, i la variacié anual dels mateixos, de manera que el risc es minimitzi i es maximitzi la
rendibilitat.

D’aquesta manera, I'estalviador podra anar destinant una part dels seus beneficis a la cartera
de forma periodica, per tal d’obtenir la maxima rendibilitat amb el minim risc possible, i sense
necessitat de preocupar-se de com gestionar la seva inversié, doncs el mateix model ja fara
qgue la cartera vagi adequant-se al temps restant de la inversid. Aixi, I'estalvi per la jubilacié
estaria optimitzat, I'excedent temporal de I'empresa també, i qualsevol altre rad per la que
invertim.

Un cop tinguem aixo, podrem aplicar la mateixa sistematica per a diferents tipus d’estalvi, com
per exemple, el que es fa per a un infant des del seu naixement fins a I'edat universitaria. De la
mateixa manera, planificant les despeses d’'una empresa, podrem establir quin/s tipus
d’inversié hem de fer, en funcid de la necessitat de capital que tindrem e un futur, proper o
llunya, que haurem de dissenyar amb un pla estratéegic adequat.

RESULTATS ESPERATS:

Es pot establir un model que distribueixi els saldos de forma que es maximitzi la rendibilitat
alhora que es minimitza el risc, valid per a qualsevol horitz6 temporal, que resulti comode,
senzill, i proporcioni tranquil-litat a I'estalviador.

Un cop tinguem les dades processades, farem “simulacres” per validar-ne es resultats.
Provarem que hagués passat si en diferents anys de la historia, alguns aleatoris i d’altres triats
en moments de la historia que sabem complicats, haguéssim comencat a invertir amb les
IIII

conclusions extretes, i aixi podrem comprovar si “I'estadistica” es compleix, i si podem donar

validesa als resultats.

Carles Balladares
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CAPITOL 4. INTRODUCCIO AL MERCAT FINANCER
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INVERSIONS EN DIFERENTS ACTIUS. ASPECTES GENERALS

Hi ha moltes classes d’actius financers, cadascun té les seves caracteristiques i particularitats.
L'objectiu d’aquest capitol és tenir unes nocions basiques dels diferents tipus d’actius, tant a
nivell general com a nivell particular.

Un cop tinguem clar quins sén els tipus existents, passarem a definir de manera particular els
qgue hem seleccionat per formar part de I’estudi, és a dir, els candidats a ser els escollits per a
les nostres inversions a diferents periodes de temps.

Definirem a nivell general les seglients classes:

- Mercat monetari. Renda Fixa a Curt Termini
- Renda Fixa a Llarg Termini
- Renda Variable

Posteriorment, ens centrarem en coneixer els segiients actius financers:

- Bons a curt termini americans
- Bons a llarg termini americans
- index borsa estudiats:

0 S&P500

O Eurostoxx 50
0 lbex 35

0 Nikkei

0 MSCll World
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Mercat monetari. Renda Fixa a Curt Termini

La primera opcid per a invertir els diners assumint poc risc és invertir els estalvis a curt termini
comprant productes de renda fixa a curt termini (la vida dels quals és inferior a 18 mesos de la
seva emissid), o bé en bons emesos anteriorment a llarg termini (per exemple un bo a 10 anys)
al qual li queda menys de 18 mesos per al seu venciment, és a dir, fins que s’amortitzen o
tornen els diners prestats transcorre un temps maxim de 18 mesos.

El mercat on es negocien aquest titols amb una vida inferior a 18 mesos rep el nom genéric de
mercat monetari. Convé assenyalar que no existeix una definicié oficial de mercat monetari. Es
un mercat de deute amb venciment a curt termini sense concretar si sén 12 o 18 mesos, tot i
gue s’accepti majoritariament que el venciment dels actius del mercat monetari sigui inferior a
18 mesos.

Els productes més habituals emesos a curt termini sén els pagarés d’empresa per a emissors
privats (qualsevol banc o empresa) i les lletres del tresor per a I'emissor public (Estat). A
diferéncia dels diposits que es contracten entre un client (persona fisica o juridica) i el banc,
aquests actius es poden negociar en un mercat secundari. Es a dir, que no cal acudir a I'emissor
del titol i haver-lo de mantenir fins al seu venciment. Es poden comprar i vendre tantes
vegades com es vulgui durant tota la vida de I'actiu.

Aquesta és la diferéncia principal entre el mercat monetari i els diposits “de tota la vida”, la
possibilitat de compra/venda posterior significara que el titol de renda fixa tindra un “preu”,
que durant la vida del titol podra variar a I'alca o a la baixa, cosa que representara per a
I'inversor la possibilitat de tenir guanys o pérdues (en cas que I’hagi de vendre).

Per analitzar la conveniéncia o no de la inversié en titols de renda fixa a curt termini,
I’estalviador/inversor fisic o juridic, haura de coneéixer:

- Eltermini de la inversio
- L'estructura de pagaments de la inversid, rendibilitat, riscos, etc.

Els titols de renda fixa a curt termini (menys de 18 mesos) se solen emetre “al descompte”,
aixo significa que al venciment l'entitat emissora torna el principal, i en el moment de
I’emissid, I'inversor I'adquireix per un import inferior. De la diferéncia entre import invertit i el
principal que s’obté al venciment, en resulta la rendibilitat de I'operacié. En aquests productes,
la rendibilitat es percep en acabar I'operacid, i no hi solen haver cupons intermedis o fluxos a
percebre (de manera continua o discrecional) al llarg del termini de la inversié.

Si s’adquireix un titol de renda fixa que es va emetre a llarg termini, pero queden menys de 18
mesos per al seu venciment, la rendibilitat provindra de la diferéncia entre el capital aportat,
en aquest cas el preu de compra del bo, i el capital que es rebra:

- Devolucid del principal a venciment
- Cobrament de cupd si en queda per abonar

12
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Riscos associats a la inversid en Renda Fixa a curt termini

Risc de Credit

El primer, el risc de credit, és a dir, que I'emissor del deute incompleixi el compromis de
pagament. El fet que el venciment sigui proper (en comparaciéo amb els titols de renda fixa,
que poden tenir venciment a diversos anys, o fins i tot ser perpetus) fa disminuir el risc i, per
tant, també la rendibilitat que I'emissor esta obligat a oferir per aconseguir finangcament. En
efecte, si prestem diners a una empresa a un termini de 10 anys, hi ha més probabilitat que
I’empresa vagi malament i incompleixi els seus compromisos, que no pas si els hi hem prestat a
6 mesos, per exemple.

Risc de Liquiditat

El segon risc és el risc de liquiditat, que significa que I'inversor vulgui vendre el titol de deute i
gue no hi trobi contrapartida, o bé que per vendre’l hagi de baixar molt el preu per trobar
comprador. Si el titol cotitza i es pot comprar i vendre en un mercat organitzat, sera més facil
que tingui més liquiditat, i I'emissor no haura de pagar un “plus” de rendibilitat per poder
financar-se. | a la inversa, un titol molt il-liquid, dificil de vendre, fara que I'estalviador/inversor
exigeixi una rendibilitat superior que li compensi el risc.

Risc de mercat

El tercer risc és el de preu o de mercat. Com que els titols de renda fixa es poden vendre abans
del venciment, i el seu preu pot variar constantment per causes com un canvi en la percepcio
de la solvéncia de I'emissor, canvis en els tipus d’interés de I'economia, etc. L'inversor es pot
trobar que hagi de vendre el titol i el preu hagi baixat i sigui, fins i tot, inferior al preu al qual va
comprar, amb la qual cosa podria tenir pérdues.

Si el titol és de renda fixa a llarg termini, aquest risc és superior, i els preus varien en una
amplitud més gran, pero aixo no vol dir que en la renda fixa a curt termini no es donin aquests
riscos, és cert que son inferiors (per tant, és una inversid molt més segura), pero en qualsevol
cas no desapareixen.

13

Carles Balladares



Inversions empresa sector quimic

B2

[53 L]
M A
dd‘x.bb
ETSEIB

La qlestid és ser capagos de estudiar i, en la mesura del possible, predir o, si més no, entendre
les possibles variacions del preu dels actius del mercat monetari. A continuacié intentarem
explicar com evolucionen el preu i la rendibilitat dels titols de renda fixa a curt termini.

Relacio PREU / TIR

En el cas d’una lletra del tresor, el que es rebra esta fixat per endavant. No obstant aixo, la
variacio del risc de I'emissor (risc de credit) i dels tipus d’interés de les noves emissions
produeix que el preu de I'actiu pugui variar durant la seva vida. Aquest preu, comparat amb el
preu de reemborsament a que té dret el posseidor d’aquest actiu, ens déna la rendibilitat en
cada moment. Preu i rendibilitat (TIR) d’un actiu varien alhora per de manera inversa.

En I'emissio de lletres dels tresor i els pagarés, els actius oferts no tenen cupons com els actius
a més llarg termini (bons i obligacions), i només hi ha el desemborsament inicial i el
reemborsament dinal. En aquest cas, es tracta d’un bo “cupé zero”, i la rendibilitat o TIR que
se n’obté és implicita, és a dir:

TIR = (Preu reemborsament — Preu de compra) / Preu de compra

Cal incidir en el fet de que existeix una relacid inversa entre el preu d’un actiu en el mercat
secundari i la taxa interna de rendibilitat (TIR) d’aquest actiu.

El preu del pagaré i de la lletra del tresor va associat a les pujades o baixades dels tipus
d’interés i a I'empitjorament o la millora de la qualitat crediticia assignada a I'emissor o al
garant per les agencies de qualificacié.

- Si es produeix una pujada dels tipus d’interés i un empitjorament de la qualitat
crediticia de I'emissor o el garant, el preu de la emissid sera inferior en una venda
abans de venciment. Es a dir, davant un augment de la TIR o rendibilitat oferta, el preu
baixa.

