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Formacion y Gestion de Carteras de Inversion

Resumen

Este trabajo pretende ofrecer una vision global acerca de los fondos de inversion como
cartera de inversion por antonomasia. Se trata de un producto financiero en auge,
sujeto a una cada vez mayor regulacion, escenificada tanto en criterios técnicos como
en su tributacion, de forma que aumente su atractivo como inversion. Esta regulacion
se hace necesaria con motivo de las numerosas y dispares categorias en las que se
clasifican los fondos, a fin de aumentar la proteccion al inversor.

A fin de ofrecer esa aludida vision global sobre los fondos de inversién, ademas de
exponer las principales caracteristicas definitorias de estos, se analizan las fases que
requieren su creacion —en la que desempefia un papel importante la teoria de
carteras- y su posterior gestion y evaluacion de performance. Esto se lleva a cabo
tanto desde una perspectiva tedrica como practica, incluyendo un estudio empirico de
simulacién de construccién y gestion de un fondo de inversién de renta fija mixta con

activos actualmente negociados en el mercado de capitales espafiol.

Palabras clave: teoria de carteras, teoria del mercado de capitales, cartera de
inversion, Institucién de Inversion Colectiva, IIC, fondo de inversion, performance,

benchmark.

Numero de palabras: 23.124

Abstract

This work seeks to show a complete view about mutual funds, considered as the
portfolio par excellence. It is a developing financial product, subject to a growing
technical and tax regulation, in order to make it a more attractive investment. This
regulation is needed because of the great variety of mutual fund classes, to improve
investor protection.

In order to show a complete view about mutual funds, in addition to exposing their main
characteristics, the phases required for their construction —in which portfolio theory
plays an important role- and their subsequent management and performance
evaluation are analyzed. This is carried out both from a theoretical and practical
perspective, including an empirical study of simulation of construction and
management of a mixed fixed-income fund with assets currently traded in the Spanish

capital market.
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Introduccion

El mercado financiero del ahorro en Espafia esta sufriendo una serie de
alteraciones. La limitacion legal de rentabilidad a depdsitos bancarios establecida por
el Banco de Espafia, junto con la continua bajada de los tipos de interés por parte del
Banco Central Europeo, limita, en gran medida, la rentabilidad ofertada por las hasta
ahora tan populares imposiciones a plazo fijo.

A estos factores ligados al mercado se les ha de afiadir la creciente cultura
financiera del inversor medio. En este escenario, los fondos de inversion estan
ganando una cada vez mayor representatividad, tendencia que ya se venia apreciando
en la dltima década. La atraccion y curiosidad que despierta actualmente en los
ahorradores este producto financiero motivan en parte este estudio.

Una cartera de inversion no es mas que el conjunto de inversiones que realiza un
sujeto con un capital. La profesionalizacion de la gestién, permitiendo que cualquier
inversor pueda acceder al producto por complejo que sea, asi como la diversificaciéon
de la inversion a un coste relativamente reducido, al repartirse este entre todos los
inversores, convierten al fondo de inversion en el ejemplo paradigmético de cartera de
inversion. Es por ello que se ha elegido este activo financiero como objeto central del
presente trabajo, el cual tiene como objetivo fundamental conocer desde una doble
perspectiva tedrica y practica el proceso general que se debe seguir en la creacion y
posterior gestion de una cartera de inversion.

Puesto que un fondo de inversion es un activo financiero de una cierta
complejidad, se procederd a definirlo en detalle, asi como a presentar las distintas
clases de fondos que existen, una comparativa con otros productos financieros

alternativos, y una revisién de los costes que conlleva, estructurados en comisiones y
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tributacién, y de la diversificacion que le caracteriza. Esto constituye el primer capitulo
del trabajo.

Presentados los fondos de inversion con una cierta amplitud, todavia cabe
plantearse muchos interrogantes acerca de su formacion y gestion. Es por ello que el
segundo capitulo se dedica a tratar de despejar al menos algunos de esos posibles
interrogantes, a través de la revision teorica de las etapas por las que debe pasar la
creacion y posterior gestion de una cartera de inversion (y, por extension, de un fondo
de inversién); a saber, definicion de objetivos de inversion, determinacion de su
composicion éptima mediante la seleccidon de clases de activos y activos concretos,
eleccién de una politica de gestién pasiva o0 activa y, por ultimo, realizacion de un
seguimiento periédico de la cartera que permita valorar la gestién realizada, tanto en
aras de comprobar la calidad de la misma, como para tomar las correcciones
oportunas en la seleccién de activos.

A mayor abundamiento, el tercer capitulo aborda la cuestion desde una
perspectiva de aplicacion practica mediante la simulacién de construccién y gestion de
un fondo de inversién. El objetivo fundamental de esta parte es enriquecer el
conocimiento adquirido de las distintas fases que se distinguen en la formacion y
gestion de carteras, al darles un enfoque empirico, pues esto obliga a detenerse y
profundizar en numerosos detalles que pueden pasar inadvertidos en el enfoque
teorico. Asi, se plantea la creacion de dos fondos de inversion en mayo de 2012, con
un horizonte temporal de cinco afos, hasta abril de 2017, y que son valorados y
clasificados en funcién de su performance respecto a un indice de referencia o
benchmark transcurrido un afio de su creacion, en abril de 2013. Los fondos se
constituyen con activos de renta variable y de renta fija del mercado espafiol, para los
que ha sido necesario recabar precios y rentabilidades mensuales desde mayo de
2007 a abril de 2013.

El trabajo finaliza con un dltimo apartado de conclusiones.

David Rial Montes
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1. Carteras de inversion: los fondos
de inversion

1.1 Contextualizacion

Desde la aparicion del primer fondo de inversion en Espafia en 1966, conocido
como “Nuvofondo”, e inspirado en los fondos americanos e ingleses que ya se
comercializaban desde los afios 50, los fondos de inversion han ido gozando de una
progresiva integracion en la sociedad. Ferruz y Ortiz (2007) atribuyen esta evolucién
tanto al progresivo desarrollo de la cultura financiera de los ahorradores, que
comienzan a desgranar la ingenieria financiera que esconde el mercado, como, y
fundamentalmente, al paulatino desarrollo legislativo de estas instituciones, en aras
de proteger al inversor, para que contribuya activamente a la dinamizacion de la
economia con el objetivo de expandir las empresas nacionales, como relata Soldevilla
(1999). En este punto cabe sefalar una caracteristica propia del caso espafol, sobre
la que se profundizar4d méas adelante, y es que en este a&mbito la legislacion precede a
la practica, al revés de lo que dictan tanto la légica como la historia de los demas
paises. De cualquier modo, y muestra de la evolucion de estos fondos, destaca el
patrimonio que han gestionado a lo largo del tiempo. Asi, segun datos aportados tanto
por Ferruz y Ortiz (2007), como por Andreu, Ortiz y Sarto (2010), en 1989 apenas
contaban con 5.285,8 millones de euros. Diez afios mas tarde, en 1999, el patrimonio
estimado era de 163.695 millones, multiplicandose esta cifra hasta los 254.306,4

millones de euros en 2006. Pero ademas de este espectacular aumento de la
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demanda, también hay que referirse a la oferta de estos productos, que ha pasado de
166 fondos en 1989 a 2.747 en 2007.

El protagonismo que ha alcanzado este producto de inversion ha repercutido en la
mayoria de los agentes econémicos. Cierta es la gran relevancia que estos tienen en
los inversores particulares. Ferruz et al. (2004) fundamentan el éxito de estos
productos en las facilidades que da al inversor individual para operar en mercados de
renta fija y de renta variable, domésticos e internacionales, que anteriormente eran
accesibles Unicamente a grandes inversores institucionales. Cifran, para el afio 2000,
en un 16% el ahorro privado destinado a estos instrumentos financieros.

Al margen del inversor individual, cabe destacar igualmente la repercusién de los
fondos de inversion tanto en las comparfias aseguradoras, sobre las que se
profundizard mas adelante, como en el ambito empresarial. Iturralde, Maseda y San
José (2005) sefalan, tomando como base las empresas asentadas en el Pais Vasco,
los fondos de inversién como la segunda fuente mas importante de colocacion del
excedente de tesoreria, tras la deuda publica.

Lejos de detenerse este crecimiento en la actualidad, esta tendencia se esta
consolidando. El dltimo acontecimiento en este sentido data del pasado mes de enero
de 2013, manifestado en el limite impuesto a las entidades financieras por el Banco
de Espafia a la rentabilidad que ofrecian a sus depésitos, marcando el fin de uno de
los lastres que frenaba la inversién en fondos. Existe cierto consenso al afirmar que
este hecho beneficiard el volumen de inversién en fondos. Segin Romani (2013), con
esta medida, el gobierno pretendié rematar con la conocida como “guerra del pasivo”,
ligada a los “superdepdésitos”. El sector financiero estaba renumerando excesivamente
sus imposiciones a plazo fijo, a fin de luchar por la captacion de fondos. De este modo,
el cliente no tenia incentivos para invertir en otros productos, a los que les resultaba
especialmente complejo superar estas rentabilidades para el mismo nivel de riesgo,
gue superaba en algunos casos una Tasa Anual Equivalente del 3% para inversiones
a un afio.

Con esta medida, las entidades quedan supeditadas a la regulacion estatal,
formalizada a través de una recomendacion, y que fue aceptada por la amplia mayoria
del sector. Asi, el maximo tipo de interés permitido se fija entre 1,75% y 2,75%, para
un depdsito hasta un afo y desde un afio, respectivamente, con un maximo de un 3%
para los de plazo superior a dos afos. El incumplimiento de esta recomendacion
supone el tener que aumentar el core capital de la entidad, desde el 9% actual hasta

un maximo del 10,25%.
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La fuerte reduccion de los tipos de interés que se devengan de estas
imposiciones ha supuesto el aumento del atractivo de otros productos financieros,
tales como la deuda publica, los bonos de empresas solventes, los planes de pension
o los fondos de inversion. Y es que, con una inflacion del 2,44% para el conjunto del
2012, con datos oficiales del INE, un rendimiento del 1,75% parece vaticinar una
pérdida de poder adquisitivo. Muchos son los expertos que auguran un fuerte
crecimiento en los fondos de inversion por esta causa. Otro reciente acontecimiento
que también incide positivamente en el crecimiento de los fondos de inversién es la
bajada de los tipos de interés oficiales por parte del Banco Central Europeo. Esta
bajada merma la rentabilidad de los depdésitos y de la renta fija en general, por lo que
provoca una fuga de inversién hacia la renta variable.

En este escenario, los fondos de inversion juegan un papel muy destacable, tanto
para inversores arriesgados decididos a invertir en renta variable, como para aquellos
mas cautelosos. Inclusive, estos Ultimos pueden optar por fondos de renta fija mixta,
que, como se vera mas adelante, invierten la mayor parte del capital en renta fija y
destinan el resto a renta variable. Ademas, los fondos poseen dos caracteristicas
adicionales que potencian su atractivo: permiten llevar a cabo una diversificacion
eficiente a un coste relativamente bajo. Por todo ello en este capitulo se va a proceder
a una revision en cierta profundidad de los fondos de inversion, incidiendo en su
definicion, aspectos legislativos, clasificacion, comparativa con otros productos
financieros alternativos y, también, en sus caracteristicas mencionadas de
diversificacion y coste, concretado este Ultimo en comisiones y tributacion.

Como nota final, cabe advertir que a lo largo de este trabajo se emplearan a modo

de sinénimos fondos y carteras de inversion.

1.2 Las Instituciones de Inversion Colectiva

Para abordar los fondos de inversion cabe primero analizar las Instituciones de
Inversion Colectivas (IIC), definidas segun la Asociacion de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO) como aquellas “que tienen por objeto la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, estableciéndose el
rendimiento del inversor en funcion de los resultados colectivos”. El primer texto que
pretendioé regular todas estas instituciones fue la Ley de 15 de julio de 1952 sobre
régimen juridico-fiscal de las Sociedades de Inversiobn Mobiliaria. Posteriormente, la
norma que fijé realmente el marco legal de los fondos de inversion fue la Ley de

Instituciones de Inversidon Colectiva de 26 de diciembre de 1984. Tras una serie de
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modificaciones a esta ley, en busca de la promocion de la inversién en estos productos
de los pequefios ahorradores, se procedid a una clara modernizacién del marco
juridico, instrumentado en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, que deroga la anterior y comienza a acercarse a la armonizacion
con el resto de Europa; principio que queda plasmado en sus posteriores
modificaciones, integrando asi a la legislacién espafiola la Gltima gran reforma de los
fondos de inversion armonizados realizada por la Directiva 2009/65/CE. En este
sentido, se aprueba en 2012 un renovado reglamento de la Ley 35/2003, el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se plasman estas modificaciones
fundadas en las distintas directivas, a favor de una mayor integracion de las IIC
nacionales en el contexto internacional, reforzando la competencia de las mismas.
Este reglamento también incide en el control de las Instituciones de Inversién Colectiva

por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

1.2.1 Clasificacién por tipos

Concretando el objeto de andlisis, y dejando al margen aquellas instituciones de
naturaleza no financiera, principalmente IIC inmobiliarias, que tienen por objeto
adquirir bienes inmuebles urbanos para posteriormente arrendarlos, se pueden
estructurar las restantes discerniendo entre sociedades y fondos de inversion. La
principal diferencia entre ambos radica en que las sociedades tienen personalidad
juridica, mientras que los fondos carecen de ella. Aunque este estudio se centre en los
fondos, conviene no perder de vista a las sociedades.

Segun Soldevilla (1999), las sociedades de inversidn tienen como caracteristica
comun ser sociedades andénimas. Ademas, y por norma general, sera la propia
sociedad la que gestione sus activos, aunque también se puede contemplar la opcion
de encomendar la administracién a sociedades gestoras y depositarias. El capital
social minimo de estas sociedades financieras es de 2,4 millones de euros. Dentro de
este grupo se ha de discernir entre aquellas que tengan capital fijo y las que tengan
capital variable.

Las primeras, conocidas como SIM (Sociedades de Inversiébn Mobiliaria),
Unicamente podran variar su capital a través de ampliaciones o reducciones de capital.
En este sentido, no estan obligadas a cotizar en bolsa.

En cuanto a las SIMCAYV (Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable),
podran aumentar o reducir su capital a través de la compra o venta por la sociedad de
sus propias acciones. Para realizar estas operaciones al contado, han de cotizar

obligatoriamente en bolsa. De esta forma, cada accion estard sometida a cotizacion
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diaria, y al igual que la accién de cualquier otra sociedad cotizada, podrd negociarse
bajo la par o sobre la par. La ley obliga a estas instituciones a comprar o vender
acciones propias cuando esta diferencia entre el precio de cotizacién y el valor tedrico
supere el 5%.

Estas SIMCAV pasan a denominarse SICAV con la nueva ley aprobada en 2003.
El mayor problema al que se enfrentan estas sociedades desde el punto de vista
popular es la pérdida de su objetivo fundamental. En muchos casos se pierde la
condicién de no permanencia de las acciones en manos del mismo titular, exigiendo
un cierto intercambio de titulos en el mercado negociado; requisito recogido en la Ley
35/2003, que les ha llevado a convertirse en un refugio de grandes patrimonios.

En cuanto a los fondos de inversion, son patrimonios separados sin
personalidad juridica. Estas instituciones no estan controladas por sus participes, que
incluso pueden ser otras IIC, sino que esta en manos de una Sociedad Gestora,
supeditada al control y custodia por parte de una Sociedad Depositaria. Por otra parte,
el nimero de participaciones sera variable, en funcion de las suscripciones y
reembolsos requeridos por los participes. Los fondos han de formalizarse en escritura
publica, e inscribirse tanto en el Registro Mercantil como en la Comision Nacional del
Mercado de Valores. El patrimonio minimo de un fondo de inversién financiero ha de
ser de 3 millones de euros.

La sociedad gestora es definida en la ley como “sociedad mercantil que tenga por
objeto social exclusivo o principal la gestién y administracion de carteras de valores
mobiliarios y demas activos financieros por cuenta de terceros”. Estas gestoras han de
ser sociedades andnimas, constando tras su denominacion la indicacion “sociedad
gestora de instituciones de inversién colectiva”, SGIIC. Pueden, ademas, administrar el
patrimonio de diferentes fondos. En lo referente a su financiacion, cabe resaltar ciertas
limitaciones, como el impedimento de emision de bonos, obligaciones o analogos, o la
imposibilidad de recurrir al crédito por encima del 20% de sus recursos propios.

Por su parte, la sociedad depositaria ha de ser una entidad financiera, que realice
labores de intermediacion entre el fondo y la gestora, ademas de tener depositada la
tesoreria del fondo. El depositario tendra entonces encomendada la redaccion del
reglamento del fondo, vigilar y supervisar la gestion, cobrar las adquisiciones de
participaciones o reembolsar la liquidacién de las mismas o la compra y venta de los
distintos titulos que conformen la cartera. Por ley, el depositario no podré ser a la vez
la gestora, aunque se puede salvar esta limitacion a través de diferentes sociedades
del mismo grupo que, entre otras exigencias, no compartan consejeros de

administraciéon ni domicilio.
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Explicadas estas dos figuras, se procede a analizar los distintos tipos de fondos
de inversion, distinguiendo basicamente dos grandes bloques: Fondos de Inversion
Mobiliaria (FIM) y Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM). La
principal diferencia entre estos dos radica en el horizonte temporal: medio y largo
plazo para los primeros, y corto plazo para los segundos. Los FIM estaran compuestos
por valores negociados en bolsa, al menos en un 80% de su patrimonio; y han de
reintegrar las participaciones en un plazo de 72 horas. En los FIAMM se requiere una
inversion minima del 90% del patrimonio en renta fija del mercado monetario de
elevada liquidez. Han de ser mas liquidos que los FIM, y en este sentido, los
reembolsos han de llevarse a cabo en un plazo de 24 horas. Como explican Ferruz y
Ortiz (2007), esta clasificacion quedd6 obsoleta con la Ley de 2003, pero ha seguido
teniendo una fuerte relevancia hasta la actualidad.

En cualquiera de las dos modalidades explicadas en el parrafo anterior cabe
destacar un tipo especial de fondo que invierte la totalidad de su patrimonio en Deuda
Publica del Estado, tanto a largo como a corto plazo. Se trata de los conocidos como
FondTesoro. La inversion ha de realizarse en al menos 6 emisiones diferentes y que
ninguna suponga mas del 30% del total del patrimonio gestionado por el fondo.

Otras caracteristicas a destacar de un fondo de inversion son las referentes al
vencimiento y a su negociacion. Un fondo de inversion no cotiza en ningin mercado
oficial. Por otra parte, un fondo de inversion tampoco esta expuesto a una fecha de
vencimiento. El inversor podra, por lo tanto, exigir el reembolso de sus participaciones
en cualquier momento. Recibir4 a cambio el valor liquidativo, valor que sustituye al de
cotizacion, determinado en funcion del valor de cotizacién que tengan los activos que
lo componen. Como explica Tadeu (2013), esta variacién diaria permite incrementar
notoriamente la rentabilidad de la inversibn si ésta se canaliza a través de
aportaciones periédicas, y no de una aportacion Unica. Al variar el valor de cada
participacion, se pueden aprovechar los picos minimos para adquirir un mayor nimero
de participaciones con el mismo capital, que luego repercutirdn en un mayor beneficio
en el momento de la liquidacién, al recibir el valor de la participacion en dicha fecha
por el numero de participaciones adquiridas.

Existe una serie de fondos, los garantizados y los ETF’s, que contradicen las
propiedades expuestas en el parrafo anterior. Los fondos garantizados si estan ligados
a una fecha de vencimiento, en la que se activa la garantia contractual. Esto no
supone un impedimento para liquidar participaciones antes de esa fecha, sino que
Unicamente supone la pérdida de dicha garantia, funcionando en este caso como el

resto de fondos. Por su parte, los ETF’s (Exchange Traded Funds) también
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denominados fondos cotizados, son, como su nombre indica, fondos de inversién que
si cotizan en mercados oficiales.

Mencién aparte merecen los Fondos de Inversién Libres, también conocidos como
Hedge Funds. Estos fondos tienen una caracteristica basica, que es la flexibilidad. En
este sentido, se trata de instituciones poco reguladas. Ademas, en ellos el socio
mayoritario es normalmente el gestor del fondo. Este podrd invertir en una gran
variedad de activos, tomar posiciones largas, vender a corto, apalancarse... Como
describen Ferruz y Ortiz (2007), es muy comlUn compensar posiciones largas con
posiciones cortas, y de esta forma neutralizar la cartera, aumentando la rentabilidad
obtenida a través del apalancamiento®.

La primera regulacion espafiola en esta materia data de 2005, el Real Decreto
1309/2005 en el que se define una inversion minima de 50.000 euros y dirigida a
inversores cualificados, y un nimero minimo de participes de 25. También contempla
la necesidad de su inscripcion en un registro especial de la CNMV. En cambio, la
normativa no regula los activos en los que se ha de invertir, permitiendo de este modo
todo tipo de instrumentos financieros y derivados. En lo referente al endeudamiento,
no podra superar cinco veces el valor del patrimonio. Por otra parte, estas |IC, debido
a su politica de inversién, no estan sujetas a un benchmark (como se verd mas
adelante para el resto de las IIC), sino que buscan una rentabilidad determinada.

Por todo lo anterior, no se trata de un producto disefiado para su comercializacién
entre el gran publico, sino dirigido a inversores institucionales o con gran capacidad
economica. El acercamiento de este producto al publico generalista se plasma en las
Instituciones de Inversion Colectiva de inversion libre, que permiten una mayor
diversificacion del riesgo al no poder invertir mas del 10% del patrimonio en una misma
[IC. Para acogerse a este nombre han de invertir un minimo del 60% en hedge funds.

Segun datos aportados por Ferruz y Ortiz  (2007), se estima que estos fondos
pasaron de 300 a 8.000 entre 1.999 y 2.007, a pesar de que muchos se domicilian en
paraisos fiscales, lo que dificulta su computo.

El que estos fondos estén dirigidos a inversores institucionales es el principal
motivo por el que el regulador ha sido més permisivo con ellos que con el resto de IIC
dirigidas a la inversion domeéstica. Y no es de extrafar, por tanto, que la libertad de la
que disfrutan estos fondos sea fuente de numerosas criticas. Estas se centran en la
influencia que tienen a la hora de determinar los precios de los activos, con su

creciente participacion en el mercado financiero, fuente de inestabilidad financiera

De modo muy resumido, se entiende por posicion corta el pedir prestados titulos para venderlos en el mercado y
luego recomprarlos méas baratos, mientras que una posicién larga supone comprar un titulo para venderlo
posteriormente a un precio mas elevado.
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provocada en gran medida por operaciones con derivados no limitadas. Con todo, en
el otro lado de la balanza, sus defensores sefalan que son fuertes las aportaciones de
estos fondos a la economia. Asi, por ejemplo, Hurtado (2007) destaca que ejercen un
efecto estabilizador de precios, aumentan la liquidez del mercado y reducen las

ineficiencias.

1.2.2 Clasificacion por categorias

Hecha hasta aqui una primera clasificacion de las IIC por tipos, se procede ahora
al estudio de otra de las clasificaciones mas importantes: por categorias de IIC. La
norma 35/2003 introdujo, entre otras novedades, una reduccion de estas categorias,
con el fin de flexibilizar la definicibn de la politica de inversién seguida por la
Institucion.

Todo fondo ha de tener una vocacion inversora, definida por Soldevilla (1999)
como su predisposicion para formar su patrimonio con un especifico tipo de activos o
valores. Aqui cabe distinguir no solo en funcién del tipo de activo gestionado por la
gestora, sino también del nivel de beneficio que se obtiene en funcién del riesgo
soportado por cada activo dentro de una categoria. Tampoco se puede perder de vista
otra distincidbn muy relevante afecta a la internacionalizacién o no del fondo.

Antes de pasar a explicar grosso modo cada una, se debe profundizar en unos
conceptos que permitirdn clasificar alguna categoria: duracibn media de la
cartera/vencimiento medio de la cartera; riesgo de divisa; y, por uGltimo, renta fija/renta
variable.

La duracion media de la cartera es un promedio de las duraciones medias de los
distintos titulos que la componen, siendo la duracion media de un titulo la media
ponderada de los vencimientos de los pagos pendientes del titulo, ponderados por el
peso que cada pago tiene en el precio actual del titulo. Esta intrinsecamente ligado al
riesgo de mercado, concretamente al riesgo de variacion del tipo de interés. De este
modo, cuanto mas préximos en el tiempo se situen los sucesivos pagos, menor sera el
riesgo de mercado.

El vencimiento medio de la cartera es la media ponderada de los vencimientos de
las distintas emisiones de deuda que la componen, siendo el vencimiento el momento
del ultimo pago por parte del emisor, coincidiendo con la devolucién del capital
aportado. La variabilidad del precio de un titulo con vencimiento a largo plazo es mas
alta que el de uno a més corto plazo, evolucionando asi en sentido positivo riesgo de

mercado y vencimiento del titulo.
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El riesgo de divisa no es mas que aquel que “se origina por la variacién en los
tipos de cambio de las divisas cuando la inversion ha sido realizada en una moneda
diferente a la de la cuenta de origen” (Martin, 2011).

En lo referente a renta fija y renta variable, la primera se caracteriza por fijar
contractualmente el vencimiento del activo y la rentabilidad que obtendra el inversor,
junto con la devolucion del capital aportado; mientras que la segunda no ofrece
ninguna garantia al inversor de antemano, ni de devengo de intereses, ni de
devolucién del capital invertido. Asi, segun dicta la logica, la renta fija ofrece
generalmente menor rentabilidad que la variable. Pero esta distincion no es tan obvia,
al no ser tan segura segun qué renta fija, ni tan volatil, comparativamente hablando, la
renta variable.

Los titulos de renta fija son titulos de deuda, emitidos por empresas o
instituciones publicas que precisan financiacion ajena. Los mas tipicos son los bonos y
las obligaciones. Por su parte, los titulos de renta variable por excelencia son las
acciones, que constituyen participaciones en el capital propio de las empresas.

En el caso de la renta fija, existen dos riesgos principales, siendo el primero el
que surge de no mantener la inversién hasta vencimiento, y el segundo, el riesgo de
impago o riesgo de insolvencia. Como ya se ha explicado, la renta fija garantiza una
rentabilidad si se mantiene la inversién hasta vencimiento; en caso contrario, se ha de
vender al precio de cotizacion correspondiente a esa fecha en el mercado secundario.
Esto implica un fuerte componente de volatilidad, en principio caracteristico de la renta
variable. Asi, si la cotizacion en el momento de la venta es superior al valor nominal
del titulo, la ganancia que obtendria el inversor seria mayor a la que obtendria con su
venta al vencimiento, y viceversa. Este valor de cotizacion va a depender primero del
riesgo de insolvencia, que se pasa a analizar a continuacion, pero sobre todo del tipo
de interés del mercado. Un aumento del tipo de interés provocara una disminucion de
la cotizacion de estos activos, al haber en circulaciébn nuevas emisiones que ofrecen
mayor rentabilidad.

El riesgo de insolvencia supone la imposibilidad de afrontar los pagos por parte
del emisor de la deuda, tanto de los intereses devengados como del principal. Un
inversor particular puede conocer el nivel de solvencia de cualquier emisor a través de
la valoracion crediticia o rating que hayan emitido las empresas de calificacion,
destacando aqui Fitch, Standard & Poor’s y Moody’s.

En el caso de la renta variable, no garantiza contractualmente ninguna
rentabilidad ni devolucion de capital inicial, sino que estas dependeran de una serie de

factores, como pueden ser la evolucibn de una empresa o el comportamiento del
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mercado. Este mayor riesgo soportado se compensa generalmente con una mayor
exigencia de rentabilidad.