- En canvi, si les TIR dels actius en el mercat primari baixen, qué passa amb els actius de
deute vells ja emesos amb anterioritat que encara no han vencut i oferien unes TIR
més grans a la dels actuals? Doncs que com que donen una TIR més elevada, son actius
més bons que els nous, i la gent els prefereix, després el preu dels vells pujara en el
mercat secundari de deute.

Aquesta és la clau per entendre I'enorme volatilitat que pot afectar els mercats de deute.

El que cal és definir que és causa i conseqiéncia, variacid de preu o de TIR?

Podria semblar que aquesta relacié inversa s’esdevé perque els emissors modifiquen els tipus
d’interés oferts pels seus actius, i aleshores el preu dels de segona ma emesos pels mateixos
varia en direccio contraria.
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Pero no és aixi, els emissors no decideixen unilateralment el que ofereixen, sind sempre serien

a tipus practicament nuls, la realitat és que quan el preu de l'actiu varia en el mercat
secundari, aleshores la TIR del mateix varia en direccié contraria.

- Lacausa, el que inicia el moviment, és la cotitzacid dels preus dels actius en el mercat
L'efecte és la variacid que aquesta cotitzacié produeix, de manera inversa, en les TIR
dels actius.

Per tant, no sén els emissors qui mou fitxa primer, siné el mercat de renda fixa a curt termini.
Un mercat on la gent normal i corrent que a tot el mén inverteix els seus estalvis en actius
decideix cada dia, segons les seves pors o eufories, cobdicies o panics, comprar o vendre
aquests actius modificant-ne el preu. Els actius que es compren i venen en aquest mercat cada
dia, varien de preu segons si s6n més o menys apreciats pels estalviadors. | aixd provoca que
les TIR dels actius emesos o els nous, variin de manera inversa al preu.
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Renda Fixa a Llarg Termini

La renda fixa no confereix drets politics al seu tenidor (a diferéncia de les accions), sind només
drets economics, entre els quals:

- Percebre els interessos pactats
- Rebre la devolucié de la totalitat o d’'una part del capital invertit en una data
determinada

El nom de renda fixa obeeix a un motiu: I'inversor (en cas de conservar el bo fins al venciment)
coneix | renda que n’obtindra, ja que coneix el cupé que cobrara i el reemborsament que en
rebra al venciment.

No obstant aixo, si I'inversor es vol despendre d’aquest bo abans de venciment, quin preu
podra obtenir-ne? El preu d’un bo no és fix, és variable, depen de la oferta i la demanda sobre
el bo, de manera que si després d’haver-lo comprat la seva cotitzacié baixa, en cas de vendre’l
perdrem diners, i a I'inrevés.

Per tant, no hem de confondre la renda fixa amb una inversié sense risc. Seria més adient
anomenar-la renda fixada, doncs la renda rebuda pel tenidor del bo si que es coneix per
endavant, si que esta fixada, el preu, en canvi, no ho esta, i tindra volatilitat. Aquesta
fluctuacid, dependra basicament de:

La percepcié de risc de I'emissor en cada moment
- Lavariacid dels tipus d’interés en el mercat

Per avaluar i analitzar una emissié de renda fixa a llarg termini (en endavant: bo, obligacié, o
renda fixa), cal tenir en compte els segiients aspectes.
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Variables clau de la Renda Fixa a llarg termini

EMISSOR

La clau de tot. Qui ens demana els diners? La pregunta primordial a I'hora d’invertir en un
producte de renda fixa és si recuperaré els diners invertits, que és el mateix de qliestionar la
solveéncia actual i futura (en el moment del venciment de I'emissid) de I’entitat emissora.

Els emissors poden ser publics o privats.

Les empreses qualificadores o de rating, ens ajuden a analitzar la solvéncia dels emissors, tant
publics com privats, i de les seves emissions concretes. Pot ser que un mateix emissor tingui
diferents emissions de renda fixa amb diferents qualificacions crediticies, (les diferéncies solen
respondre a les garanties assignades a cada emissio).

COTITZACIO EN MERCATS SECUNDARIS

Per aclarir el concepte, cal saber que el mercat primari és el mercat d’emissions noves, on es fa
la venda de titols per primera vegada. El mercat secundari és el mercat de segona ma, on es
fan les compres i vendes dels titols una vegada emesos. Es a dir, en el mercat secundari, els
inversors entre si es compren i venen els bons abans de venciment, per aixo el seu preu fluctua
segons el moment.

Actualment la liquiditat és un factor molt important en al presa de decisions. Es molt rellevant
saber si el bo on invertirem cotitza en un mercat secundari, i si en tal cas, és liquid realment.
Cal saber si ens en podrem despendre sense haver de minvar excessivament el preu.

TERMINI | FORMA DE LIQUIDACIO

Les emissions, com ja sabem, es classifiquen en llarg (entre 18 mesos i perpetues), i curt
termini (entre 1 dia i 18 mesos, mercat monetari).

Alhora, les emissions poden pagar interessos de diverses maneres, trimestral, semestral, anual,
un sol pagament final, referenciat el tipus a un index, etc.
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RENDIBILITAT

La magnitud basica per analitzar la rendibilitat en finances és la TIR (taxa interna de
rendibilitat). Obviament, els emissors amb menys rating (menor qualitat crediticia), hauran
d’oferir més TIR per convéncer als inversors perqueé els hi prestin diners, com més risc, més alt
haura de ser el tipus d’interés meritat que exigiran els inversors.

Per exemple, el bo espanyol ofereix més rendibilitat (TIR) que no pas el bo alemany. Aquesta
diferencia és la famosa prima de risc, extra tipus que exigeixen els inversors per comprar bons
espanyols i no alemanys, doncs is fossin iguals, tothom compraria els alemanys, ja que tenen
menys risc.
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Caracteristiques propies de cada emissid

Invertir és cedir disponibilitats liquides certes avui, a canvi de disponibilitats liquides no tan
certes en el futur. Per poder triar una emissio cal coneixer les caracteristiques propies de cada
bo.

PREU EMISSIO

Si s’adquireix el bo en el moment de la seva emissid (primari), caldra pagar el preu d’emissig,
que pot ser:

- lgual al valor nominal del bo, emissié a la par
- Inferior al nominal, al descompte
- Superior al nominal, amb prima

Com a norma general, les emissions de renda fixa publiques (lletres del tresor incloses), el preu
d’emissio es fixa en una subhasta, segons oferta i demanda, per la qual cosa, el preu no
acostuma a coincidir amb el nominal.

En cas d’adquirir el bo un cop ja emés, secundari, es pagara el preu en funcid de la oferta i
demanda del mercat.

VENCIMENT | CUPONS

Durant la vida del bo, l'inversor rebra uns pagament periodics denominats cupons. La
periodicitat dels cupons pot ser com decideixi I'emissor. L'import del cupé es calcula aplicant el
tipus d’interes del bo sobre el nominal. El tipus d’interes pot ser fix o variable.

Tant fa si el bo es va comprar en la seva emissié, o més tard en el mercat secundari. En arribar
al venciment, I’emissor abonara el preu de reemborsament a I'inversor que sigui propietari del
bo en aquell moment. Passa el mateix amb el pagament de cupons, qui tingui el bo el dia
corresponent al del pagament és qui cobrara.

Cal fer esment del concepte del cupd corregut, que és el cupd meritat pero no cobrat, ja que
aixo fara variar el preu, per exemple, entre el dia abans de rebre el cupd, i el dia després de
cobrar-lo. Aquesta diferencia és el valor del cupd corregut, el preu de compra del bo menys el
preu del bo el dia seglient del cobrament del cupé periddic.

Un dels aspectes més rellevant que cal tenir en compte per invertir en renda fixa és el
venciment, no té res a veure deixar diners a 10 anys que a perpetuitat.

ALTRES CARACTERISTIQUES
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En una emissid es pot haver pactat una amortitzacié anticipada, en la qual I'emissor pot

retornar el principal o bé una part del mateix. Es pot determinar que sigui I’'emissor qui tingui
I'opcié d’amortitzar, o bé que sigui I'inversor qui ho pugui exigir. El fet que el bo incorpori
alguna d’aquestes dues opcions, genera inseguretat respecte a I'estructura de cobraments, a
més l'inversor sap que pot sortir-ne perjudicat o beneficiat, en funcié de la variacié dels tipus
d’interes.

Les emissions poden portar incorporades altres tipus d’opcions, com per exemple els bons que

poden ser bescanviables o convertibles en accions.

L'emissié podria incorporar garanties addicionals a la mateixa solvencia de I'emissor, actius
avals, etc. En aquest cas, questes garanties ofereixen més seguretat que els fluxos establerts
en I'’emissid realment es cobraran, disminueixen el risc de credit.
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Variacié del preu dels actius de renda fixa

En els titols de renda fixa a llarg termini també es compleix la relacid inversa entre preu i TIR,
de la mateixa manera que en les emissions del mercat monetari, pero tenint en compte que
com més lluny estigui el venciment d’un bo, més influira en el seu preu, doncs aquest
acumulara els guanys futurs, que seran majors, com major sigui el venciment.

La variacio dels preus depen basicament de dues variables:

- Elrisc de I'emissor. Confianga que ofereix I'empresa o I'Estat que emet els titols.
- Lacorbade tipus o ETT (estructura temporal de tipus d’interes)

Un cop definit amb anterioritat el risc de credit, emissor, cal analitzar els canvis soferts pels
preus dels actius en funcié de les variacions de la corba de tipus, que relaciona els tipus
d’interés segons el seu termini.

A I'eix horitzontal posem el temps i en el vertical el tipus, i a partir d’aqui analitzem les tres
possibles formes o tendéncies que té la corba de tipus.

T
|
P
0 CURVA NORMAL
S
D
E CURVA APLANADA
I
N
T
E CURVA INVERTIDA
E
S
PLAZO EN ANOS
Figura 2: Corbes orientatives tipus d’interés
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Si com més llarg és el termini, més risc, i per tant, més tipus d’interés, el que tenim és la cobra
normal del tipus. Tanmateix, no és una linia recta, a mesura que passen els anys s’aplana. La
diferéncia de preu de prestar diners a 1 o 3 anys, és molt diferent de la diferéncia de fer-ho a
28 0 30 anys.