Se ha dicho que la renta variable exige, para compensar el mayor riesgo
soportado, una mayor rentabilidad que la renta fija. En cambio, existe un factor tan
importante como este a la hora de determinar el rendimiento exigido, y es la solvencia
de la entidad emisora. En este sentido, se le exigirA mayor rentabilidad a un bono
especulativo, conocido como bono basura y de escasa calidad crediticia, y que a pesar
de ser renta fija tiene una gran probabilidad de impago, que a unas acciones de una
empresa muy solvente de uno de los parqués de mayor reputacion. Esta cuestién se
acentla en el caso de los fondos de inversion, formados por un conjunto de valores.
Como se analizara mas adelante, existe un arduo proceso de seleccion de activos,
centrado entre otras cuestiones en la diversificacion, que permite reducir enormemente
el riesgo aun cuando la cartera esté compuesta Unicamente por renta variable.

Ademas, otro factor fundamental a la hora de determinar el riesgo de una
inversion es el horizonte temporal de la inversion. Asi, el riesgo en renta variable tiene
una correlaciéon negativa con el horizonte temporal. A mayor horizonte, menor riesgo
del activo. Es bastante probable que a muy corto plazo la inversiébn pueda generar
rendimientos negativos, tendencia que se ira corrigiendo con el paso del tiempo. Esta
caracteristica es mas evidente en el caso de los fondos de inversion, debido a la
diversificacion a la que ya se ha hecho referencia. Lo mas normal en un fondo de
inversién gestionado por una buena gestora es apreciar una clara tendencia alcista
con el paso del tiempo, aunque ese crecimiento no sea regular, sino que existan picos
maximos y minimos. Esta vuelta de tuerca provoca una cierta confusion acerca del
riesgo de la renta fija o variable. Esto es asi debido a la posibilidad de emitir deuda con
rendimientos fijos por parte de cualquier institucion. Piénsese en el riesgo de
insolvencia al que estan expuestas actualmente numerosas instituciones, incluyendo
entidades publicas nacionales o paises, cuestién impensable hace unos afios.

Como conclusion, se debe abandonar el prejuicio del menor riesgo de la renta fija
frente a la variable, y valorar certeramente el riesgo asociado a cada tipo de inversion.

Hechas estas consideraciones, se analizardn las distintas categorias de fondos
atendiendo a la clasificacion propuesta por INVERCO en un informe publicado en
septiembre de 2012. Se distingue asi las siguientes categorias: monetarios a corto
plazo, monetario, renta fija euro, renta fija internacional, renta fija mixta euro, renta fija
mixta internacional, renta variable mixta euro, renta variable mixta internacional, renta

variable euro, renta variable internacional, IIC de gestién pasiva, garantizado de
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rendimiento fijo, garantizado de rendimiento variable, de garantia parcial, de retorno
absoluto y, por ultimo, global.

Los monetarios a corto plazo se caracterizan por mantener el principal e invertir
Unicamente en renta fija de elevada calificacion crediticia. Se trata de la cartera con
vencimiento mas a corto plazo, al estar sujetos legalmente a una duracién media
inferior a 60 dias, y un vencimiento medio menor de 120 dias. Toda la inversion se
realiza en moneda nacional.

Los monetarios también se caracterizan por invertir en renta fija de elevada
calidad crediticia, pero disponen de unas restricciones temporales mas laxas, al estar
sometidos a una duraciéon media inferior a 6 meses, y un vencimiento medio menor a
12 meses.

Las dos categorias anteriores procuran obtener una rentabilidad pareja a los tipos
del mercado, siendo su mercado aquel en el que se negocian los activos a mas corto
plazo, y por lo tanto, de menor riesgo, debido a su gran liquidez. Otra particularidad a
destacar es la inexistencia de riesgo de divisa.

El siguiente bloque esta constituido por las inversiones de renta fija, de mayor
riesgo que las anteriores, al no tener un horizonte temporal tan corto v,
consecuentemente, ser de menor liquidez. De lo anterior se desprende que la
exposicion a renta variable es nula. Se distingue en este grupo la renta fija euro de la
internacional, donde la primera puede estar expuesta a un riesgo de divisa no superior
al 10%, mientras que la segunda puede superar esta barrera.

Para cerrar el bloque de la renta fija e introducir el de la variable, toma posicion el
conjunto de las inversiones mixtas, en las que también se distingue entre euro e
internacional. El limite para considerarla en alguna de estas dos clases esta en un
riesgo de divisa del 30%, infranqueable para las inversiones euro.
Independientemente, la renta fija mixta ha de tener una exposicion a renta variable
inferior al 30% del total de la inversion, mientras que para ser considerada renta
variable mixta, esta exposicion ha de situarse entre el 30 y el 75 por ciento.

Dentro de la categoria de renta variable, y al igual que en el resto, cabe distinguir
entre euro e internacional. La renta variable euro tendr4 una exposicion a renta
variable superior al 75%, y un riesgo de divisa no superior al 30%. Ademas de esa
limitacion del 30%, se ha de emitir en euros al menos el 60% de la renta variable de la
inversion. La inversion en renta variable internacional Gnicamente ha de someterse al
requisito de tener una exposicion en renta variable superior al 75% de la inversion.

Otra categoria a analizar estd formada por las IIC de gestion pasiva, que

Unicamente se centran en reproducir un indice determinado.
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En cuanto a la categoria de los garantizados, se distingue el garantizado de
rendimiento fijo del de rendimiento variable. El primero esta compuesto por aquellas
inversiones en las que se garantiza por un tercero, ademas del principal, un
determinado rendimiento fijo prefijado en contrato. El segundo también garantiza la
devolucién del principal a vencimiento, pero se diferencia del primero en el rendimiento
generado, en este caso variable, dependiente de la evolucion de un determinado
indice, divisa o cualquier otro activo. También se incluye dentro del garantizado de
rendimiento variable aquella institucién que garantiza el principal y realiza una gestion
activa de parte del patrimonio.

Relacionado con los anteriores esta la categoria de garantia parcial, englobando
el conjunto de las inversiones que garantizan una parte del patrimonio aportado, y
cuya rentabilidad estd ligada a algun indice, divisa u otro activo. También tienen
cabida en este grupo aquellos garantizados parciales que realicen una gestion activa
de una parte de su patrimonio.

La categoria de retorno absoluto esta constituida por aquellas 1IC que pretenden
conseguir una determinada rentabilidad, sujeta a un determinado riesgo de forma
periddica. El principal y los intereses no estan garantizados.

Por ultimo, se engloba bajo el nombre de global a aquellas instituciones cuya

vocacién no se corresponda con ninguna de las anteriores.

1.2.3 Las IIC frente a otros productos financieros

Las personas con excedente de recursos pueden optar por destinarlos al ahorro o
a la inversion, diferenciandose estos, entre otros aspectos, principalmente en que los
productos de ahorro conviene adquirirlos cuando el objetivo del dinero que se
destinara a ellos sea hacer frente a emergencias o necesidades a corto plazo, para las
que se requiere tener la seguridad de la disponibilidad inmediata de dicho dinero,
mientras que los recursos destinados a los productos de inversion suelen ser
empleados para responder a objetivos financieros a medio o largo plazo y entrafian un
mayor nivel de riesgo.

Como su propio nombre indica, los fondos de inversiébn son productos de
inversiéon. Otros productos tipicamente de inversion son la renta fija (letras, bonos,
obligaciones...) y la renta variable (acciones). Frente a éstos, la oferta financiera pone
al alcance del publico general los productos bancarios de ahorro (sobre todo depdsitos
a plazo y cuentas a la vista remuneradas) y los productos de seguros.

A continuacién se procede a realizar una breve comparativa de algunas de las

alternativas de ahorro/inversibn mencionadas, sin animo de exhaustividad, y basada
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en un informe de Ferruz, Alda y Mufioz (2009). Se centrard la descripcion en las
principales diferencias entre cada producto y los fondos de inversion, tanto
estructurales como desde el punto de vista tributario. Este Gltimo componente adquiere
una gran trascendencia en la sociedad espafiola, en la que la regulacion legal
condiciona fuertemente la canalizacion de los ahorros en un instrumento financiero u
otro.

El producto de ahorro por excelencia es el depoésito. Se trata del producto més
seguro del mercado, al estar respaldado por el Estado a través del Fondo de Garantia
de Depésitos, cuyo objeto se define en su pagina web como “garantizar los depdsitos
en dinero y en valores u otros instrumentos financieros constituidos en las entidades
de crédito, con el limite de 100.000 euros para los depésitos en dinero, y de 100.000
euros para los inversores que hayan confiado a una entidad de crédito valores u otros
instrumentos financieros. Estas dos garantias que ofrece el Fondo son distintas y
compatibles entre si”. A modo de resumen, cabe recordar la pérdida de poder
adquisitivo a la que se expone el inversor con la tenencia de estos productos, al
obtener una rentabilidad muy limitada como contrapartida de esa gran seguridad.
Cabe puntualizar que un depdsito reporta habitualmente una rentabilidad fija, aunque
también puede reportar una variable, tratdndose de una inversién. En materia
tributaria, se ha de hacer mencién al devengo periédico de rendimientos que genera el
deposito, sometido a gravamen en cada ejercicio; frente a las IIC, en las que los
rendimientos obtenidos no se someteran a gravamen por este impuesto hasta que no
se disponga de los mismos a través de la venta de los titulos.

Uno de los productos de inversibn mas populares, junto con las IIC, son las
acciones, partes alicuotas del capital de una sociedad. A grandes rasgos, cabe
resaltar la superioridad de las [IC en bésicamente dos sentidos: primero la
diversificacion, y luego la tributacion. En cuanto a la primera caracteristica, una IIC se
caracteriza por invertir en numerosos activos, que pueden ser un conjunto de
acciones, frente a la inversion en acciones de una empresa, como activo Unico. Cierto
es que el inversor también puede diversificar sus ahorros en capital de varias
empresas, pero los costes que ha de asumir se dispararan. Ademas, en muchos
casos, la diversificacién de la IIC se ejecuta a nivel internacional, en manos de una
gestora profesional, lo cual contrasta con las limitaciones cognitivas de la mayor parte
de los inversores individuales. Por lo que respecta a la tributacion, el inversor solo ha
de tributar como ganancia patrimonial, y en el momento de la venta de sus titulos, las
ganancias obtenidas a lo largo de la inversion; mientras que el titular de acciones ha

de tributar como rendimientos del capital mobiliario en cada ejercicio los beneficios
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distribuidos por la compafiia. Otra ventaja, en esta direccién, de ciertas IIC es la
posibilidad de convertirse en un PIAS, Plan Individual de Ahorro Sistematico, como se
detallara mas adelante.

Otras posibilidades de rentabilizar el dinero son las ofrecidas por las entidades
aseguradoras; entre otras, los PPA, PPI, PIAS, Unit Linked y Planes de Jubilacion.

Los dos primeros hacen referencia a Planes de Pensiones. Las contingencias
cubiertas por ambos han de ser exclusivamente las previstas en la Ley de Planes y
Fondos de Pensiones, teniendo como cobertura principal la jubilacion, aunque
puedenn rescatarse también en caso de invalidez, fallecimiento o desempleo de larga
duracién. Se trata, por lo tanto, de seguros a largo plazo. La diferencia entre el Plan de
Pension Individual (PPI) y el Plan de Prevision Asegurado (PPA) radica en los
intereses devengados, siendo variables en los primeros y fijos en los segundos, al
ofrecer una garantia de interés, evitando la posible pérdida de capital. Otra
caracteristica muy importante de ambos productos son las ventajas tributarias. Las
aportaciones que se hacen al plan pueden ser deducidas fiscalmente en el IRPF en
cada ejercicio, hasta unos limites fijados en el Real Decreto 35/2006, distinguiendo
entre los menores y los mayores de 50 afios. Los primeros pueden deducir
anualmente 10.000€, siempre y cuando esta cuantia no supere el 30% de los
rendimientos netos del trabajo personal, mientras que los mayores de 50 podran
deducir hasta 12.500€, siempre que estos no superen el 50% de los mencionados
rendimientos. En cuanto a las prestaciones que se reciban cuando acaezcan las
contingencias aseguradas, recibirdn el tratamiento de rendimientos del trabajo
personal, y no tributaran como rendimientos del capital mobiliario. Hay, por lo tanto,
grandes diferencias con los fondos de inversién. Por una parte, estos ultimos no
permiten deducir aportaciones en la renta, y por otra parte, un fondo de inversion no
tiene vencimiento, exceptuando los garantizados.

Un PIAS también es un seguro de ahorro a largo plazo. En este caso, en lugar de
poder deducir las aportaciones al fondo, el inversor podra deducir de la renta las
percepciones que reciba del seguro, siempre y cuando se cobren en forma de renta
vitalicia. Esta no tiene por qué constituirse en el momento de la jubilacién, sino que la
Unica condicion para ello es haber contribuido al fondo durante al menos diez afios.
Segun consta en la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, la
constitucion de una renta vitalicia tiene importantes deducciones, cuyo porcentaje
decrece a medida que aumenta la edad del rentista en el momento de la constitucion

de la renta.
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Los Unit Linked son seguros de vida-ahorro que invierten el monto de las
aportaciones en fondos o cestas de fondos de inversion, entendiendo por cesta de
fondos un conjunto de fondos agrupados en una misma inversion. Se trata, por tanto,
de un seguro de vida que cubre un capital determinado en caso de fallecimiento, pero
también de un seguro de ahorro en el que el tomador asume todo el riesgo de la
inversion, al no haber una rentabilidad minima garantizada. Es el inversor el que
decide dénde invertir su dinero. Debido a esta fuerte asuncion del riesgo por parte del
tomador, UNESPA ha desarrollado una guia de buenas conductas, de voluntaria
adhesion, en la que, entre otros puntos, incita a las compafiias adheridas a
comprometerse al desarrollo de una nota informativa previa estandarizada, en la que
“se sigan todos los principios y directrices que en relacién a la informacién minima a
suministrar en cada epigrafe se recogen en la mencionada nota informativa previa
estandarizada”. Esto permitira al inversor la comprension del producto, la consecuente
comparacion de las distintas alternativas, y la eleccion de la que considere mas
oportuna. Esta nota deberd dejar expresa constancia de la plena asuncion del riesgo
por parte del tomador, y “debera advertirse expresamente que el importe de la
prestaciéon o el valor de rescate puede llegar a ser inferior a la prima satisfecha”,
excepto en el caso de fondos garantizados. Por otra parte, y siempre que se cumplan
las condiciones legales arriba detalladas, este producto puede convertirse en un PIAS,
disfrutando de este modo de sus ventajas tributarias. En caso de no poder acogerse a
este régimen fiscal, seguira el mismo tratamiento que un fondo de inversién.

Por dltimo, los planes de jubilacion son inversiones contratadas por un periodo
determinado y sujetas a una rentabilidad minima garantizada, aunque los rendimientos
totales sean normalmente bastante limitados, al invertir el grueso de las aportaciones
en renta fija.

Por dltimo, cabe analizar el destino por parte de las aseguradoras de las
aportaciones realizadas por los tomadores de las pdlizas. Segun un informe publicado
en 2011 por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, la distribucion
de los activos del sector en este ramo de vida es la siguiente: 33,94% en renta fija
privada, 32,09% en renta fija publica, 5,69% en IIC, 4,38% en renta variable, 2,15% en
inmuebles, y el restante 21,76% en otros activos (depdsitos, productos estructurados,
derivados, crédito o tesoreria). En el conjunto del sector, incluyendo los restantes
ramos, la distribucion de activos es similar. Cabe hacer hincapié en el peso relativo
que los fondos de inversion tienen en este sector, siendo el tercer activo mas

importante.
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Existen, por tanto, numerosos productos alternativos a los fondos de inversion.
Sin embargo, cabe resaltar que se puede dar una cierta convergencia entre algunos
de ellos, reflejada, por ejemplo, en el objetivo de un Unit Linked, o en la inversion por
parte de las aseguradoras en fondos de inversién, o en la posibilidad de conversion de

un fondo de inversion, instrumentado en un Unit Linked, en un PIAS.

1.3 Tributacion

Al estudiar las Instituciones de Inversién Colectiva no se puede pasar por alto este
aspecto. Por ello se analizara primero la tributacion de los beneficios obtenidos por la
Institucién, para luego analizar el tratamiento que reciben los resultados
individualmente obtenidos con la venta de las participaciones.

...de los beneficios de la lIC

Las Instituciones de Inversién Colectiva estan recogidas como sujetos pasivos del
Impuesto de Sociedades. Como relata Ramirez (2009), esta implicacién esta clara en
el caso de las Sociedades de Inversidn, puras sociedades con personalidad juridica.
En el caso de los fondos de inversion, esta condicion se da al ser una unidad
econdmica o patrimonio separado susceptible de imposicion.

Estas instituciones han de tributar, como todas las demas, por la totalidad de los
rendimientos que hayan obtenido en el ejercicio. Es decir, la base imponible se calcula
de la misma forma que para cualquier otra sociedad. Aqui se da uno de los aspectos
mas controvertidos en esta materia, y es que estas instituciones gozan de ciertas
ventajas fiscales. Como explica Turiel (2012), inspector de Hacienda del Estado, estas
ventajas intentan promover la inversion nacional, a la par que evitar que estos
capitales se depositen en otras naciones con condiciones fiscales mas favorables. En
este sentido, las IIC sélo tributan al 1% en cada ejercicio fiscal por los beneficios
obtenidos (art. 28.5 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades). Este articulo recoge,
grosso modo, que se podran acoger a este punto tanto las sociedades de inversion de
capital variable, como los fondos de inversion de caracter financiero, y las sociedades
y los fondos de inversién inmobiliaria. Para poder acogerse a este tipo de imposicion
es necesario que la IIC cuente con mas de 100 participes, favoreciendo el fisco de
este modo la inversion colectiva frente a la individual.

En esta cuestidn es especialmente flagrante el caso de las SICAV, que incumplen
en numerosas ocasiones el limite minimo de 100 participes a través de una figura
conocida en este campo como “mariachis”, conjunto de entre 90 y 99 inversores que
adquieren, a lo sumo, el 1% del capital de la Sociedad, para asi cumplir el requisito de

la Ley 4/2004. Esta conducta se ha visto favorecida por el cambio de supervisor,

David Rial Montes

23



Formacion y Gestion de Carteras de Inversion

pasando las SICAV a estar controladas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en lugar de por la Agencia Tributaria, que es la que controla la recaudacion
del resto del sistema tributario espafiol.

En cualquier caso, los defensores de este tipo de tributaciébn alegan la doble
tributacién a la que estarian sometidos en el caso de tributar a tipos altos: primero
habria que liquidar el impuesto de sociedades referente a los beneficios obtenidos por
las sociedades que integren la Institucion, para luego liquidar el correspondiente a la
IIC, y en altimo lugar, liquidar la ganancia patrimonial en el momento de la venta de los
titulos de la IIC. Turiel (2012), sin embargo, rebate este argumento al comparar estos
beneficios con los obtenidos por las imposiciones a plazo fijo, que han de tributar en
cada ejercicio por los intereses devengados, aun cuando estos se reinviertan.

Existe, por tanto, un fuerte debate abierto actualmente en lo referente a la materia
tributaria de las IIC.

... del ahorro

Al ejecutar la venta de las participaciones o acciones por parte del inversor
individual, este ha de incorporar dicho resultado a sus rendimientos anuales, por los
que ha de tributar. Esta tributacion se rige por el Real Decreto 35/2006, que regula el
IRPF. Todos los productos de ahorro analizados en el apartado anterior se someten a
tributacion por este mismo texto legal.

Hecha una breve comparativa entre la tributacion de algunas diferentes
alternativas de ahorro/inversion en el apartado anterior, se profundizard ahora en las
peculiaridades de la de las IIC. La primera caracteristica a destacar es la no
imputacion de rentas anualmente. A diferencia de la mayor parte de productos
financieros (depdsitos, acciones, bonos, obligaciones...), los socios de la Institucion
han de imputar Unicamente las ganancias y pérdidas patrimoniales resultantes de la
venta de las acciones o participaciones. Cuando existan valores homogéneos, se
considerara que las participaciones vendidas fueron las compradas en primer lugar.

Ademas, si el inversor destina el montante que obtenga con la venta de estos
titulos a la compra de titulos de otra IIC, no se imputara la correspondiente ganancia o
pérdida patrimonial. Para que esto sea asi, las operaciones han de realizarse a traves
de entidades comercializadoras que estén inscritas en la CNMV. A mayores, cuando
esas participaciones reembolsadas tengan la consideracion de fondos de inversién, o
cuando la IIC correspondiente tenga forma societaria, mas de 500 socios y el
contribuyente no haya participado en mas del 5% del capital a lo largo de los 12 meses
anteriores a la fecha de la transmision, las nuevas participaciones tendran el valor y la

fecha de aquellas que se han reembolsado.
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Estas son las principales ventajas de los fondos con respecto a otros productos.
Cabe sefialar que, en Espafia, el tratamiento fiscal del ahorro y la inversion influye
fuertemente en las tendencias inversoras de la poblacién, por lo que las ventajas antes
expuestas son una de las razones que determinan la importancia de este instrumento

financiero.

1.4 Comisiones

Como ya se ha planteado, y junto con la tributacién, constituyen el coste que ha
de soportar el inversor. En concreto, las comisiones forman el coste afadido al que se
somete el inversor por confiar su capital a una gestion profesionalizada. Aunque la
compra de un titulo individual tampoco esta exenta de costes, estos son menores.

El elevado peso relativo que suponen sobre el capital invertido tiene su razén de
ser en los numerosos tipos de comisiones: comisiones de gestion, depdsito,
suscripcién y reembolso. Al presentar los fondos de inversién, se han destacado dos
figuras: la gestora y la depositaria. Ambas han de cobrar por los servicios prestados,
formalizandose dicha remuneracion en forma de comisiones: de gestién y de depdésito,
respectivamente. Por su parte, la comisiébn de suscripcibn se carga cuando un
participe compra participaciones de un fondo; mientras que la de reembolso se carga
cuando se venden participaciones.

Como se analizara a lo largo del estudio, el regulador tiene una importante funciéon
en el ambio de los fondos de inversion, siempre en aras de proteger al inversor. Una
de las areas en las que ha intervenido es precisamente la que nos ocupa. Ferruz y
Vicente (2006) relatan cémo el valor liquidativo del fondo que ha de calcular y ofrecer
diariamente toda gestora ha de estar neto de gastos y comisiones de gestion y
deposito. Ademas, el legislador fija un limite maximo a cada tipo de comision. También
se obliga a la gestora a detallar en el folleto informativo todas las comisiones a las que
esta expuesto el fondo.

A modo de curiosidad, existen fondos — fondos solidarios — que destinan parte de

las comisiones a acciones solidarias, generalmente ligadas a ONG'’s.
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1.5 Diversificacion

Una de las principales contrapartidas del pago de elevadas comisiones es la
diversificacion. Brun, Elvira y Puig (2008) definen la diversificacion como el reparto de
la inversion en mas de un producto, reduciendo de este modo el riesgo de la cartera.
La simple incorporacion de activos a la cartera no conlleva necesariamente una
reduccion del riesgo, sino que puede incluso provocar un aumento del mismo. Si se
puede apuntar que “el riesgo de una cartera siempre es menor o igual al activo con
mayor riesgo”. En cualquier caso, se analizara detenidamente esta cuestién en el
siguiente epigrafe al profundizar sobre la covarianza y correlacion.

Como exponen Brun y Moreno (2008), al referirse al riesgo de un activo se deben
distinguir dos componentes: riesgo sistematico y riesgo no sistematico. El primero es
también conocido como riesgo de mercado. Se trata de aquella parte de riesgo cuyo
origen no estd en la propia empresa, sino en otras variables como las
macroecondmicas: PIB, inflacién, prima de riesgo, tipos de interés... Sogorb lo define
en el diccionario econémico de Expansion como “aquel que se deriva de la
incertidumbre global del mercado que afecta en mayor o menor grado a todos los
activos existentes en la economia”. El segundo es conocido como riesgo especifico.
Su origen si esta en factores internos a la empresa 0 a un sector concreto de la
economia. A modo de ejemplo pueden sefialarse huelgas en una empresa concreta o
unos malos datos de ventas de un sector.

La reduccion del riesgo de una cartera consistird entonces en reducir, en mayor o
menor medida, el componente no sistematico de los activos que la componen. Para
lograr este cometido se han de incluir en la cartera activos de sectores distintos, e
incluso si la vocacion del fondo lo permite, de diferentes mercados. Siguiendo estos
principios, y como refleja la figura 1, a medida que se vayan afiadiendo activos a la
cartera, se ira reduciendo el componente no sistematico hasta eliminarlo, en cuyo caso
el riesgo sera igual al componente sistematico.

A través de un fondo de inversién, cualquier inversor, tenga la cultura financiera
gue tenga, puede acceder a una cartera de inversion diversificada mas o menos
eficientemente a un bajo coste. Es decir, la profesionalizacién de la creacion de la
cartera permitira lograr una diversificacion mas eficiente que la que lograria un inversor
individual, repartiendo los costes de transaccién soportados al adquirir cada activo de

la cartera entre todos los participes del fondo.
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Figura 1. La diversificacion de la cartera

Riesgo no sistematico

Volatilidad de la cartera

Riesgo sistemético

N2 de activos

La gestora no solo ha de tener en cuenta cuestiones puramente econémicas, sino
que se ha de adaptar al marco legal. El Real Decreto 1082/2012 analiza esta materia
en los primeros articulos del Capitulo | del Titulo Il limitando, para cada clase de
activo (renta fija, renta variable...), los distintos tipos de activo y el peso que estos
pueden suponer en la cartera en relacion al patrimonio total de la Institucion de
caracter financiero. Asi, el articulo 50 regula el porcentaje de activos negociados en
mercados oficiales con un mismo emisor que puede incorporarse al patrimonio de la
[IC. Grosso modo, no podra invertirse mas de un 5% del patrimonio de la Institucién en
activos de un mismo emisor. No obstante, este porcentaje sera del 10% si los activos
de mismos emisores no representan mas de un 40% del patrimonio de la Institucién, o
del 35% si el emisor es un Estado Miembro de la Uni6én Europea, Comunidad
Auténoma, ente local... cuyo rating sea igual o superior al espafiol. Para este Ultimo
caso, la cartera podra estar integramente compuesta por activos de un mismo emisor

cuando estos provengan de mas de 6 emisiones.
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2. Formacion y gestion de carteras
de inversion

En el capitulo anterior fueron definidas las Instituciones de Inversién Colectiva
como aquellas “que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcion
de los resultados colectivos”. Recuérdese que este estudio se centra en las IIC
financieras, y mas concretamente, en los fondos de inversion. Y aunque ya han sido
presentados con una cierta amplitud, todavia quedan muchos interrogantes que cabe
plantearse acerca de su formacion y gestion. Es por ello que se dedicara el capitulo
actual precisamente a tratar de despejar al menos algunos de esos posibles
interrogantes, exponiendo tedricamente las etapas por las que debe pasar la creacién
y posterior gestiébn de una cartera de inversion (y, por extension, de un fondo de
inversion). A mayor abundamiento, el capitulo 3 abordard la cuestién desde una
perspectiva de aplicacion préactica mediante la simulacién de construccion y gestion de
un fondo.

Siguiendo a Brun y Moreno (2008), el primer paso en la creacién de una cartera
es el planteamiento de los objetivos que se persiguen con ella. A continuacion, y con el
proposito de cumplir los objetivos marcados, se construye la cartera. Esta estard
integrada por diversas clases de activos. Las técnicas de optimizacion resultan muy
Utiles en esta etapa, pues permiten crear lo que se puede denominar como cartera
Optima, en la que quedan determinados los porcentajes que se asignaran a cada clase
de activo. Posteriormente, esta etapa se completa realizando una selecciéon de activos

concretos para integrar cada clase. Construida la cartera, se ha de decidir el estilo de
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gestion que se le va a aplicar. En este particular se analizaran brevemente las
principales técnicas empleadas por los gestores en funcion de su concepto de
eficiencia del mercado. Para concluir, es preciso realizar un seguimiento de la cartera,
tanto para evaluar la calidad de la gestion como para informar al inversor de los
resultados obtenidos. En el apartado dedicado a este tema se expondran aspectos
relativos a las carteras de referencia o benchmarks, elementos fundamentales para
efectuar comparativas, y se revisaran algunas de las medidas de evaluacion de

resultados mas aplicadas en la préactica.