Aquesta corba temporal de tipus es dibuixa amb els preus d’un dia concret del mercat
monetari i amb els preus en aquest mateix dia del mercat de renda fixa. Després, tot aquest
mercat de diner, el del curt i el del llarg termini, té una relacié.

Si pugen els tipus de manera important a curt termini, tota la corba s’anira desplacant cap
amunt i a la inversa, si el preu disminueix, la corba es desplacara cap avall. Es a dir, quan el
Banc Central mou els tipus, tota la corba queda afectada. El mercat de renda fixa, doncs,
també queda afectat per les decisions preses pels bancs centrals de les seves zones
monetaries.

No necessariament aquests desplagaments de la corba, quan es produeixen, mantenen el
mateix pendent. Ja hem dit que la corba de tipus, a més termini, més interes. Realment,
aquesta expectativa es fonamenta en el fet de que la inflacid i el creixement economic seran
positius i creixeran a un ritme “raonablement prudent”.

Tanmateix, podria passar que no fos aixi:

- Si s’espera que en els propers anys la inflacié sigui molt superior a I'actual, la corba
tindra un pendent superior.

- De la mateixa manera, si I'economia creix a un ritme molt alt, esperanca de
remuneracié futura també augmentara.

Com més creixent sigui la corba de tipus, més expectatives hi ha actualment d’'un fort
creixement econdomic i, per tant, d’'una pressio a I’al¢a dels preus, i a la inversa.

Cal destacar que la corba de tipus no sempre és creixent. Hi ha moments de grans turbuléncies
en aquests mercats que fan que la corba de tipus s’inverteixi, i passa que els tipus a curt
termini sén superiors als de llarg termini. Si aix0 passa durant diversos mesos, ens trobariem
en una situacié delicada.

Generalment, aquesta estructura temporal de tipus invertida ens adverteix que hi ha incertesa
en els mercats, i sol ser una premonicié d’una recessié economica en un futur immediat.
L'expectativa d’una disminucid en el creixement economic i una pressié a la baixa dels preus
genera una esperanca de retribucio futura inferior a I'actual.

Entre les dues situacions, corba normal i corba invertida, hi ha la corba plana de tipus
d’interés. Aquesta és una situacid anormal que s’esdevé en el procés de canvi d’una situacié a
I'altra.

22

Carles Balladares



Inversions empresa sector quimic

&0,
)
Y
ETSEIB
En definitiva, I'analisi de la corba de tipus i les previsions dels seus possibles desplacaments en

el futur afecten els preus dels bons en el mercat secundari.

Per acabar d’entendre les variacions que es produeixen en els actius de renda fixa, cal introduir
el concepte de Duracio.

CONCEPTE DE DURACIO

La sensibilitat del preu d’un bo enfront de variacions en el tipus d’interes del mercat, és a dir,
enfront desplacaments de la corba, es mesura mitjangcant la duracié. La duracid no es refereix
només a la llunyania del venciment, doncs el seu calcul també té en compte el nombre de
cupons pendents, la seva distribucié i quantia, i la resta dels ingressos a percebre en el temps,
especialment la devolucid del principal. Major duracié significa major risc, doncs davant de
moviments dels tipus, el preu del producte variara amb major intensitat.

La duracié modificada és la duracié partida per (1 + tipus d’interés). Es rellevant ja que el que
realment ens interessa és quan es moura el nostre bo en funcié de la variacié dels tipus
d’interes.

Aixi, quan els tipus passen de Yo a Yf, la variacié en el preu dels bons respon a la seglient
equacio:
Increment Preu bo (en %) = - Duracié modificada * (Yf — Yo)

De manera que a un mateix moviment dels tipus, la variacié dels preus dels bons sera molt
més acusada amb duracions elevades. Tenint en compte que la duracié modificada podria
assimilar-se com al temps que em queda per recuperar la inversid, a menys cupons o menys
interés del bo, més duracio, per tant, més es mouen els preus en cas de moviment dels tipus.
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Renda Variable

Una accid no és altra cosa que un titol de propietat d’una part aliquota del capital social d’'una
societat anonima. El propietari d’una accié ordinaria té:

- Drets politics (dret a la informacié i a I'assisténcia i el vot a la junta general
d’accionistes)

- Drets economics (dret a dividends, a la subscripcié preferent de noves accions i a la
quota de liquidacid en cas de fallida)

Si les accions cotitzen en una borsa de valors, tenen llibertat de transmissibilitat, és a dir,
poden ser venudes i comprades lliurement en un mercat borsari.

Invertir en accions cotitzades en borsa no és apostar a la ruleta. Moltes vegades els inversors
obliden que estan adquirint titols de propietat d’empreses reals i que la seva inversié haura
estat bona (o dolenta) en funcid, basicament, de si aquesta empresa és capa¢ (o no) de
generar beneficis en el futur.

El gran risc d’invertir en accions és la incertesa sobre la seva rendibilitat futura, ja que no es
coneixen per endavant els beneficis que s’obtindran d’aquesta inversid, que provenen
basicament de dos conceptes:

- Dividends (beneficis repartits als accionistes)
- Plusvalues (diferencia entre preu d’adquisicié i cotitzacio actual)

Per aixo, I'analisi de rendibilitat que es fa I'hora d’avaluar inversions en renda variable se
centra a determinar com evolucionaran aquestes dues variables en el futur, ja sigui mitjangant:

- Analisi fonamental: se centra en 'analisi de les variables fonamentals de 'empresa i el
seu entorn, per avaluar la seva capacitat de generar beneficis en el futur, cosa que
repercutira en bons dividends i una atractiva cotitzacié borsaria.

- Analisi tecnic: se centra en analitzar I'evolucié de la cotitzacié historica per intentar
preveure la tendéncia de la cotitzacié en el futur. Per als técnics, tota la informacio
fonamental ja esta representada en la cotitzacio.
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A I'hora de triar una o una altra accio a seguir, cal tenir en compte tres variables clau:

La Societat emissora. L’analisi dels estats financers i de les memories de les entitats emissores
d’accions és molt important per avaluar la salut d’aquesta empresa. De la mateixa manera, la
CNMV (Comissio Nacional del Mercat de Valors) o I'0rgan corresponent al pais que s’inverteix,
que vetlla pel bon funcionament del mercat de valors, obliguen a les empreses cotitzades a
informar sobre qualsevol fet rellevant que es produeixi en qualsevol moment i que pugui
afectar la valoracié de I'empresa, dels seus productes, dels competidors, etc. Es imprescindible
per avaluar-ne la solvéncia futura. Les empreses qualificadores o de rating ajuden a analitzar
aquesta solvencia dels emissors.

La liquiditat és un factor molt important en la presa de decisions. Si les accions no cotitzen en
cap mercat secundari (borsa de valors) llavors dificilment seran liquides, pero tot i cotitzar en
una borsa no necessariament ho seran, ja que no és el mateix invertir en accions denominades
blue chips (grans empreses cotitzades representades en els principals indexs borsaris i molt
liquides), que en les anomenades small caps (empreses de baixa capitalitzacio, és a dir,
empreses cotitzades pero de dimensions petites i amb escassa liquiditat). Tampoc és el mateix
invertir en accions cotitzades en mercats borsaris de paisos periféerics d’escas volum, que
invertir en accions cotitzades en les grans places borsaries del mén que mouen grans volums
de contractacio.

L’estimacio de la rendibilitat és el gran problema en la inversié en renda variable, ja que com el
mateix nom indica, la seva rendibilitat és variable i no és coneguda per endavant ja que la
renda que n’obtindrem en fer aquesta inversid (dividends i plusvalues) variara segons si
I’empresa és capac de generar més o menys beneficis en el futur. L’analisi fonamental i I'analisi
técnic ens ajudaran a intentar aclarir aquesta incognita i a avaluar el preu d’una accié en funcié
de I'estimacié futura de la seva cotitzacio, pero sera una estimacio i no estara exempta d’error.

Cal destacar que totes les caracteristiques rellevants de qualsevol nova emissié de renda
variable important queden reflectides en el seu fullet d’emissié, i té un identificador ISIN
(International Securities Identification Number) per consultar al llarg de la seva vida qualsevol
circumstancia que l'afecti. Davant de qualsevol recomanacié d’inversié en un producte
financer, és convenient revisar el fullet d’emissié per coneixer els aspectes clau del contracte
entre I'emissor i I'inversor. De fet, el fullet no deixa de ser més que aixo: un contracte entre
I'inversor en accions i la societat anonima emissora d’aquestes accions. Una vegada les accions
ja fa un temps que cotitzen, per prendre decisions de compra o venda és recomanable revisar
tota la informacio historica rellevant com cotitzacié, dividends, fets rellevants, etc.
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LA BORSA: DEFINICIO, FUNCIO, NEGOCI

Se sol pensar que en la borsa de valors és on es realitza el transvasament de I'estalvi (de
persones i empreses) a la inversio (de les grans companyies). No és cert. Aquest intercanvi de
capital es realitza en el mercat primari, no en el mercat secundari (la borsa).

L'efecte de la borsa en companyies cotitzades és que sén valorades de manera continua. En
cada moment el mercat assigna un preu a les seves accions, representat per la cotitzacid, i per
tant esta valorant la companyia en el seu conjunt. El valor del total de les accions que d’una
companyia és la capitalitzacid borsaria.

La borsa exerceix una funcié clau en el sistema. Les empreses amb accions acceptades a
cotitzacio en una borsa de valors saben que aquestes accions es compraran i es vendran entre
inversors de manera important i que, per tant, seran liquides. Aquesta és la part rellevant, la
liquiditat. Si una accié cotitzada no té un volum diari de transaccions important, llavors no és
liquida, i per el sentit de cotitzar en borsa.

Els inversors prefereixen invertir els seus estalvis en actius liquids, ja que significa que se’n
podran despendre amb facilitat quan ho considerin convenient. Si adquireixen actius no
liquids, aquesta facilitat de desinversié no la tindran.

Quan una empresa cotitzada en un mercat secundari, els valors de la qual sén molt liquids,
emet accions noves mitjangant una ampliacié de capital, tindra més possibilitats de vendre-les,
de captar 'estalvi en el mercat primari, que una altra empresa que en el mateix moment emeti
accions que no cotitzin o que ho facin amb escas volum.

Tenir un eficient mercat secundari, la borsa, és imprescindible per poder tenir un mercat
primari eficient.

En definitiva, la liquiditat d’'una accié depen fonamentalment del seu volum de transaccions
diaries, que al seu torn té relacié directa amb les dimensions d ela companyia o capitalitzacié
borsaria i amb el seu free floating, percentatge d’accions que no esta en mans dels accionistes
majoritaris.

Com meés gran sigui la capitalitzacié borsaria de la companyia i més gran el seu free floating,
més probabilitats que I'accio tingui un gran volum de transaccions i, per tant, sigui liquida.

Les borses de valors son societats anonimes. La majoria...cotitzen en la seva mateixa borsa.
Una borsa és un negoci que es basa en la intermediacié i basicament els seus ingressos
provenen de les comissions cobrades a compradors i venedors dels actius que s’hi negocien.
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A Espanya BME (Bolsas y Mercados Espafioles), el Holding que engloba els principals mercats

secundaris espanyols, cotitza en borsa des del juliol del 2006, i va entrar a formar part de I'lbex
el juliol del 2007.

Les borses exerceixen una activitat fonamental en el sistema financer que és aportar liquiditat
a les accions que s’hi cotitzen, i per aixo estan regulades estretament pels organs superiors de
supervisid, a Espanya aquest organ és la Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNMV).
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Actius objectes d’estudi en el present PFC

Aquest apartat té com a objectiu definir els actius que s’han triat per representar cadascun
dels actius financers estudiats en el present treball, aixi com la rad per la qual se’ls ha
considerat representatius.

Els index borsaris que estudiarem sén els seglients:

S&P 500
Eurostoxx 50
Ibex 35
Nikkei

MSCII World

©O O 0O O O

Un index borsari correspon a un registre estadistic representat habitualment per un nombre,
gue té com a objectiu recollir les variacions del valor o rendibilitats mitjanes de les accions que
el composen.

Generalment, les accions que formen l'index tenen unes caracteristiques comuns, algunes
d’elles sén: formar part d’una mateixa borsa de valors, tenir una capitalitzacio borsaria mitjana
similar, formar part del mateix sector, formar part del mateix pais...
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Standard & Poor's 500

El primer index creat als Estats Units va ser el Dow Jones Industrial Average, on totes les
empreses tenien el mateix pes percentual. La seva funcid seria representar I'evolucio de
I’economia americana. Tanmateix, amb el temps, I'index “director” de les borses mundials ha
esdevingut I’'S&P 500.

L'index Standard & Poor's 500 també conegut com a S&P 500 és un dels indexs borsaris més
importants dels Estats Units i inclou les 500 empreses més grans dels Estats Units i es pondera
d'acord amb la capitalitzacié de mercat de cada una de les empreses. El S&P 500 és elaborat
per l'agéncia de qualificacié de risc d'accions i bons Standard & Poor's i és considerat I'index
més representatiu de la situacié real del mercat.

La historia del S&P 500 data del 1923, quan I'empresa Standard & Poor's va introduir un index
que cobria 233 companyies. L'index, tal com se'l coneix avui en dia, es va crear el 1957 en
estendre's per a incloure a les 500 companyies més grans del moén. L'S&P 500 sens dubte és
una eina clau per a coneixer la situacié del mercat.

Eurostoxx 50

El Dow Jones Euro Stoxx 50 és un index borsari que representa el rendiment de les 50
empreses més grans, en termes de capitalitzacid borsaria, d’onze paisos de la Eurozona
(Alemanya, Austria, Belgica, Espanya, Finlandia, Franca, Irlanda, Italia, Luxemburg, Holanda i
Portugal).

Va ser creat el 26 de febrer del 1998, i esta ponderat per capitalitzacio borsaria, és a dir, que
no totes les empreses que el formen tenen el mateix pes percentual.

Per paisos, hi ha vuit de representats de la seglient manera: Franga amb 19 empeses;
Alemanya 15; Espanya i Holanda amb 5; Italia amb 3 i, Belgica, Finlandia i Irlanda amb una cada
un.
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Ibex 35

L'index lbex 35 (lberia index) és l'index borsari de referencia d'ambit espanyol. Esta elaborat
per la societat Bolsas y Mercados Espafioles (BME). El seu seguiment proporciona una idea de
I'evolucio de la borsa espanyola en un periode determinat.

Es van engegar el 14 de gener de 1992.[1] Pero existeixen valors historics des de I'any 1989
gracies a una estimacio de l'index que es va fer amb posterioritat.

La major caiguda del IBEX 35 des de la seva creacid el 1992 es va produir el dilluns 21 de gener
de 2008 quan va perdre un 7,54% fins als 12.625 punts. Aquesta ha estat la major caiguda de la
borsa espanyola des de 1987.[2]

La major pujada de I'IBEX 35 del 6,95% s'enregistra el dijous 24 de gener de 2008,només tres
dies després de la major caiguda.[3]

L'entrada o sortida de valors en la seva composicid és revisada per uns criteris especifics
segons un Comité Assessor Tecnic (CAT), un grup d'experts que s'encarrega de decidir qui es
mereix un lloc en l'index i qui no, modificant-se cada 6 mesos, sent I'1 de gener i |'l de juliol de
cada any les dates de modificacié.

Perqué un valor formi part de I'lbex 35 és necessari que la seva capitalitzacié mitjana sigui
superior al 0,30 per cent la de I'lbex 35 en el periode analitzat i que aquest valor hagi estat
contractat almenys en la tercera part de les sessions d'aquest periode.

Nikkei

El Nikkei 225, anomenat de forma general com a Nikkei, és I'index borsari més popular del
mercat japonés. Esta compost dels 225 valors més liquids que cotitzen a la borsa de Tokio.

Des del 1971, el calcula el diari Nihon Keizan Shinbun (Diari Japonés dels Negocis), que li dona
nom a l'index. Es va publicar per primera vegada el 16 de maig del 1949.

Els valors que el composen es valoren per preus i no per capitalitzacid, tot i que aquest calculs
no és una mitja simple, ja que el denominador esta modificat.

La llista dels integrants es revisa anualment i els canvis es realitzen a principis d’octubre,
excepte en casos excepcionals.
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MSCIl World

El MSCI World és un index borsari que inclou 1.643 accions de diferents parts del mon. El
publica MSCI Inc., (Morgan Stanley Capital International), i s'utilitza com a punt de referéncia
comu per al "mén" o fons d'accions "globals".

L'index inclou una col-leccié de valors de tots els mercats desenvolupats al mén, tal com
decideix MSCI. S’hi inclouen els valors de 23 paisos, pero no inclou les existéncies de les
economies emergents.

L'index MSCI World s'ha calculat a partir de 1969, en diverses formes: sense dividends (index
de Preus), amb xarxa o amb la reinversio dels dividends bruts (net i I'index brut), en dolars
nord-americans, I'euro i les monedes locals.
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CAPITOL 5. INDUSTRIA QUIMICA
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CONDICIONS ACTUALS EMPRESA QUIMICA

Per a posar-nos en situacio, explicarem a que ens dediquem en I'empresa per la qual treballo.
Val a dir que no com ens podiem imaginar al iniciar la carrera...

Per raons obvies que es desprenen dels continguts del projecte, i tenint en compte que és
completament irrellevant per a la realitzacié del mateix, aixi com per permetre’ns arribar a
esbrinar les solucions al “problema” plantejat al inici, i extreure’n conclusions Utils,
mantindrem I'empresa en I'anonimat durant tot el treball. De manera que per a referir-nos a la
mateixa, utilitzarem el nom de EmpreSA.

PRESENTACIO EMPRESA

A EmpreSA fabriquem i comercialitzem especialitats quimiques aportant solucions integrals
per a contribuir a I'evolucid del sector industrial i, per descomptat, al benestar dels nostres
clients.

Gracies al nostre elevat grau d’especialitzacid i a una relacié qualitat-preu-servei correcte, som
una de les empreses amb més penetracio a I'Estat espanyol, i una de les liders nacionals en el
sector higiene. Degut a la nostre especialitzacié, hem aconseguit adaptar-nos a un entorn
canviant, procurant oferir sempre el millor nivell tecnologic.

Per altra banda, i com a una experiéncia Win-Win, donem respostes i solucions especifiques
per a les necessitats de cadascun dels problemes dels nostres clients, doncs d’aquesta és la
forma que entenem per donar servei global, tenint la relacié i el compromis amb el client com
a bases del nostre negoci. Gestions que alhora ens fan evolucionar com a empresa i ens fan
desenvolupar millor els productes i la forma de presentar-los per als diferents clients.

Per altra banda, i no menys important, ens dediquem dia a dia a optimitzar I'equilibri entre el
manteniment de la rendibilitat de 'empresa i la reduccié dels impactes en el medi ambient. Els
nostres productes estan dissenyats per a que s’utilitzin de forma segura i efectiva, garantint un
futur sostenible gracies al maxim respecte mediambiental.

HISTORIA

L'empresa fou fundada a principis dels anys 70. Durant els seus inicis va centrar la seva
activitat en la fabricacié de detergents quimics d’ds industrial, per als mercats de I'hostaleria i
la restauracié. De seguida per0O, es va ampliar la oferta a productes per al tractament de
superficies, dirigits al mercat industrial.
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Des dels inicis, els fundadors van tenir molt clar que el cami per créixer en el sector quimic

passava, indiscutiblement, per la internacionalitzacié de I'empresa, exportar seria la base per
al futur creixement, alhora que ens donava la proteccié de la diversificacié de mercats i clients
arreu del mon. Aixi que abans de la primera decada de vida vam desembarcar a America del
Sud, iniciant relacions comercials amb Xile.