2.1 Definicion de objetivos

La determinacién de objetivos es el primer paso en la elaboracion de una cartera.
Entre otros motivos, esta etapa es importante pues el inversor comparara los objetivos
de diferentes carteras para decantarse por aquella que mejor refleje sus necesidades y
personalidad. Para poder ejecutar dicha comparacioén, el legislador se ha preocupado
por establecer una serie de criterios uniformes a los que se acoge toda IIC.

Como se vera mas adelante, una de las variables mas importantes y delicadas en
esta materia es el riesgo al que esta expuesta la inversion. La normativa vigente hasta
hace poco tiempo ha sido la circular 3/1998, publicada por la CNMV, en la que se
exigia la publicacion de un folleto por parte de la IIC que debia recoger, entre otros
aspectos, la desviacion tipica asociada a la rentabilidad mensual de la cartera durante
los Gltimos 12 meses®.

Como consecuencia de la posterior armonizacion europea plasmada en las
sucesivas actualizaciones normativas expuestas en la introduccion, la circular 3/1998
queda obsoleta al publicarse el Real Decreto 1082/2012, que recoge, entre otras, la
Directiva Europea 2009/65/CE, cuyas disposiciones se establecen en el Reglamento
(UE) n° 583/2010 de la Comision de 1 de julio de 2010, unificando los criterios de
valoracion del riesgo a nivel europeo. El Real Decreto 1082/2012 amplia la informacién
obligatoria que se ha de proporcionar al cliente, sustituyendo el folleto de obligada
emision por un documento de Datos Fundamentales para el Inversor (DFI),
homogeneizando y simplificando los datos para aumentar la proteccion al inversor.
Uno de los puntos mas destacados en este cometido se recoge en la seccion segunda
y Anexo | del Reglamento 583/2010, que desgrana las obligaciones acerca del detalle

sobre el perfil de riesgo y remuneracion, en el que se plantea la creacién de un

2 L . . . .
Como se vera mas adelante, el riesgo de un activo se mide fundamentalmente a través de la
desviacion tipica o la varianza de su rentabilidad. Asi medido, recibe el nombre de volatilidad.
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indicador sintético de riesgo, que clasificar4 al fondo en una escala del 1 al 7 en
funcion de la volatilidad histdrica del fondo (véase tabla 1).

En esta linea, el CESR (Committee of European Securities Regulators) publica el
1 de julio de 2010 “Guidelines CESR Indicador de riesgo y remuneracion (CESR 10-
673)” que, junto con el Reglamento (UE) 583/2010, constituyen la normativa basica
adoptada por la CNMV en la Circular 2/2013, de 9 de mayo, sobre el documento con
los datos fundamentales para el inversor.

El texto del CESR detalla el calculo del indice sintético como la volatilidad
histérica semanal o mensual anualizada correspondiente al periodo de los ultimos
cinco afos de vida de la cartera de inversion. Los datos de rentabilidad empleados
para el calculo de la varianza no han de cefiirse a la cotizacién de los titulos, sino que
han de incorporar el posible reparto de beneficio que se lleve a cabo en cada periodo.
En caso de no disponer de una serie histérica de la rentabilidad del fondo suficiente, el
documento con los datos fundamentales ha de reflejar el limite aceptable de

variabilidad segun los objetivos definidos por los gestores.

Tabla 1. Indicador sintético de riesgo en funcién de la volatilidad historica
Desviacion tipica | Escala

0-0.5% 1
0.5-2%
2-5%
5-10%
10 - 15%
15 - 25%
25%

N O O B WODN

Las gestoras cuyos fondos estaban registrados en la CNMV dispusieron de plazo
hasta el 1 de julio de 2013 para adaptarlos a esta normativa europea, y asi formar
parte del registro UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities), para de este modo devenir en fondos domiciliados en un estado miembro
que pueden ser distribuidos en todos los otros paises miembros. Todo aquel fondo no
adaptado a estos cambios carecera de la condicion de fondo armonizado.

Analizada la presentacion de la volatilidad del fondo al inversor, cabe remarcar la
relevancia de la determinacion del horizonte temporal de la inversion. Como ya se ha
analizado tratar la renta variable, un horizonte temporal a largo plazo disminuye

enormemente el riesgo de perder capital con la inversion. Por lo tanto, la renta variable
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serd tanto mas accesible a inversores adversos al riesgo cuanto mas largo sea el
horizonte temporal.

Se trata asi de combinar adecuadamente los tres pilares bésicos de toda cartera
de inversion: riesgo, rentabilidad y liquidez. De este modo, se habla de inversiones que
buscan mantener el capital, generar capital o0 maximizarlo. Un inversor conservador
buscara carteras de inversion que tengan como objetivo mantener el capital y, por lo
tanto, esperara ganar el valor de la inflacion para no perder poder adquisitivo, soportar
un riesgo muy bajo y centrarse en inversiones muy liquidas. El inversor que busque
generar capital esperard obtener una rentabilidad igual a la inflacibn mas un
diferencial, soportando un mayor riesgo que el anterior. Por ultimo, el que busque la
maximizacion del capital esperard ganar lo que ganaria con una inversion en renta fija
a plazo, y un diferencial sobre la misma. Esta es la inversion a mas largo plazo, la
menos liquida y, por consiguiente, la mas adecuada para invertir en renta variable, aun
cuando su riesgo no deja de ser alto.

En funcién del objetivo perseguido, la gestora se decantard por un fondo de
inversion cuya vocacion se corresponda con dicho objetivo. Las categorias a las que
se corresponden un fondo de inversién cuyo objetivo sea el mantener el capital seran
las de renta fija a corto plazo y monetarios. A un objetivo de generacion de capital
corresponden fondos de inversion no tan a corto plazo, como podrian ser los fondos
de renta fija o renta fija mixta. Por ultimo, el resto de los fondos, cuya exposicién a

renta variable sea mayor, se ligaran a objetivos de maximizacion del capital.

2.2 Construccion de la cartera

Determinado el objetivo de la cartera, y la categoria a la que pertenece, el
siguiente paso es construirla. Aqui se ha de decidir, primero, qué clases de activos
componen la cartera y en qué proporciones, teniendo en cuenta que los diferentes
activos comercializados en el mercado pueden agruparse, principalmente, en tres
clases: liquidez, renta fija y renta variable, de menor a mayor volatilidad. Esto supone
la obtencion de una cartera O6ptima utilizando algin modelo matematico de
optimizacion que conjugue las dos variables fundamentales definitorias de toda
inversion: rentabilidad y riesgo. La teoria relacionada con estos aspectos, asi como
otra derivada de esta, relevante para la Gltima etapa de la gestiébn que es el
seguimiento de la cartera, se desarrolla en el apartado 2.2.1. Posteriormente, la
creacion de la cartera se completa con la seleccién de activos concretos dentro de

cada clase; tema que sera abordado en el apartado 2.2.2.
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2.2.1 Cartera 6ptima

Para determinar las clases de activos y sus proporciones el gestor procurara la
determinacion de la cartera éptima, cuyo objetivo es siempre la maximizacion del
binomio rentabilidad-riesgo. Markowitz (1952) fue el primero en proponer un modelo de
optimizacion matematica para la formacion de carteras; mas en concreto, de carteras
eficientes, que son aquellas de méaxima rentabilidad para un nivel de riesgo
determinado, o de minimo riesgo para una cierta rentabilidad. A continuacion se hara
un breve repaso de este modelo, para continuar con otras variantes y modelos
desarrollados con posterioridad, que entre todos constituyen la teoria financiera basica
de referencia para la gestion de carteras.

2211 Modelo de Markowitz

Se trata de uno de los principales modelos de creacion de cartera Optima, que
toma como input fundamental series histéricas de rentabilidad de todos los activos que
se consideran susceptibles de integrar la cartera. Estas rentabilidades historicas se
calculan a partir de los datos de cotizacion histéricos.

Markowitz desarrolla su modelo asumiendo hipétesis tales como que todos los
inversores son racionales y adversos al riesgo y buscan maximizar la utilidad que les
reporta su inversion en un determinado periodo. Dicha utilidad sera funcion de la
rentabilidad media y del riesgo de la inversién —medido por la varianza o la desviaciéon
tipica de la rentabilidad-. Si la rentabilidad aumenta, mayor sera la utilidad para el
inversor, mientras que si el riesgo aumenta, su satisfaccion o utilidad disminuira.

Un paso previo a la determinacion de la cartera Optima consiste en la
determinacion de las carteras eficientes, antes definidas. Para cada nivel de riesgo se
puede obtener una cartera eficiente: la de mayor rentabilidad de entre todas las que se
puedan formar con los mismos activos y que soporten ese riesgo. La representacion
grafica de este conjunto de carteras es conocida como la frontera eficiente (véase
figura 2), que se realiza en un espacio bidimensional rentabilidad-riesgo o, mas bien,
media-varianza (o desviacion tipica).

A nivel matematico, la obtencién de las carteras eficientes se lleva a cabo
mediante un modelo paramétrico de optimizacion. Dicho modelo se puede plantear en
términos de minimizacion de riesgo sujeto a una rentabilidad dada o de maximizacion
de rentabilidad sujeta a un riesgo dado. Esas restricciones, de rentabilidad o riesgo
dados, suponen que, en cada ejecucién del modelo, si se varia el nivel de rentabilidad

o de riesgo requerido, que actia a modo de parametro, se obtiene una cartera
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eficiente distinta. Mas concretamente, el modelo da como resultado las ponderaciones
0 pesos con que cada posible activo entra a formar parte de la cartera —incégnitas del
modelo-. A continuacion se expondran brevemente las expresiones mateméticas
bésicas, tomando para ello inicialmente, y a modo de simplificacion, anicamente dos
activos (x, y) como posibles componentes de las carteras. Las proporciones o pesos
con que pueden entrar en ellas serAn w para el activo x y 7-w para el activo v,
expresadas en tanto por uno.

Figura 2. Frontera de carteras eficientes de Markowitz

Rentabilidad Media ;.

Volatilidad o,

Como se ha dicho, hay dos estadisticos clave para el modelo: la media (rz) y la
varianza (g2) -0 desviacion tipica (gy)- de la rentabilidad®, esta ultima medida del

riesgo. Partiendo de las series histéricas de rentabilidad, se ha de calcular primero la
rentabilidad media y la varianza de rentabilidad correspondientes a cada activo. Por

ejemplo, para x serian:

E:l_ ryi o EP_.I'N[—N-}:
po = LizaTx gl = L=\ THITTR
* n * n

Sin embargo, estrictamente hablando, la media y la varianza sobre las que gira el
modelo no son las de cada activo individual, sino las de las carteras. La rentabilidad

media de la cartera (r;) no es mas que la media ponderada de las rentabilidades

medias de los activos que la compongan, en funcion de los porcentajes que se

asignen a cada activo dentro de la misma:

3 . . 2 . .
De ahi que a este modelo también se le conozca como modelo media-varianza.
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re=wrz +(1—wiry
El célculo de la varianza de la rentabilidad de la cartera (¢2) entrafia mas

dificultad que el de la media. Cabe esperar que el riesgo de una cartera sea menor
que el de un activo. Es posible que se desplome el valor de un activo de la cartera,
pero es improbable que los restantes sigan el mismo patrén de comportamiento. Entra
en juego en este punto el concepto de diversificacion eficiente. Con anterioridad a las
aportaciones de Markowitz, el pensamiento giraba en torno a la reduccion de la
volatilidad con la simple incorporacion de un elevado nimero de titulos en la cartera
(diversificacién). Este autor incide en fijar el punto de atencidén en la correlacion entre
las rentabilidades de los activos, y ho meramente en la cantidad de estos. Se introduce

aqui la importancia en el modelo de otros dos estadisticos: la covarianza (7.,) y el
coeficiente de correlacion lineal (p.,) entre rentabilidades, necesarias para el célculo

de la varianza de la rentabilidad de la cartera. El primero informa sobre la dependencia
o relacion lineal que exista entre los rendimientos de un par de activos, mientras que el
segundo permite conocer el grado de dependencia existente entre los mismos en
términos relativos. Cuanto menor sea el coeficiente de correlacién, mayores seran las

ventajas de la diversificacion?, y por lo tanto, menor sera el riesgo de la cartera.

1

Ii?x}'
':"_x}' = ; :‘:1(1'"1:'1 - T:?}(T}w - T_T} px}' =

Ty

Una vez calculadas las varianzas de rentabilidad de cada titulo de la cartera, junto
con la covarianza entre las rentabilidades del par de activos, se calcula la varianza de
rentabilidad de la cartera como:

-
=

o7 =wioi+ (1—-w)iao] +2w(l —w)o,,

En general, para el caso de N posibles activos que puedan formar parte de la
cartera, la varianza de rentabilidad de esta requiere mayor numero de calculos, por ser
necesario disponer de todas las covarianzas existentes entre las rentabilidades de

cada par de activos. Las expresiones de rentabilidad media y varianza de rentabilidad

T g T
T, = E Wiy gr = E E T WiWy
i=1 Jel =1

Con estas formulas, el modelo de optimizacion de Markowitz, expresado en

son las siguientes:

términos de maximizacion de rentabilidad sujeta a riesgo, seria:

4 . - . - .

Existe un caso tedrico en el que la varianza de rentabilidad de la cartera puede ser igual a 0 y, por
lo tanto, carecer de riesgo. Se trata de una combinacién concreta de activos con rentabilidades cuyo
coeficiente de correlacion lineal es igual a -1.
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Sujeto a , :

La cartera eficiente adecuada al nivel de riesgo que el inversor esté dispuesto a

aceptar seria su cartera optima.