Un cop instal-lada la nostre presencia en els mercats exteriors, calia diversificar la oferta de
productes, fou llavors quan vam entrar a la industria alimentaria.

EmpreSA va complir 25 anys amb una presencia en el mercat nacional consolidada, i amb
exportacions rellevants a Xile, Franga, Portugal, Republica Dominicana, Cuba, Marroc, Costa
Rica, Méxic.

Amb els 30 arriba la certificacié de Qualitat ISO 9001, un gran avantatge competitiu per a
I’organitzacid, ja que representa una millora en el funcionament del negoci i la gestid del risc.
Poc més tard, vinculats a la reduccié dels impactes mediambientals, se’ns atorga la certificacio
de Medi ambient ISO 14001.

Actualment, i després de 45 anys de vida, EmpreSA ha assolit una posicié privilegiada dins el
mercat nacional, i un rati d’exportacions i negoci a I'exterior de dos a un. En altres paraules,
ens agrada poder dir que la xifra de vendes de I'empresa s’explica en gairebé un 70% a través
del negoci generat fora de I'Estat espanyol.

Actualment, tenim presencia a Brasil, Costa Rica, Cuba, Xile, Republica Dominicana, Andorra,
Angola, Argelia, Cabo Verde, Colombia, Franca, India, Marroc, Meéxic, Panama, Portugal,
Mauritania, Dubai (EAU) i Venecuela.

Una expansid que segueix en creixement, i essent la pedra fonamental de la idea de negoci
implantada a EmpreSA des dels seus inicis.
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SITUACIO ACTUAL TRESORERIA EMPRESA QUIMICA

Com comentavem en capitols anteriors, estic en el departament financer d’'una important
empresa quimica de la Catalunya central. Degut a I'’entorn actual del mercat en general, i en
especial de les noves vies recaptatories que esta “explotant” I’Administracid, ens veiem
avocats a haver de reestructurar els actius de I'empresa, sobretot els financers.

Per a augmentar la rendibilitat d’una empresa, podem incidir en molts segments i arees de la
mateixa. En esséncia, la manera de funcionar de qualsevol empresa gira entorn d’'una premissa
clau: comprar barat i vendre car.

“Simplement” es tracta d’augmentar els beneficis per dues vies basiques. Per una banda,
augmentar la xifra de negocis, vendre més. Important fer-ho de forma diversificada, és a dir,
vendre en tants sectors diferents com sigui possible de forma sostenible per a I'empresa, i fer-
ho en tantes localitzacions, mercats diferents i variats com es pugui. Es precisament, aquesta
diversificacié sectorial i geografica, la que ens ha permeés mantenir-nos “vius”, rentables,
competitius i punters durant els ultims anys de crisi mundial.

Per altra banda, la manera d’incidir en els beneficis d’'una empresa, és dirigir els nostres
esforgos en minimitzar els costos, fixes i variables, mantenint la qualitat de producte i servei
desitjades.

Cal millorar la productivitat, regulant i optimitzant les despeses energetiques, de
subministraments, les despeses fixes dels immobles, de personal, de materials, de
representacid, de marketing, reduir el valor absolut dels impostos a pagar...entre d’altres.

A EmpreSA, com a totes les mitjanes empreses, amb nivells de facturacié elevats, se’ns
presenta un cost a controlar, la reduccié del qual ens permet directament una millora clara en
els resultats de 'empresa. Cal gestionar el cost d’oportunitat.

L'impacte que pot tenir un nivell de tresoreria elevat en el balang d’'una empresa pot semblar
menor, i aixi és, sind fem res, els resultats no empitjoren, no minven, no ens provocara una
reduccié dels beneficis, cert. Tanmateix, podem augmentar els beneficis abans d’impostos de
la societat fent servir de forma acurada aquests excedents de tresoreria.

Una manera de fer-ho, necessaria i comuna, és invertir en la propia empresa, és a dir, en el
propi negoci de la mateixa, ja sigui augmentant stocks per beneficiar-nos de possibles rapels
davant els proveidors, evolucionant els processos de fabricacié, emmagatzematge, compres,
vendes...i qualsevol procés que incideixi en el producte final, aixi com mantenint a la plantilla
motivada i compromesa, millorant la qualitat dels empleats via salaris fixes, variables, beneficis
socials... o bé millorant les instal-lacions i infraestructures de les diferents seus productives.

Una altra manera de incidir en el cost d’oportunitat és rendibilitzar els excedents de tresoreria
i les reserves de I’empresa, mitjancant inversions en diferents actius financers.
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DESCRIPCIO DEL PROBLEMA

Com i en quins actius financers invertim els excedents de tresoreria de I'empresa, és el gran
dubte.

El que farem sera estudiar quin o quins actius financers sén utils per a la situacié en la que ens
trobem, a terminis curts i llargs, quins seran els actius, o la distribucié d’actius més valida per a
mantenir el poder adquisitiu, el valor dels diners invertits, i també, és clar, la distribucié que
maximitzi la relacid rendibilitat risc.

De la mateixa manera, les conclusions extretes de I'estudi, ens permetran saber com hem de
distribuir els estalvis que guardem per a la jubilacid, els que acumulem per a un nadé, o els que
tenim per a cobrir imprevistos en el dia a dia.

Aixi que ens posarem a estudiar els retorns i els nivells de seguretat que ens ofereixen els
diferents actius cotitzats del mon financer que estan a I'abast de tots i cadascun de nosaltres, a
I'espera de cercar aquell o aquells actius que tinguin una volatilitat menor respecte a la
rendibilitat que ofereixen, en el periode requerit.
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CAPITOL 6. DEFINICIO DEL MODEL
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INTRODUCCIO

Un cop coneixem quins sén els riscos als que ens exposem amb es excedents de tresoreria; un
cop entenem que si fem un estalvi a llarg termini cal que triem molt bé en quin actiu l'invertim;
un cop sabem que la inversié d’una part del patrimoni financer, estalvi, s’"ha de gestionar al
llarg del temps; un cop hem descrit tots els tipus d’actius financers en els que podem invertir
els nostres diners. Cal triar bé, en quin o quins d’ells farem la inversié.

El que es va decidir va ser estudiar series historiques de dades de rendibilitat obtinguda en
inversions en cadascun dels seglients actius, amb la intencié de saber en quins cal invertir en
funcié del temps que ens queda per fer servir els diners.

L’'objectiu és doncs, saber en quin actius invertiré en funcié del meu horitzé temporal, amb la
intencié de mirar d’obtenir la maxima rendibilitat i reduir el risc al minim.

Aixi doncs, volem rendibilitat i poc risc, perd per sobre de tot, la intencid és conéixer el temps
minim que cal deixar la inversié en cada actiu per a no perdre diners en la gran majoria de
€asos.
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INTRODUCCIO TEORICA

La Unica manera de poder estudiar els actius financers estadisticament és considerar que les
seves rendibilitats al llarg del temps es comporten seguint la Distribucié Normal.

En gairebé tots els casos es comporten aixi, sigui quin sigui I’actiu, tot i aixo, hi ha alguns que
difereixen de la corba normal ja que tenen el g s’"anomena cues grosses, que no és més que el
fet de que alguns actius tenen diferents moments historics en els que les seves rendibilitats
son molt superiors o inferiors a la mitjana, provocant la campana de Gauss no sigui tal qual la
coneixem.

Si estudiem particularment el comportament d’una accié d’una empresa concreta, per “tipica”
que ens assembli, veurem que hi ha episodis de cues grosses, i no podrem afirmar que el seu
comportament segueix la distribucié normal, ja que no es complira el fet de que el 99,7% dels
casos la observacié de la seva rendibilitat esta dins de I'interval més/menys tres desviacions
tipiques.

| no és d’estranyar que aixi sigui, per exemple, una empresa com Volkswagen, que sempre ha
tingut un creixement solid i constant, amb un sector constant, i un negoci més que rendible, ha
tingut darrerament episodis de fortes caigudes i fortes pujades, aixo fara que si estudiem una
série del comportament de les rendibilitats obtingudes pels tenidors de I’accié en els altims 40
anys, hi hagi observacions molt per fora de la Normal.

Tanmateix, els estudiosos de les finances, consideren que la renda variable i la fixa es
comporten seguint la llei de la distribucié normal, és erroni doncs aquest raonament?

No. Ja que si en comptes d’estudiar el comportament de I'accié de Volkswagen, estudiéssim el
comportament que ha tingut I'Eurostoxx durant un llarg periode que inclogui els moviments
bruscos de Volkswagen, veuriem que aquest si que segueix la llei Normal. Acabara passant que
si fem estudis sobre grans grups d’accions, tot i que una es comporti fora del Normal, el
conjunt, com a index, es comporta segons la Normal.

Per tant, per estudiar el comportament dels actius, i aixi poder triar el que més ens convé,
donarem per valida la hipotesi de que es comporten tots segons la Distribucié Normal.

Abans d’explicar el procés de tractament de dades, cal introduir dos conceptes fonamentals en
els quals ens basarem: la Volatilitat i la Distribucié Normal.
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Volatilitat

La volatilitat és el que en estadistica anomenem desviacié tipus.

La desviacio tipus (o o S), també coneguda com a desviacid estandard o desviacio tipica és una
mesura de variabilitat o diversitat que s'usa en estadistica i teoria de la probabilitat. Mostra
guanta variacio o "dispersié" hi ha respecte a la mitjana. Una desviacio tipus baixa indica que
els punts de dades tendeixen a ser propers a la mitjana, mentre que una desviacio tipus alta
indica que les dades s'estenen al llarg d'un gran rang de valors.

Tecnicament, la desviacié estandard d'una poblacié estadistica, conjunt de dades o distribucié
de probabilitat és I'arrel quadrada de la seva variancia. Es algebraicament més simple tot i que
menys robusta que la desviacid mitjana absoluta. Una propietat util de la desviacid tipus és
que, a diferéncia de la variancia, esta expressada en les mateixes unitats que les de les dades.