2.2.1.2 La Linea del Mercado de Capitales

Tobin (1958) afiade un nuevo supuesto al problema de cartera: un inversor en
activos con riesgo seguramente también deseara invertir parte de su dinero en activos
sin riesgo. Como parece evidente, la volatilidad del activo libre de riesgo sera nula, y

por lo tanto, su rentabilidad (rz) plenamente conocida. Por el contrario, la rentabilidad

de cualquier activo con riesgo, a priori, no deja de ser una expectativa, por lo que se

hara referencia a ella como rentabilidad esperada E(r).

La nula volatilidad del activo sin riesgo también supone que la covarianza entre la
rentabilidad de este activo y la de cualquier otro sea igualmente nula. Por otro lado,
también se contempla la posibilidad de que el inversor se endeude para reunir mas
dinero del que en principio tiene disponible, e invertirlo en activos con riesgo, teniendo
que soportar como coste del endeudamiento precisamente una tasa igual a la obtenida
al invertir sin riesgo.

La incorporacién del activo sin riesgo da lugar a una nueva frontera de carteras
eficientes que va a ser lineal y que se conoce como Linea del Mercado de Capitales o
CML (Capital Market Line). Surge de la consideracion de que un inversor que desea
formar su cartera invirtiendo en el activo sin riesgo y en otro con riesgo, solo elegira
como activo con riesgo la llamada cartera de mercado (m). Esta sera, segun Tobin, la
mejor para todos los inversores, quienes actian racionalmente segun los postulados
de Markowitz. Y esto sucede asi porque no existe en el mercado otra cartera de las
eficientes de Markowitz que, al ser combinada con el activo libre de riesgo
(combinaciéon lineal), permita obtener carteras con mayores rentabilidades para
cualquier nivel de riesgo. En consecuencia, si todos los inversores eligen esa cartera
m, esta ha de incluir a todos los activos con riesgo del mercado, puesto que, de haber
activos no incluidos en ella, nadie los adquiriria.

Graficamente, se ha de representar la hueva frontera eficiente como aquella linea
recta que parta del activo libre de riesgo y sea tangente a la frontera eficiente de

Markowitz, como refleja la figura 3, y cuya pendiente es igual a:
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Figura 3. La Linea del Mercado de Capitales

Rentabilidad esperada E(r,)

o
\

Volatilidad o,

El punto de tangencia mencionado en el péarrafo anterior serd la cartera de
mercado que, de entre todas las eficientes de Markowitz, es la que permite maximizar
la pendiente de la recta que une este punto con el activo libre de riesgo. Dicha recta
contiene las carteras que se pueden formar con el libre de riesgo y m, las cuales son
eficientes y superiores a las de Markowitz. La aversion del inversor se plasmara
entonces al situarse en uno u otro punto de la linea, eligiendo una cartera que le haga
soportar mas o menos riesgo, dependiendo de las diferentes proporciones que le
asigne al activo libre de riesgo y a la cartera de mercado.

Determinado el proceso graficamente, muy intuitivo, se presenta a continuacion el
desarrollo analitico del nuevo modelo. Como se explicd, cualquier inversor racional
invertira su dinero en parte en el activo con riesgo m, en una proporcion w (en tanto
por uno) y, consecuentemente, invertira el resto, en proporcion (7-w), en el activo sin

riesgo. Luego la cartera formada tendr& wuna rentabilidad esperada

E(r.) = (1— w)ry + wE(n,,), de donde resulta que E(r,) = 73 + w[E(r,) — 15]

Recordando que, al ser la varianza de rentabilidad del activo libre de riesgo igual
a 0, la covarianza entre esta y la de la cartera de mercado también es nula, por lo que

la varianza de rentabilidad de la cartera sera:

David Rial Montes

36



Formacion y Gestion de Carteras de Inversion

g =wlsl
Despejando w y sustituyéndolo en la féormula de la rentabilidad esperada se

obtiene la expresién de la CML:

E(Tc}z Tr +:_E [E(Tm} _?}']

m

Esta formula, plasmada en la recta de la figura 3, expresa la relacion rentabilidad
esperada-riesgo de las carteras eficientes en un mercado en equilibrio. De todas ellas,
el inversor con mayor aversion al riesgo elegira la que resulta de invertir el 100% de su
capital en el activo sin riesgo. A medida que aumente la propensién al riesgo del
inversor, se bascularda mas hacia la cartera de mercado (mayor rentabilidad y
volatilidad). Un inversor muy arriesgado incluso puede optar por una cartera que
resulte de invertir mas del 100% del capital en la cartera de mercado (algin punto
situado en la parte de la recta a la derecha de m), para lo que pedira prestado dinero
al tipo de interés del activo sin riesgo. Esta casuistica concreta se refleja en el célculo
de la rentabilidad de la cartera, donde al ser w>1, el componente del activo sin riesgo

va a mermar la rentabilidad de la cartera, en vez de contribuir en sentido positivo.

2213 Modelo de Sharpe

Volviendo al modelo de Markowitz, diversos han sido los autores que, con el paso
del tiempo, han ido sofisticando el calculo de la cartera 6ptima mediante modelos de
optimizacion, sin perder de vista el binomio rentabilidad-riesgo. De obligada referencia
es la aportaciéon de Sharpe (1963), motivada por el afan de reducir el nUmero de
calculos requeridos para plantear el modelo propuesto por Markowitz.

Sharpe asume que existe una relacion entre las variables macroeconémicas y la
cotizacion de los titulos; relacion de diferente sensibilidad y signo para cada activo. La
influencia de dichas variables entiende que puede ser sintetizada en la ejercida por un
anico indice que, posteriormente, la comunidad académica reconoceria como indice

de mercado. Asi, supone que la rentabilidad de dicho indice (7, influye y explica parte

de la rentabilidad de cada activo (7) que se negocie en dicho mercado, modulada por

un coeficiente de sensibilidad (5;), distinto para cada uno. Ese indice de mercado

comun para todos los activos refleja variaciones en variables tales como el crecimiento
del PIB, los tipos de interés o la deuda publica, que afectardn en mayor o menor
medida a segun qué activos.

El coeficiente de sensibilidad antes mencionado, o beta del activo, se calcula

como el cociente de la covarianza entre la rentabilidad del activo y la del indice de
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mercado, y la varianza de rentabilidad de dicho indice: g; =‘2—'“ . La beta de una

m
cartera serd la suma ponderada de las betas de los activos que la componen.

Es una medida de riesgo relativo, en la cual un valor igual a 1 implica que la
rentabilidad del activo se comporta de forma idéntica a la del indice, tanto en su
tendencia como en su magnitud. Un valor igual a -1 supone el mismo efecto, pero en
sentido contrario. Por lo tanto, estos Ultimos activos son apropiados para aquellos
contextos de contraccion del mercado. Los valores entre -1y 1 se corresponderan con
activos defensivos, al suavizar el efecto del indice. Activos con betas superiores a 1,
en términos absolutos, se consideran activos arriesgados, al incrementar la variacion
experimentada por el indice de mercado.

Segln Sharpe, la rentabilidad de cada activo (r;) no estara entonces Unicamente

marcada por una serie de factores internos de la empresa emisora {(z;) (el sector en el

que se englobe la empresa, la gestibn a la que se someta 0 su nivel de

apalancamiento), sino también por la relacién del activo con el mercado (f;7;,), y por

un dltimo componente de perturbacion aleatoria, que incluye aquella rentabilidad
inesperada no recogida por los dos otros factores (&;): 1 = a; + ity + &

La expresion anterior es la de un modelo de regresion lineal simple que, ajustado
por minimos cuadrados ordinarios, da lugar a un estimador del coeficiente beta que
corresponde con la férmula anteriormente expuesta. Por otro lado, en este modelo la
perturbacion aleatoria se supone un ruido blanco, lo que, entre otras caracteristicas,
conlleva la de tener esperanza matematica nula. Como consecuencia, la rentabilidad
media del activo resulta de aplicar el operador esperanza matematica a la ecuacion del
modelo: E(7) = a; + B;E (1)

Por su parte, la rentabilidad media de la cartera se corresponde con la suma
ponderada de las rentabilidades medias de los distintos activos que la componen. No
obstante, también puede calcularse aplicando la  siguiente  férmula®:
E{(r,)=a,+ B.E(ry,).

Analizada la rentabilidad, se estudia en esta segunda parte el riesgo en el modelo.
Si hasta ahora se hablaba de riesgo, o volatilidad, en términos de desviacion tipica o
varianza de la rentabilidad del activo, a partir de ahora también se le puede afadir el
calificativo de tota, por cuanto va a ser desglosado en dos componentes,
correspondientes a las dos fuentes de rentabilidad aleatoria que contempla el modelo

de Sharpe; a saber, la rentabilidad del mercado y la perturbacién aleatoria. Estos dos

5 . .
El valor alfa de la cartera se calcula como la media ponderada de los valores alfa de los activos
gue componen la cartera.
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componentes se conocen como riesgo sistematico o de mercado, y riesgo no
sistematico o especifico.
El componente sistematico (a,,) tendra diferente peso en cada activo. La variable

gue regula el efecto del riesgo de mercado en el del activo es el coeficiente beta. Asi,
cualquier activo tendra una cierta dependencia de la evolucion del mercado en que se
negocia®.

El componente especifico (.,) engloba la parte del riesgo que no esta recogida

por el mercado, al estar vinculada a factores internos de la empresa. Al integrar varios
activos en una cartera es de esperar que la influencia de los distintos factores que
afectan a cada empresa emisora de tales activos sea de signo diverso, de modo que el
riesgo especifico de la cartera tienda a disminuir e, incluso, puede llegar a eliminarse
practicamente por completo. De ahi que tal riesgo reciba también el nombre de riesgo
diversificable.

La formula que permite el calculo de la varianza de rentabilidad de un activo,
individual o cartera, esta, por tanto, compuesta por la suma de estos dos riesgos:
o’ = Biok +a?

Definidas las medidas de rentabilidad y riesgo de la cartera, nos encontramos de
nuevo en el entorno media-varianza caracteristico del modelo de Markowitz. El modelo
de optimizacién que plantea Sharpe es idéntico al de Markowitz, solo que emplea en él
las nuevas medidas. De este modo, consigue su propésito de simplificar la obtencién
de carteras eficientes, al reducir enormemente el nimero de célculos precisos para la
determinacion de la varianza de rentabilidad de la cartera. La cartera 6ptima de un
inversor segun Sharpe sera la eficiente adecuada a su perfil de riesgo. Por otro lado, la
frontera de carteras eficientes que resulta al aplicar su modelo tiene una forma muy

similar a la de Markowitz.

2214 Modelo CAPM

Con posterioridad a las aportaciones teoricas ya comentadas, y basédndose en
ellas, Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) desarrollaron el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital o CAPM (Capital Asset Pricing Model). EI CAPM
permite determinar la rentabilidad adecuada, esperada y exigida, para un activo en

funcion del nivel de riesgo al que esta expuesto.

® A nivel tedrico se ha planteado la posibilidad de que beta tome valores negativos. En la practica,
es muy dificultoso hallar activos cuya rentabilidad se comporte en sentido inverso a la del mercado en que
se negocian.
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La validez de este modelo se subordina a mercados en equilibrio, en los que el
precio de las acciones se determina cuando el niumero de acciones demandadas
iguala al de acciones ofertadas, y otras hip6tesis tales como, por ejemplo, que todos
los activos son perfectamente divisibles, que los inversores tienen iguales
expectativas, que el tipo de interés para prestar (rentabilidad activo libre de riesgo) es
igual al tipo para pedir prestado y que los mercados de capitales son perfectos.

La rentabilidad exigida a un activo [E(r;)] esta fijada por una relacion lineal

conocida como Linea del Mercado de Titulos 0 SML (Security Market Line), segun la

cual es igual a la rentabilidad del activo libre de riesgo (r:) mas una prima por riesgo,

condicionada por la sensibilidad de la rentabilidad del activo frente a la de la cartera de
mercado [5;E(r;,,)]. Y esto Gltimo puesto que se sigue la I6gica aplicada para la CML,

segun la cual existe una Unica cartera con riesgo, la de mercado, en la que invertiran
todos los inversores, incluyendo entonces esta todos los activos con riesgo del
mercado.

En definitiva, la SML postula que la rentabilidad que teéricamente un activo bien
valorado deberia ofrecer es igual a la que se obtendria invirtiendo sin asumir riesgo,
mas una rentabilidad extra que es funcién del nivel de riesgo asumido. Dicho riesgo,
que va a ser remunerado, es logico que sea solo el de mercado, al que el inversor no
puede sustraerse, puesto que el riesgo especifico es eliminable por simple
diversificacion. Por tanto, la expresion de la SML es:

E(r) =1 + Bi[E(rm) —77]

Todos los activos del mercado han de cumplir esta relacion lineal, es decir, todos
los activos expuestos a un mismo nivel de riesgo deberian ofrecer la misma
rentabilidad. El propio mercado, mediante la negociacién de sus titulos por parte de los
agentes, se autorregulara en caso de existir activos que incumplan esta condicion,
haciendo desaparecer toda oportunidad de arbitraje.

A continuacion, y tras analizar los fundamentos del CAPM, se analiza su
representacion gréfica (figura 4). EI CAPM, que, en esencia, se concreta en la
expresion de la SML, se trata de una recta que representa la relacién entre
rentabilidad esperada y riesgo del conjunto de activos individuales o carteras de un
mercado en equilibrio, medido dicho riesgo mediante el coeficiente beta (riesgo
sistemético). Este conjunto de activos y carteras pueden concebirse como —son
equivalentes a- la inversion combinada, en distintos porcentajes, en el activo libre de

riesgo y en la cartera de mercado, determinando el coeficiente beta las proporciones
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asignadas en cada uno de ellos, mayor cuanto menor sea la aversion al riesgo’. Asi se
deduce de la siguiente férmula, resultado de la reagrupacion de términos de la férmula
inmediatamente antes expuesta.