A part d’utilitzar-la per expressar la variabilitat d'una poblacid, la desviacié estandard també
s'usa per mesurar la confianga en conclusions estadistiques en molts ambits, és important en
finances, en les quals la desviacié estandard de la taxa de retorn d'una inversié economica és
la mesura de la volatilitat d'aquesta.

El que ens mesura és quan es desvia de la mitjana, de la tendéncia, un determinat actiu en un
determinat punt, el conjunt de les desviacions dels punts, ens dona una idea de la variabilitat
que pateix 'actiu respecte la seva tendencia.

Distribucié normal

La distribucié normal, també coneguda com a distribucié gaussiana, és una important familia
de distribucions de probabilitat continues i és aplicable a molts camps. Cada membre de la
familia queda definit per dos parametres: la localitzacié o mitjana y, i I'escala o desviacio
estandard o.

Un cas particular és la distribucié normal estandard, per la qual la mitjana és 0 i la desviacid
estandard és 1. Fou Carl Friedrich Gauss qui descobri la distribucié normal quan analitzava
dades astronomiques, i defini I'equacié de la seva funcié de densitat de probabilitat. Aquesta
distribucid també s'anomena campana de Gauss, atés que el grafic de la seva funcio de
densitat de probabilitat s'assembla a una campana.

La importancia de la distribucié normal en les ciencies naturals i del comportament rau en el
teorema central del limit. Aquest teorema estableix que la suma d'un elevat nombre d'efectes
independents segueix (aproximadament) una distribucié normal. D'aquesta manera, és Util en
processos en els quals hi ha errors de mesura que es deuen a un elevat nombre de factors, tots
ells contribuint una petita porcié a l'error total. En la teoria de probabilitat i d'inferencia
estadistica, el teorema central del limit garanteix que un llarg nombre d'estadistics segueixen
la distribucié normal, si més no aproximadament. Per exemple, la mitjana mostral o els
estimadors maxim versemblants segueixen aproximadament una distribucid normal sota
certes condicions matematiques que sén forga generals.
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Figura 3 Distribucié Normal
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RECOLLIDA DE DADES

Renda Variable

Alhora de fer els estudis dels diferents actius, es va tenir en compte la série de dades mensuals
més extensa possible, tenint en compte que calia incorporar dades dels index tan semblants
com es pogués als que existeixen en I'actualitat.

Es trien les dades mensuals ja que les anuals serien massa poques dades per la magnitud del
calcul desitjada per a poder extreure’n unes conclusions fermes. Una altra opcié era triar les
dades diaries, tanmateix, només multiplicarien i ampliarien la base de calcul, fent molt més
feixuc el tractament de les dades i no aportant gaire valor afegit a les dades mensuals, doncs
tot i que les diaries reflecteixen moltes més variacions puntuals, aquestes no responen a
tendéncies clares tan ben marcades com les mensuals.

Les dades a estudiar seran tant de renda fixa com de renda variable.

Els index seleccionats per ser estudiats en la inversié en renda variable sén els que representen
les arees geografiques més significatives del planeta, (economicament parlant): Europa, Estats
Units i Japd. Inclourem en I'estudi I'MSCI WORLD, que representa la inversié global en el mén
en borsa.

Podriem haver triat els paisos emergents i borses de paisos importants perdo amb molt menys
volum de negociacié com podrien ser Canada, Australia, Suissa, Asia i Sud América, tanmateix,
els index seleccionats sén els de més volum, amb major liquiditat, i que, al cap i a la fi,
representen sobradament el PIB mundial. A més, la no eleccié dels emergents rau en el fet de
que en les inversions a llarg termini incloure emergents és afegir un risc elevat de default que
qualsevol inversor voldria minimitzar.

Aixi doncs, estudiarem les series historiques de I'S&P 500, Eurostoxx, Nikkei i MSCI World.
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Renda Fixa

Per a la part de renda fixa, com ja hem vist en la introduccié teorica geneérica del treball, cal
diferenciar entre els terminis a menys de dos anys i els termini a més de dos anys.

De tots els “bons” que existeixen, privats i publics, per la mateixa rad que no afegim els
emergents en renda variable, en aquest apartat triarem els de deute public, doncs sén els més
estables a llarg del temps, i dins d’aquests, els més segurs, que han actuat com a refugi
historicament sén els de la Reserva Federal Americana.

Es busquen les series historiques mensuals de rendibilitat dels bons a curt, short, i dels bons a
llarg, long.

Els Short inclouen els emesos pels Estats Unitsa 1, 3, 6, 12 i 24 mesos.
Els Long inclouen els de 10 i 30 anys.

Un cop tinguem els calculs farem les mitjanes aritmétiques de cadascun dels diferents
terminis.
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CAPITOL 7. IMPLEMENTACIO DEL MODEL

Procediment de calcul

A continuacio I'explicacio detallada dels passos seguit per a I'implementacio del model.

Les dades que tenim sén les dels valors absoluts dels tancaments mensuals de cada actiu.

SP500 - 1970 fins 2015

Fecha Oltima Apertara  Mizimoe Misimo Yol War
1 oi12.2015 2043534 2052.33 210427 1333.26 - -1LT5%
2 o205 205041 2080.76 21645 2013.533 - D.D5X
3 o110 2015 207336 13365 203452 1&33.70 - §.30%
4 0L03. 2015 1320,00 137003 202066 157131 - -2.BdX
5  olo0& 2015 1ar2,00 2104.43 2N266 156T.01 - -B.26%
oot 2015 210554 2067.00 213282 2044.02 - 1.3Tx

=]

Figura 4: Fragment recollida de dades SP500

544 01.09.1370 54,5 152 54.33 T4.35 15150 341X
545 01.08 1370 152 TE.05 S24T 413 10,335 445X
545 01071370 15,05 TEOT TA.05 TOLES 23,28M  T.33%
547 01061370 2,12 TE.SE T3.36 T2.25 10,71k -5.00%
545 01051370 16,55 .52 S252 65.61 12330 -6.10%
543 o01.04.1370 152 5363 a0.Ta Ta.31 10,530 -3.05%
5500 o01.03.1370 §3,63 3,50 .07 §6.13 10540 D15
E51 0tl.02.1370 R G502 033 G464 12,70k 527X

Figura 5: Fragment 2 recollida de dades SP500

Aleshores, segons la quantitat de dades que tinguem, calculem les variacions que han patit els
actius en cadascun dels periodes possibles. Per explicar-ho millor, farem servir I'exemple dels
calculs de I'S&P.

Tenim dades mensuals de 01.02.1970 fins al 01.12.2015. s’ha cregut més que suficients fer les
calculs a 40 anys, aixi que calculem la variacié que pateix I'index a 1, 2, 3, 4...fins a 40 anys,
tenint en compte totes les opcions possibles.

Es a dir, per fer la de 1 any, comencem calculant la rendibilitat obtinguda per I'S&P des de
gener a desembre de 2015, posteriorment la desembre 2014 a novembre 2015, novembre
2014 a octubre 2015, i aixi successivament.

De la mateixa manera farem les variacions a 24, 36, 48...mesos, tantes com sigui possible, per
tal d’obtenir el major nombre de dades per a cada interval de temps.
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Un cop tenim totes les dades, farem la mitjana i obtindrem la rendibilitat mitjana d’una
inversié a I'index de la borsa americana per a cada periode durant els Ultims 40 anys, a 1, 2,
3...40. és a dir, obtenim la rendibilitat mitja que té un inversor que entra durant un any a I’'S&P,

durant 2, 3, 4...fins a 40.

01.12.2015 Anys Vol mitja 15,761%
01.11.2015 2050, 1 1 |
01.10.2015 207336 pl Ren mitja | 7,995% ,J:
01.09.2015 1920,00 3

01.08.2015 on 4 4 1
01.07.2015 103,54 5 e 2453
01.06. 2015 2063, 11 6 1,04%
01.05.2015 2107.33 7 0,57%
01.04. 2015 208551 -4,86%
01.03.2015 205789 > -0,01%
01.02.2015 2104 5 5,02%
01.01. 2015 6,86%
01.12.2014 2058.9 1.51%
01.11.2014 2067 56 8.42%
01.10.2014 2018.05 5.76%
01.09.2014 12,40%
01.08. 2014 C+  7,29%
01.07.2014 1930,67 15,50%
01.06.2014 1960,23 11,86%
01.05.2014 192357 11,75%
01.04.2014 1883,.95 0 12,28%
01.03. 2014 1572,34 21 - 19,14%
01.02.2014 3,45 22 22 18,23%
01.01.2014 752,59 23 23 16,28%
01.12.2013 1845,36 24 19,75%

Figura 6: Fragment calculs. Rendibilitat mitjana

Aquesta dada, ja de per si bona, doncs ens diu la mitjana dels retorns obtinguts, és
incomplerta, ja que no sabem amb quina seguretat podem afirmar que obtindrem la
rendibilitat mitja calculada, ens cal comprovar la variabilitat d’aquestes dades en el temps.

Cal que sapiguem quant varien aquestes dades, és a dir, tot i tenir la mitja que s’obté invertint
en borsa americana a un any, un 8% positiu, cal saber quan varien de mitjana aquestes dades,
doncs podem trobar-nos que estiguem davant d’una inversid millor o pitjor, perdo en quina
mesura podra variar la rendibilitat d’aquesta mitjana?

Caldra calcular la volatilitat, desviacio tipica de les dades.
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Aixi doncs, calcularem la desviacié estandard de les rendibilitats obtingudes a 1 any, per a
cadascuna de les dades, a 2 anys el mateix, a tres, i aixi fins a 40 anys.