E(r;) = re(1 — B;) + E(rm)B:

Asi, este coeficiente hace las veces de asignacién de proporciones y de medida
de riesgo. Al igual que la CML, la SML ha de partir del activo libre de riesgo y pasar
por la cartera de mercado. Tomando en consideracion los supuestos bajo los que
opera el modelo, y como ya se ha dicho, todos los activos individuales y colectivos se
situaran sobre esta linea. Cualquier desviacidbn supondrd una sobrevaloracién o
infravaloracion del activo en cuestion, que deberia ser automéaticamente corregida por
el mercado. En funcion de su grado de aversion al riesgo, el inversor elegira situarse
en aquella parte de la recta cuya beta es inferior a la unidad, minorando la variabilidad
del mercado, o en la otra parte de recta, si se pretende magnificar el efecto del
mercado, aumentando el riesgo.

Figura 4. La Linea del Mercado de Titulos
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La CML no es méas que un caso concreto de la SML en el que el coeficiente de
correlacion entre la rentabilidad de la cartera y la del mercado es igual a la unidad, al
estar compuestas las carteras que forman la frontera eficiente por combinaciones del

activo libre de riesgo con la cartera de mercado. En el caso de la SML, la rentabilidad

" Una beta superior a la unidad implica situarse en la grafica a la derecha de la cartera de mercado,
invirtiendo mas del 100% del capital disponible en esta, puesto que se ha conseguido dinero prestado por
el que se paga la tasa de interés del activo libre de riesgo.
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de las carteras y activos individuales que contempla, no tienen por qué tener una

correlacion positiva perfecta con la rentabilidad del mercado.

2.2.2 Seleccioén de activos

Como se ha dicho, los modelos de optimizacion expuestos anteriormente
permiten su aplicacion a la determinacion de las clases de activos y las proporciones
con que constituiran el fondo o cartera de inversién. Hecho esto, se ha de determinar
qué titulos concretos se incorporardn dentro de cada clase. En este particular
destacan basicamente, y complementando el modelo de Markowitz, dos técnicas de
andlisis: el analisis técnico y el analisis fundamental.

El primero se centra en la evolucion histérica de la cotizacién del titulo,
procurando determinar las tendencias que sigue la serie, y de este modo anticiparse
ante un cambio de tendencia. Fundamentan su postura estos analistas en que los
cambios en factores fundamentales relativos a la empresa no influyen en su cotizacion
de forma repentina, por lo que existe un cierto periodo de tiempo de ajuste hacia el
precio tedrico, en el que es posible aprovechar esas sefiales de cambio de tendencia
para llevar a cabo la compra o la venta, segun corresponda.

El andlisis fundamental consiste primero en el célculo del valor actualizado de los
pagos futuros que deriven de la accion. Tras comparar dicho valor con el actual de la
accion, el analista se postulara para la compra o la venta de ese titulo en caso de que
el valor actualizado sea mayor o menor gque el valor actual, respectivamente. Para el
calculo del valor actualizado se han de tomar en consideracién, ademas de la
evolucion del valor de cotizacion, diversas variables micro y macro, como la posible
evolucion futura de los tipos de interés, del dividendo repartido por la empresa o los

datos futuros del sector en cuestion.

2.3 Gestion de la cartera

Construida la cartera, se ha de sopesar y elegir qué tipo de gestién se realiza
sobre ella, distinguiendo entre la gestion activa y la gestion pasiva, dos alternativas
radicalmente distintas. Una de las diferencias que existen entre las dos radica en el
horizonte temporal. Mientras la gestion activa se asocia a un horizonte mas a corto
plazo, la gestién pasiva es caracteristica de inversiones a largo plazo.

La gestidn pasiva intenta constituir una buena cartera en un momento inicial, que
no sufrird grandes modificaciones segun vaya transcurriendo el tiempo. No considera
suficiente la mayor rentabilidad que pueda proporcionar una gestion activa frente al

incremento de los costes que supone esta gestion. Este ahorro de costes se debe a no
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tener que supervisar la cartera diariamente ni a realizar apenas modificaciones en su
composicion. Esta gestion se vinculard al andlisis fundamental, ya descrito
anteriormente. Estos gestores tienen una vision eficiente del mercado, segun la cual
los precios reflejan el valor teérico de las acciones, por lo que no habra desequilibrios
entre estas dos variables.

La gestion activa si cree en ese aumento sustancial de rentabilidad. Por ello
decide actualizar constantemente la cartera, incorporando los mejores activos
infravalorados del mercado y desechando los menos rentables y mas sobrevalorados,
en funcién de sus expectativas. Por lo tanto, estos gestores no consideran que los
precios reflejen fielmente el valor teérico de los titulos, sino que existen habitualmente
desequilibrios en esta materia. Esta gestion exige un control diario de la cartera.

Una vuelta mas de tuerca en esta materia permite discernir entre una asignacion
tactica y una estratégica de activos, correspondiéndose con una gestion activa y
pasiva, respectivamente. Las decisiones que se tomen a lo largo de la vida del fondo
han de estar perfectamente definidas de antemano, sabiendo en todo momento cémo
actuar ante el acaecimiento de cualquier contingencia.

La asignacion estratégica busca, como ya se ha explicado al referirse a la gestion
pasiva, una rentabilidad a largo plazo. La disminucion del valor de un titulo no
preocupa excesivamente al considerar la grafica completa de cotizacion del activo, y
no un tramo concreto de la curva. En este sentido, se supone el cambio de tendencia
al alza tras un cierto periodo de retroceso de valor, que permitird en el futuro un
repunte del mismo por encima del punto inicial de la tendencia negativa.

La asignacion tactica, vinculada a la gestién activa, busca el aprovechamiento de
toda oportunidad de inversion, al centrar el horizonte temporal en el mas corto plazo.
Los objetivos globales de estos fondos, al igual que en el caso anterior, se siguen
planteando a largo plazo, aunque se instrumenten mediante politicas a corto plazo.
Ademas de la revision del valor tedrico frente al de cotizacién, otros de los objetivos
fundamentales es el control del riesgo al que se expone la cartera, corrigiendo posibles

desviaciones sobre el objetivo inicial.

2.4 Seguimiento

Establecida la estrategia de gestion, se ha de realizar un seguimiento continuo de
la cartera, tanto en el caso de la gestion activa como en el de la pasiva. En el primer
caso, la relaciébn es obvia, al tener que valorar la adecuacién de los activos

constituyentes de la cartera, con el fin de mantenerlos o proceder al cambio de alguno.
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En el caso de la gestion pasiva, se ha de llevar a cabo un seguimiento para poder
valorar la calidad de los gestores, asi como la adecuacion de este tipo de gestion.

2.4.1 Benchmark

Para poder ejecutar el control expuesto en el parrafo anterior, se ha de determinar
un benchmark, indice o cartera que permite comparar la evolucion, tanto de la
rentabilidad como del riesgo, del fondo con respecto a él, para de este modo captar
posibles desviaciones en el fondo. La comparacion puede limitarse a titulo informativo,
o influir en la gestion de la cartera -gestion por indexacion-, pretendiendo reflejar en la
misma los movimientos y resultados del indice; es decir, minimizar la desviacion
respecto a la performance del benchmark.

El indice de referencia puede existir realmente en el mercado, por ejemplo el
IBEX 35, 0 ser una cartera creada, permitiendo en este Ultimo caso, pese a dificultar
su obtencién, lograr un mayor acercamiento a la cartera objeto de estudio.

Se ha de ser consciente de las limitaciones al decantarse por la primera opcién.
Poéngase por caso el IBEX 35, formado por las 35 acciones de mayor liquidez del
mercado de valores espafiol, la mayoria de ellas emitidas por grandes empresas.
Puede resultar una medida adecuada si el fondo estuviere formado por titulos de renta
variable correspondientes a empresas de gran capitalizacion, diluyéndose esta
adecuacion a medida que se incorporen activos de pequefias empresas o de sectores
con poca presencia en el IBEX. Otro factor a tener en cuenta es el ambito de actuacion
del fondo de inversion. El uso de este indice se limita a fondos de naturaleza nacional,
perdiendo rigor en el resto de los casos. Para fondos de naturaleza europea, puede
emplearse, de modo general, el Euro Stoxx 50, mientras que para fondos de
naturaleza global, se deberia obtener un indice como una media ponderada entre
indices de los distintos paises de los que se incorporen titulos en la cartera.

Ampliando la diversidad de la cartera, e incorporando a la misma titulos de renta
fija, se ha de adecuar el benchmark a este escenario. Rodriguez y Amigo (2002)
recogen varios de los posibles indices a tomar como referencia en este campo,
destacando la propuesta de Ferrando y Lassala (1998), que optan por el indice de
fondos de renta fija elaborado por Analistas Financieros Internacionales (AFI), o la de
Alvarez (1994), cuya propuesta se decanta por el indice de rendimiento de Deuda del
Estado elaborado por el Banco de Espafia.

Por lo tanto, para que la comparacién tenga un minimo rigor, y debido a las
particularidades intrinsecas a cada conjunto de activos, se deberia definir esta medida

de control para cada mercado concreto. A modo de ejemplo, AFI propone
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semestralmente una serie de indices de mercado, destacando el indice AFl Mercado
Alternativo Bursatil, indice AFI deuda europea, indice AFI deuda espafiola e indice AFI
fondos de inversion (proponiendo un valor para cada categoria).

De lo anterior se desprende la complejidad en la eleccion del indice més
adecuado, de entre todas las posibles opciones, dificultando asi la medicién de la
performance del fondo.

2.4.2 Medidas de performance

Ademas de la comparacion de la cartera con respecto al benchmark, uno de los
principales mecanismos de control, el gestor también evaluard los resultados
obtenidos a través del calculo de una serie de medidas o indices que comparan la
rentabilidad sujeta a riesgo de la cartera con respecto a la de otra cartera de
referencia. Garcia (2013) recoge algunas de las diferentes medidas de performance -
indices ex—post- mas habituales en la practica, detalladas a continuacion.

El alfa de Jensen se limita a comparar la rentabilidad promedio de la cartera (r;)
con el rendimiento adecuado para ese nivel de riesgo [E(r.)], determinado por el

CAMP ex—post. Un resultado positivo supone haber batido al mercado, al mejorar la
tedrica esperada, lo que implica la presencia en la cartera de activos infravalorados
por el mercado.
a,=1, —E(r;)
El ratio de Treynor permite conocer la prima de riesgo por unidad de riesgo
sistematico, medido por el coeficiente beta, suponiendo que el gestor ha eliminado
todo el riesgo no sistemético a través de la diversificacion. Refleja una mejor gestion

cuando mayor sea el ratio.
Te—Tf
Be

Se ha de realizar el mismo calculo aplicado a la cartera de mercado, recordando

T, =

gue la beta de dicha cartera es igual a la unidad. La comparacién entre estos dos
ratios permite determinar la posicion de la cartera frente al mercado.

El ratio de Sharpe relaciona la prima de riesgo con el riesgo total, permitiendo
conocer qué exceso de rentabilidad sobre la libre de riesgo ofrece la cartera por
unidad de riesgo. Esta definiciébn no es sino el concepto asociado a la pendiente de la
CML ex—post, de modo similar a como el ratio de Treynor se asocia a la pendiente de

la SML ex—post.
Te =T

5 =
c o,
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Este indice ha de ser recalculado para la cartera de mercado, sustituyendo los
valores de rentabilidad y volatilidad de la cartera por los del mercado. La comparacion
entre los dos ratios permite determinar la posicion de la cartera frente al mercado.

La medida M? de Modigliani y Modigliani se basa en la creacién de una cartera
ajustada (c¢*, formada por la cartera a evaluar (c) y el activo libre de riesgo,
combinados de tal forma que la volatilidad de esta cartera ficticia sea igual a la del

mercado (T, = 0yy).

Te
3=T}+( }C"_m

c

Se ha comparar este valor con el correspondiente a la rentabilidad de la cartera
de mercado, ofreciendo esta medida un resultado positivo si la cartera creada supera
al mercado.

La clasificacion de las carteras en funcién de este criterio va a ser idéntica a la
obtenida con el ratio de Sharpe.

El tracking error compara la rentabilidad obtenida a lo largo del tiempo por la
cartera a evaluar (r;) con la de la cartera de referencia (r3), determinando a partir de

ello el riesgo al que esta expuesta la cartera. Para ello, calcula, primero, una serie de

diferenciales de rentabilidad entre ambas carteras para cada periodo (d; = 7. — 1y:). El

tracking error serd la desviacion estandar de estas diferencias.

T e— b}_[zr l{d d_}]”'

La principal limitacién de este indicador es que no tiene en consideracién el signo
de las diferencias, por lo que no indica si el desvio del resultado de la cartera respecto
al del benchmark es bueno o malo.

El ratio de informacion permite salvar las limitaciones del tracking error, al
informar el signo de la diferencia. Se calcula como un cociente entre la diferencia de

rentabilidades medias y el tracking error.

p _ R
Tre—i

Cuanto mayor sea el ratio, mayor sera el excedente de rentabilidad que se
obtenga por cada punto de desviacion estandar, y por lo tanto, mejor la performance.

Por ultimo, la T?es muy similar a la M?, con la particularidad de operar con beta en
lugar de hacerlo con la volatilidad como medida del riesgo de la cartera. Se basa en la
la creacion de una cartera ajustada (c¢*), formada por la cartera a evaluar (¢) y el activo
libre de riesgo, combinados de tal forma que la beta de esta cartera ficticia sea igual a
la del mercado (fz. = fm = 1).
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(re=7rf)
B

r‘c$=?}+

Bom

Se ha comparar este valor con el correspondiente a la rentabilidad de la cartera
de mercado, ofreciendo esta medida un resultado positivo si la cartera creada supera
al mercado.

La clasificacion de las carteras en funcion de este criterio va a ser idéntica a la

obtenida con el ratio de Treynor.
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3. Estudio empirico

Como se explicé anteriormente, en este capitulo se expone la aplicacion practica
de simulacién de creacién y gestién de un fondo de inversion que se ha llevado a
cabo. La estructura del capitulo es la siguiente: en primer lugar se presenta el objetivo
que se persigue con este estudio; en segundo lugar se hace una somera referencia a
los datos que se han empleado en él, cuya pertinencia se comenta en mayor
profundidad en apartados posteriores; y, en tercer lugar, se aborda un epigrafe Unico
de metodologia empleada y resultados obtenidos, en el que se van presentando
conjuntamente ambas cuestiones, organizadas en sucesivos apartados, definidos de
acuerdo a las distintas etapas que es necesario seguir en el proceso de construccién y
gestion de una cartera de inversion, aunque reagrupadas respecto a como se han
presentado en la teoria, pues se ha considerado conveniente hacerlo asi para facilitar

la exposicion.