D’aquesta manera, tenim quan pot arribar a variar la rendibilitat obtinguda respecte la mitjana
calculada previament.

fe | =DESVEST(18:1547) *1$554

o} E F G H J K L M N o} P
Anys |V0| mitja | 15,761% 17,389% 18,952% 21,250% 23,479% 23,950% 24,751% 26,149% i
I T T T T T T T T

Figura 7: Fragment calcul volatilitat mitjana

Un cop tenim les rendibilitats mitjanes i la volatilitat, calcularem, per a cadascun dels periodes,
la rendibilitat esperada amb un 99,73% de seguretat, és a dir, seguint 'exemple de I'S&P 500, i
les rendibilitats a 1 any, tenim:

ANYS 1
ACTIU

S&P 500
Vo 15,761%
Ren 7,505%

Figura 8: Exemple resultats vol i ren mitja a 1 any

Anys 1

E G5 23,76
E 35 33.52%
E 35 55,258
E &5 =TT
E 35 -23.53K
E 35 -33.23

58P 500

Figura 9: Intervals a 1 any SP500

De manera, que seguint les regles de la distribucid Normal, calculem I'Esperanca matematica.
Per exemple per a 1 any:

Rendibilitat mitjana + 1 desviacio tipica
Rendibilitat mitjana + 2 desviacions tipiques
Rendibilitat mitjana + 3 desviacions tipiques

A la vista de I'exemple, podem afirmar que en un 99,73% dels casos, dels anys, dels intervals
de 12 mesos, la rendibilitat obtinguda invertint en borsa americana en el periode d’un any,
oscil-lara entre 55% i -40%.
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Caldra calcular aquests valors per a cadascun dels periodes d’inversid per a cadascun dels

Fem un grafic aquestes dades podem veure el punt mort de cada actius financer, amb el nivell

de seguretat que vulguem.

5&P 500

EuroStoxx

Nikkei

Short

Calcul Esperanga matematica de guanys

Anys

E G
| =
E 33
E B
E 95
E33

E B
E 953
E 33
E B
E 353
E 33

E B
E 353
E 33
E G
E 35
E 334

E G
|
E 33
E B
E 95
E 33

1

23,760
33.52%
55.28%
1774

-23,53%

-33,23%

2102
38,71
56,255
-14.053
-3.63M
-43,214

23104
52,36
79O

=17, 38
-d0,622
-B3,87

15,00
251,01
414,03
-T18,03
-251,05:4
-38d,07

2

T GG
52,057
53,44
-0,12
-17.51
-34.30:

26,203
45,68
65,13
-12.85%
-320%
=554

33,32
G328
G824
-85
-36,55:
-B151

G, 70
163,08
243,453
-72,05
-152.dz2x
-232,80%

3

45,55
5,50
33,45
A
-151
-30.26%

24,43
43,34
G2 26
-13.40:
-32,32%
-5123

43,155
TrE3m
105,32
-T.02%
-35.10
-63,13x

80,52
134,003
22747
-BE.43%
-133.91%
-213.359x%

S84
T9.66%
100,31
15,91
=534
-26.53%

15,085
3065
a5 2dx
A e
-3

-47.30

43,26
T53M
07,73
-3.28%
-23.55x
-55.81

T3O08
142,56
212,034
-B5,85%

-135,33x
-204.80%

]

220
35,657
13,16
25,40
176
-21ven

5,00
1727
2353
-13.57
-3
-44,0.32

4377
B8, 73
3363
-2, 15
-25.10%
-48,06%

5,827
33,607
TREEN

-B1,7d
-35.52%
-123,30:

B

i 43
03,443
132,33

36,53

12 B

-1

4,105
15,63
2716

-18.35:
-30.48
-4z 0%

3232
51414
7050
=586
-24.95:
-44,055

-2, 05
36,867
[ENGES
-73,88
-1, 73
-157.714

T

3740
12215
146,314
47,30
2315
-1E0

-4,274
3,587

L
-13.36:<
-27.814
-35,66%

16,830
30,75
a4 BT
=10, 54
-2d. 70
-35,565

=351
-13.553:4
-1.07
MEALE
-33,66%
-T2 15

Figura 10: Calcul esperan¢a matematica

&

4,082
140,23
166,38
B1, 73
35,63
.48

=14 4822
=127
-10,3852
=133
-13.6622
-21.402

395
.86
15,77
-T.58
-13.75
-13.71

-50.823
-35.26
-25,634
-75,965
-85,532
=101,105<

3

134,802
162,58
130,365
Ta2d
5145
23,677

-2.48%
011
2,707
-T.BEN
-10.25%
L

1243
18,24
24 08
0,73
-50e
-10.8d2

-58.50
-48.94%
-33.38%
-TTET
R IATES
-36.73x

10

157,01
1586443
215,882
3313
B, 705
33.26%

1208
15,23
18,37
.73
2 B2
-0,50

53K
4143
9134
.73
1EE
-8.08

-65,1524
TN
-50.305
-73.93
-87.414
-34.543

mn

L
212,97
i
T8, 5424
705
55,557

2392
26,83
23,73
18,12
15214
12514

5143
63,405
7oA
2743
15,524

355

-65,91:
62,22
-55.53
-82,234
-56,36%
-35.67

HEHHH
i
I
140,48
106,13:

At

25,60
25,83
32.0m

13,13
15,30
12,66:

4,15
86,54
93,12
43,18
36,70
24,27,

-67,58:
-53,55:
-51.52
-53,64
-91.67:
=937
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CAPITOL 8. RESULTATS
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RESULTATS OBTINGUTS

Els resultats ens mostren la serie de grafics seglients, on es representa I'Esperanga matematica
de la rendibilitat dels actius amb un 99,73% de seguretat. Es a dir, als segiients grafics veurem
com poden oscil-lar les nostres inversions en els diferents actius en diferents periodes de
temps.

Per tant, podrem extreure el termini minim d’anys que cal mantenir una inversid per reduir el
risc de perdua al minim, és a dir, aquell periode on puguem afirmar que en un 99,73% dels
casos, la nostre rendibilitat estara dins d’una forquilla on tots els valors sén positius; o el que
és el mateix, periode minim d’inversié per assegurar que en menys d’'un 0,27% dels casos
estarem guanyant, (dins del 0,27% hi haura excepcions per sobre i per sota).

Aixi, a la vista dels grafics, els periodes de temps minims seran els seglients:

S&P — 8 anys

Eurostoxx — 11 anys

Nikkei — 12 anys

MSCI World — 8 anys

Long — no hi ha cap periode minim que ho “garanteixi” dins dels intervals estudiats

Short — hi ha cap periode minim que ho “garanteixi” dins dels intervals estudiats
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Figura 11: Grafic SP

A la figura 6 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de seguretat,
és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per a I'index S&P
500 america.

Podem comprovar com el punt que ens assegura mantenir el capital, aquell on la linia
vermella, la que respon a la mitjana de rendibilitat segons el temps menys tres volatilitats,
creua I'eix horitzontal, és troba a 8 anys.
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MSCI World
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Figura 12: Grafic MSCI World

A la figura 7 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de seguretat,
és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per a I'index
MSCI World.

Podem comprovar com el punt que ens assegura mantenir el capital, aquell on la linia
vermella, la que respon a la mitjana de rendibilitat segons el temps menys tres volatilitats,
creua I'eix horitzontal, és troba a 8 anys.
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Figura 13: Grafic Nikkei

A la figura 8 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de seguretat,

és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per a I'index

Nikkei japonés.

Podem comprovar com el punt que ens assegura mantenir el capital, aquell on la linia
vermella, la que respon a la mitjana de rendibilitat segons el temps menys tres volatilitats,

creua I’eix horitzontal, és troba a 11 anys.
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Figura 14: Grafic Eurostoxx

A la figura 9 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de seguretat,
és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per a Eurostoxx

europeu.

Podem comprovar com el punt que ens assegura mantenir el capital, aquell on la linia

vermella, la que respon a la mitjana de rendibilitat segons el temps menys tres volatilitats,

creua Ieix horitzontal, és troba a 11 anys.
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Figura 15: Grafic Bons a curt termini

A la figura 10 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de
seguretat, és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per

als bons de renda fixa a curt termini.

Podem comprovar com la linia vermella, en aquest cas, mai no creua I’eix horitzontal.
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Figura 16: Grafic bons a llarg termini

A la figura 11 es representa el grafic rendibilitat — temps, tenint en compte el 99% de
seguretat, és a dir, amb tres desviacions tipiques més o menys de la rendibilitat mitjana, per
als bons de renda fixa a llarg termini.

Podem comprovar com la linia vermella, en aquest cas, mai no creua I’eix horitzontal.
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VALIDACIO DELS RESULTATS

Per validar els resultats, crearem un simulador que ens permeti comprovar la rendibilitat

obtinguda al invertir en S&P 500, en diferents dates aleatories, i comprovarem que després de

8 anys de I'inici de la inversid, el retorn és positiu.

Seguidament, exposem proves de diferents moments d’inversié inicial, amb la rendibilitat

obtinguda al final del periode.

Mes triat Any triat | Rendibilitat final 8 anys
2 1975 81%
2 1978 161%

11 1980 95%
5 1981 142%
5 1984 176%
6 1985 135%
2 1987 71%
5 1992 242%
7 1995 77%
12 1999 0%
9 2001 2%
5 2006 51%
10 2007 34%

Taula 1: simulacions resultats
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CAPITOL 9. ASPECTES QUANTITATIUS DEL PFC
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PLANIFICACIO | VALORACIO ECONOMICA

En aquest apartat s’estudia el cost propi de I'elaboracié d’aquest projecte.

Tractant-se d’un projecte bibliografic i de tractament de dades, pero sense part experimental
fisica, la despesa més rellevant reflectida en el pressupost respon al cost dels recursos humans
emprats en dita recerca i estudi. Per altra banda, caldra tenir en compte la petita proporcid
dels costos generats per els recursos materials utilitzats en I’elaboracié del projecte.

RECURSOS HUMANS

El cost associat de les hores treballades per I'autor d’aquest projecte i el seu director es
comptabilitzaran tenint en compte 1,5 i 1.75 vegades, respectivament, el salari minim garantit
de cada grup professional per la Federacié Empresarial de la Industria Quimica Espanyola
(FEIQUE). L'autor es troba dins del grup 6, corresponent a una titulacié universitaria de
diplomatura o enginyeria técnica, i el director del projecte dins el grup 8, equiparable a una
titulacié universitaria de grau superior completada amb estudis especifics com un postgrau o
un doctorat.

A continuacié es detalla el salari per hora de les dues persones actives d’aquest projecte. S’ha
considerat una jornada laboral de 8 hores, amb 230 dies laborables per any natural. La dada
sobre salari minim garantit és sense considerar les diferents taxes i retencions per impostos
que posteriorment aplicara I’Administracié ni, obviament, les deduccions i reduccions
aplicables per cada contribuent.

Salari minim (€) Factor Corrector Salari Anual (€) Salari (€/h)
24568,65 2,25 55279,463 30,04
37852,5 2,5 94631,25 51,43

Taula 2: Calcul despesa RRHH

Seguidament, veurem en la taula les hores treballades en les diferents tasques per a la
consecucio del projecte que ens permetra determinar el cost associat al personal.

Concepte Hores Salari (€/h) Cost (€)

ENGINYER
Recerca teorica Actius Financers (AAFF) 5 30,04 150,22
Recerca dades historiques AAFF 10 30,04 300,43
Estudi comportament historic Excel 40 30,04 1201,73
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Redaccié memoria 60 30,04 1802,59
Desplagaments 30 30,04 901,30
Reunions 15 30,04 450,65
TOTAL 160 30,04 4806,91

DIRECTOR PROJECTE

Reunions 15 51,43 771,45
Revisio Memoria 15 51,43 771,45
TOTAL 30 51,43 1542,90
SUMA (total cost recursos humans) 6349,81

Taula 3: Detall despessa RRHH

RECURSOS MATERIALS

Els recursos materials emprats per a la realitzacié d’aquest projecte estan associats als
consums de material d’oficina, llum i els derivats del transport, aixi com les amortitzacions dels
aparells i programari utilitzats.

L’amortitzacio es considerara lineal, és a dir, que el valor que es perd durant el temps de vida
util de I'objecte és proporcional. Considerant que des de I'inici del projecte (07.01.2016) fins a
la seva defensa (¢é?) hauran transcorregut aproximadament 150 dies.

Cost amortitzacié (€) = Cost bé (€) T jecte (di
ost amortitzacid = Temps vida atil (anys) - 365 emps projecte (dies)

Concepte Cost equip (€) Vida util (anys) Cost amortitzacio (€)
Ordinador Portatil 700 5 57,53
Pantalla Ordinador 140 10 5,75
Torre Escriptori 550 6 37,67
Impressora 160 8 8,22
Escaner 90 8 4,62
Ratoli 20 4 2,05
Llicencia Windows 120 3 16,44

SUMA (total cost amortitzacions) 132,29

Taula 4: Detall despesa material

Posteriorment, cal calcular el cost de I'energia eléctrica associada al consum dels diferents
aparells connectats a la xarxa electrica. Considerarem com a valor del kWh, 0,132333 €.
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Cost eléctric (€) = Consum (W) - 1073 - Temps (h) - Preu (kvflh)

Concepte Poténcia (W) Temps (h) Consum (kWh) Cost (€)
Ordinador Portatil 65 130 8,450 1,118
Pantalla Ordinador 40 115 4,600 0,609
Torre Escriptori 300 115 34,500 4,565
Impressora 440 1 0,440 0,058
Escaner 95 1 0,095 0,013
Instal-lacioé electrica 24 130 3,120 0,413

SUMA (total cost consum energia eléctrica) 6,8

Taula 5: detall despesa energética

També tindrem en compte els costos indirectes, com sén 'accés a Internet i el desplagament
fins al lloc de reunié amb el director. Afegirem també els corresponents al material d’oficina
utilitzat durant la realitzacid del projecte, i el necessari per a la seva presentacié.

CONCEPTE Cost (€)

Paper DIN A4 4
Toner 12
Enquadernat 6
CD’s 6
Internet 200
Desplagament 300

SUMA (total costos indirectes) 528

Taula 6: detall despesa material 2

La taula seglient resumeix el cost total de la realitzacié del projecte, al qual afegirem un
coeficient de seguretat del 10%, que serviria per pal-liar I'efecte de possibles errors o
desviacions dels preus actuals.

CONCEPTE Cost (€)
Cost recursos humans) 6349,81
Cost amortitzacions) 132,29
Cost consum energia electrica) 6,8
Costos indirectes) 528
TOTAL 7016,9
TOTAL (amb correccio de seguretat) 7718,59

Taula 7: cost total

Aixi doncs, podem estimar que el cost total per a la realitzacid i entrega del projecte és de
7718 euros.
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IMPACTE MEDIAMBIENTAL

El present es tracta d’un projecte teoric, la realitzacid del qual no ha suposat cap tipus de
practiques experimentals al laboratori ni a cap altre espai, per tant, la quantitat de residus
generada és practicament menyspreable.

Malgrat tot, i tenint en compte que el impacte ha estat reduit, cal que considerem alguns
aspectes, tals com el consum energeétic i els residus generats que es redueixen, basicament, a
material d’oficina.

Per a realitzar calculs i dissenyar les diferents etapes de I'estudi en el que es basa el projecte,
s’ha hagut de fer servir paper. El consum es podria aproximar a 100 fulls. Tenint en compte les
dimensions dels fulls DIN A4 (210 x 297 mm?) i el gramatge del paper (80 g/m?), es consumiran
aproximadament 0,5 kg de paper.

En el procés de fabricacié de paper es generen emissions de dioxid de carboni (CO,) a
I'atmosfera, degut a I'Us de combustibles fossils i energia electrica. Utilitzant el factor
d’emissio pels fulls “nous”, 1,84 g CO,/g paper, aproximarem les emissions a 920 g de CO,.

No comptabilitzarem el consum de tinta d’impressora degut a que el considerarem
menyspreable per la poca quantitat de fulls utilitzada, tanmateix, cal esmentar que, aixi com
els papers residuals aniran al contenidor blau pel seu posterior reciclatge, els toners
d’impressora, al final de la seva vida util, seran entregats a empreses especialitzades a tal
efecte per a la seva reutilitzacid.

El consum eléectric estimat a I'apartat de valoracié econdomica s’estima en 51,2 kWh. Per a
estimar la quantitat de gasos emesos a |‘atmosfera necessaris per a la generacié de
I’electricitat consumida, cal introduir el concepte del mix electric.

El mix electric és el valor que expressa les emissions de CO, associades a la generacio
d’electricitat que es consumeix. El mix de produccid bruta de la xarxa electrica a I'Estat
espanyol s’estima en 267 g CO,/kWh.

Tenint en compte aquestes dades, I'emissié de CO, a I'atmosfera degut a la generacié de
I’energia electrica consumida és de 13670 g.

Aixi doncs, estimem en 14,6 kg de CO, la quantitat de dioxid de carboni emes a I'atmosfera per
a la realitzacié del present projecte.
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CONCLUSIONS

Com hem pogut veure, les inversions totalment assegurades i lliures de risc no existeixen.
D’una manera o altre, I'inversor sempre esta assumint un risc, fins i tot invertint en deute
public.

A priori, podem pensar que comprant deute public del pais més segur del mon, els Estats
Units, no estem arriscant de cap de les maneres, pero no és aixi. Encara que mantenim el bo
fins al seu venciment, moment en el qual recuperem el capital més els interessos, i per tant no
estarem exposant-nos a cap mena de risc de perdua, existeix el risc de liquiditat, aquell que
pren part del “joc” quan hi ha la possibilitat, encara que sigui remota, de poder necessitar
retirar el capital, desinvertir abans del venciment.

Si hem de tenir en compte la possibilitat de reintegrar la inversié abans del venciment, ja no
estem del tot “segurs” exposats a actius de renda fixa.

Per altra banda, la inversié en renda variable és molt més rentable, doncs per a periodes de
temps equivalents, obtenim molt més increment de patrimoni. Tanmateix, la borsa és molt
més volatil, la qual cosa fa que la certesa d’una rendibilitat futura sigui menor. Per pal-liar
aquesta incertesa, tenint en compte els resultats obtinguts amb el treball, caldra tenir en
compte el binomi rendibilitat risc i el termini minim que hem d’estar invertits per obtenir un
retorn positiu amb la maxima certesa possible, un 99.7%, que no és poc.

Dins de la renda variable, I'actiu al qual hem d’estar exposats durant menys temps per tenir
aquesta minimitzacié del risc de pérdua, i per tant, per maximitzar la rendibilitat obtinguda, és
la renda variable americana, concretament I'index S&P 500. index triat préviament com a
referéncia del mercat america, ja que és el que representa les 500 millors empreses dels Estats
Units. L'S&P és el reflex, el guia, el director de la renda variable mundial.

Aixi doncs, després de lI'estudi de les dades historiques dels diferents actius, s’arriba a la
conclusié de que la millor manera d’invertir els diners consta de dues fases, diferenciades en
funcié de I’horitzé temporal al qual volem estar invertits.

Si podem i volem, destinar una part dels diners a I'estalvi a llarg termini, sempre que tinguem
la maxima quantitat de certesa possible de que no necessitem els diners en un periode
superior a 8 anys, haurem d’invertir-los en algun vehicle financer que ens asseguri que replica,
en la mesura del possible, el comportament de I'index S&P 500.
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En cas de no disposar del temps suficient per a la inversid, sempre i quan prioritzem seguretat

a rendibilitat, haurem de tenir els diners sense exposicio a cap tipus d’inversié.
Per tant, haurem de diferenciar dins dels excedents de liquidés de I'empresa quimica.

Per una banda, aquells que sabem del cert, per la tipologia de les inversions empresarials, per
la tipologia dels clients, i per la durada dels stocks, que no necessitarem en un llarg termini,
sempre superior a 8 anys, els podem exposar a la borsa.

La resta, els imports que dubtem o tinguem la certesa de necessitar-los en un periode inferior
a 8 anys, els mantindrem el compte corrent, sense exposar-los a cap risc.
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