3.1 Objetivo del estudio

El objetivo fundamental de esta practica es enriquecer el conocimiento adquirido
de las distintas fases que se distinguen en la formacién y gestion de carteras, al
abordarlas desde una perspectiva empirica, con lo que esto implica de tener que
detenerse y profundizar en humerosos detalles que pueden pasar desapercibidos en el
enfoque tedrico. No obstante, por razones de alcance y dimension del presente
trabajo, y puesto que se trata también de una primera aproximacion al tema, este
estudio se ha concebido con un enfoque simplificador en algunos aspectos, y

procurando adaptarse al maximo posible a los presentados en la teoria.
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3.2 Datos utilizados y horizonte temporal

Como se vera después, en esta practica se ha planteado la creacion de un fondo
de inversion® en mayo de 2012, que se mantendra hipotéticamente durante cinco
afos, hasta abril de 2017, y que serd sometido a una evaluacién de performance
transcurrido un afio de su creacion, en abril de 2013.

El fondo estar& constituido por activos de renta variable y de renta fija. Asimismo,
para determinados célculos y para la formacién de un benchmark, ha sido necesario
disponer de datos correspondientes a indices de referencia de ambas clases de renta.
Y todo ello circunscrito al ambito del mercado espafiol.

De dichos activos e indices se han tomado datos de precios, con los que obtener
rentabilidades, o rentabilidades directamente en aquellos casos en que ha sido
posible. Como se tendrd ocasién de ver, el periodo mas amplio requerido para los
calculos a realizar con estas series histéricas, contemplado solo para algunos de esos
datos, fue el formado por los 6 afios comprendidos entre mayo de 2007 y abril de
2013; en otros casos solo fue necesario recabar datos de mayo de 2010 a abril de
2013. En todo caso, los datos de renta variable fueron obtenidos de “invertia.com”; sin
embargo, los de renta fija son de procedencia diversa. Asi, los indices proceden de
informacién suministrada por INVERCO en su péagina web, los precios de emisiones
de renta fija privada se han conseguido por medios electronicos a través del mercado
aleman DEUTSCHE BORSE AG, y los de emisiones de renta fija pablica, a través de
boletines estadisticos del Banco de Espafia.

Para tratar los datos y realizar todos los célculos de este estudio se ha utilizado el

programa Excel.

3.3 Metodologia y resultados

3.3.1 Definicion de los objetivos de la cartera

Tal y como se adelant6 en el apartado anterior, se creard, en mayo de 2012, un
fondo de inversion dirigido a inversores con cierta aversion al riesgo, pero que no
estén dispuestos a invertir en activos excesivamente liquidos que lacren la rentabilidad
a niveles inferiores a la inflacion, como es el caso de los depdsitos. Supdngase un
inversor joven, dindmico, trabajador por cuenta ajena, que prevea constituir una

sociedad con un horizonte temporal a medio-largo plazo —por ejemplo, 5 afios-, y con

8 . . . 2 v .z
Con la finalidad de disponer de mas elementos para la comparacion en el apartado de evaluacién
de performance, y como se expondra mas adelante, en realidad se crean dos fondos, un tanto similares.
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ciertos conocimientos financieros. Se trata, por lo tanto, de un cliente con un perfil de
riesgo moderado. Para satisfacer a este tipo de clientela, se pretende crear un fondo
de inversion cuyo objetivo sea la creacion de capital.

Atendiendo a estos objetivos, la gestora desarrolla un fondo de renta fija mixta, en
el que el indicador sintético que ha de figurar en los Datos Fundamentales para el
Inversor (DFI), en escala de 1 a 7, tomaréa un valor intermedio de 4.

Se ha buscado en el mercado un fondo de inversion de condiciones similares, en
el que poder basarse y posteriormente comparar con el que se vaya a crear. Se ha
optado por un fondo de la gestora “GRUPO AHORRO CORPORACION” denominado
“AHORRO FONDO 20, F.1.".

3.3.2 Determinacion de la cartera 6ptima

Al tratarse de un fondo de renta fija mixta, la cartera estara formada, basicamente,
por renta fija, y por un componente de renta variable que no supere el 30% de la
misma. Por otra parte, y a modo de simplificacion, se ha limitado la selecciéon de
activos al mercado nacional espafiol.

En un primer momento, y para conocer el peso relativo en el que las tres clases
basicas de activos -liquidez, renta fija y renta variable- entrardn en la cartera, se
aplicara el modelo de Markowitz a una serie de indices representativos de cada una de
ellas. Asi, los datos medios de liquidez y de renta fija se obtienen de publicaciones
estadisticas mensuales, tomando de ellas las series de rentabilidad mensual media
ponderada de los fondos monetarios y de la renta fija euro a largo plazo,
respectivamente. Los datos de renta variable se obtienen de la cotizacion historica del
ualtimo dia de cada mes del IBEX 35.

Cabe remarcar que no se obtiene esta informacion Unicamente para determinar
los pesos relativos; sino que, aun sabiendo que rentabilidad pasada no asegura
rentabilidad futura, la legislacién vigente obliga a la publicacion de un indicador
sintético que refleje la variabilidad de rentabilidad de la cartera que se vaya a crear.
Segun la norma, dicha variabilidad debe ser medida en un periodo de 5 afos; en este
caso, mayo 2007-abril 2012.

Obtenidas las cotizaciones mensuales del IBEX 35 para el citado periodo (X,
X2,...,Xn), S€ procede al calculo de la serie de rentabilidad mensual simple (ry) para él

segun la formula:

. X~ X
=
Xe—1
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A continuacion, y con cada una de las tres series de rentabilidad, se procede al

célculo de sus rentabilidades medias geométricas® (7.x), siendo k el nimero de

observaciones de rentabilidad en el afio (en este caso, k=12 por tomar datos
mensuales):
F:rk = [(1 +Txl}(1 +TxE} (1 "_J]'";r:'zjl:l:l-"‘l?2 -1

El dltimo matiz a aplicar a la rentabilidad media consiste en su anualizacién y

expresion en porcentaje, mediante la formula que sigue:
7 = [(1+ r 0¥ — 1]« 100

La rentabilidad media de una cartera ¢ formada por los tres activos, liquidez, renta
fija y renta variable, se obtiene como media ponderada de las rentabilidades medias
de los activos, en la que las ponderaciones (w;) son las incégnitas del planteamiento
de Markowitz, en el cual se programara, por tanto, la formula de tal rentabilidad como:

Te = fyWy + TreWgrr + TRy Wry

En cuanto a la medida del riesgo, se calcula primero la desviacién tipica mensual
de cada serie de rentabilidad en términos porcentuales, asi como todas las
covarianzas existentes entre ellas, anualizadas posteriormente cada una de ellas
multiplicandolas por k.

A continuacién, se programa la férmula de la desviacion tipica de la rentabilidad
de la cartera con las ponderaciones como incégnitas del modelo, tal y como sigue:

1/

O,= [r:rf wf + GEFWEF + GEVWEV + 20, grpW L Wrr + 20, gy W Wgy + ZCTRF}RVWRFWRV] =

El dltimo paso consiste en el planteamiento del modelo de Markowitz, bien en
términos de maximizacion de rentabilidad sujeta a un riesgo determinado, bien en
términos de minimizacién de riesgo sujeto a una rentabilidad determinada. Se ha
optado por la primera opcién, fijando el valor de la desviacion tipica de la rentabilidad
de la cartera en 6,61%, siendo este el correspondiente a la cartera “AHORRO
FONDQO”, empleada de referencia. Como se puede comprobar en la tabla 1 del
capitulo 2, este valor de riesgo es acorde con un nivel 4 en la escala del indicador
sintético de riesgo que la IIC debe hacer publico, y que es el considerado adecuado
para el fondo a crear.

El planteamiento del modelo se concreta, por tanto, en una funcién objetivo de
maximizacion de la formula de rentabilidad de la cartera antes expresada, sujeta a tres
restricciones: que la desviacion tipica de la rentabilidad de la cartera, calculada segun

la formula antes vista, sea 6,61; que los pesos relativos de las tres clases de activos

La media geométrica, y no la aritmética, es la adecuada cuando se trabaja con rentabilidades
simples.
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sumen la unidad (pesos en tanto por uno); y que dichos pesos sean no negativos: 0 se
invierte en cierta medida en una clase de activo, 0 no se invierte en ella.
Matematicamente seria:

max.r,
Sujeto a: g, =661 , wp+Wwgr+wgy=1 , Wy, Wgr,Wgy =0

El problema de optimizacion planteado se ha resuelto con el modulo Solver de
Excel. La solucion alcanzada supone la inversion de un 75% del capital en renta fija, y
un 25% en renta variable. Al exigirle a la cartera un riesgo considerable, el modelo
descarta incorporar a la misma la liquidez. La rentabilidad maxima obtenida bajo estas
restricciones es igual a -1,82% para ese periodo de 5 afos. La tabla 2 recoge los datos
de rentabilidad y riesgo de las tres clases de activos del problema, necesarios para la
resolucion de este.

Tabla 2. Rentabilidades medias y varianzas/covarianzas anuales de las clases de
activos en el periodo mayo 2007-abril 2012.

RENTABILIDADES ANUALES MEDIAS
% LIQUIDEZ RENTA FIJA RENTA VAR
1,69 2,15 -13,38
VARIANZAS/COVARIANZAS ANUALES
LIQUIDEZ RENTA FIJA RENTA VAR

LIQUIDEZ 0,21
RENTA FIJA 0,68 6,67
RENTA VAR 2,27 15,59 519,53

3.3.3 Seleccién de activos y fijacion del estilo de gestion

Una vez determinados los pesos relativos en los que entra cada clase de activo
en la cartera, se procede con la seleccién de activos, en la que se ha de definir los
titulos concretos que se incorporan tanto a renta fija como variable, y con la fijacién de
la politica de gestién que se vaya a seguir.

Con respecto a esta Ultima cuestion, y sin perder de vista el horizonte temporal de
5 afios, constituyendo la cartera en mayo de 2012, ésta se mantendra hasta abril de
2017. A efectos de simplificacion, se ha optado por una politica de gestion pasiva, lo
gue implica que se mantienen hasta esa fecha en cartera los titulos que se hayan
incorporado a ella al principio o, en su caso, hasta el vencimiento del titulo, siempre

gue este sea anterior a la fecha en cuestion. Esta situacion tendré su reflejo en la renta
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fija, contemplando la posibilidad de incorporar al fondo emisiones de deuda con
vencimiento a corto plazo™.

Llegados a este punto, en lugar de construir un Unico fondo, se ha optado por
construir dos. Ambos fondos solo se diferencian en la parte de renta variable, como se
vera. También es necesaria la creacion de un benchmark como cartera de referencia
para ellos. La existencia de dos fondos y un benchmark permitira hacer practica de
comparativa de performance entre carteras y respecto al mercado en el apartado de
seguimiento. En todos ellos se respetan los pesos relativos arriba expuestos.

Mientras que el benchmark estd formado por los indices empleados para la
determinacion de los pesos relativos de las clases de activos, los dos fondos surgen
de aplicar nuevamente el modelo de Markowitz en lo concerniente a renta variable.
En cuanto a su componente de renta fija, se toman los mismos activos para ambas
carteras, en funcion de una serie de criterios que se exponen mas adelante.

La parte de renta variable de los dos fondos que se van a crear, que es lo que los
distingue entre si, pretende aproximarse en cierta medida a su benchmark, que es el
IBEX 35. Sin embargo, en el caso del primer fondo se aplicara el modelo de Markowitz
para seleccionar, de entre los titulos del IBEX, cuéles son necesarios en el fondo y con
gué pesos para obtener la misma rentabilidad que el IBEX. De ser menos de los 35,
esto podria implicar, cuando menos, menores costes de gestion para niveles similares
de rentabilidad y riesgo que el benchmark y, por tanto, mayor eficiencia. En el caso del
segundo fondo se aplicar4 de nuevo el modelo de Markowitz para elegir ahora como
activos de renta variable entre una serie de indices de los sectores a los que
pertenecen las empresas incluidas en el IBEX, que den lugar nuevamente a la misma
rentabilidad que el IBEX. La distribucion por sectores de esta cartera sin duda
resultara diferente a la implicita en el IBEX, y en la fase de seguimiento se vera si
consigue o no batir al mercado.

Los titulos de renta variable que se incorporan al primer fondo (cartera 1) resultan
de un planteamiento de minimizacion de la volatilidad, medida por la desviacion tipica
de rentabilidad, sujeta a la restriccion de que su rentabilidad sea la de la renta variable
obtenida en el apartado anterior, esto es, -13%. Ha de tenerse en cuenta que los
titulos incorporados al modelo son aquellos que integraban el IBEX 35 a 31 de mayo
de 2012. Se recurre para este propésito a informacion proporcionada por
“rentad4banco”, con fecha diciembre de 2012. Cabe resaltar que los titulos que forman
el IBEX se revisan semestralmente, determinando posibles entradas y salidas de

valores. La cartera se constituye en mayo, mientras que los datos de los que se

10 . . .z .. _—
En este supuesto se contemplaria su sustituciéon al vencimiento por otro similar.
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dispone datan de diciembre. “Intereconomia.com” confirma la no alteracion del indice
en el segundo semestre de 2012, validando de esta forma los datos obtenidos.

Al igual que en la aplicacion de Markowitz anterior, y para que ese minimo riesgo
sea representativo, se ha de tomar la cotizacién de los titulos a lo largo de 5 afios.
Esta condicion descarta aquellos titulos de reciente incorporacion al IBEX, que
carecen de cotizacion historica suficiente para ser tenidos en cuenta. Este es el caso
de “AMADEUS”, “BANKIA”, y “DIA”, cuya incorporacién al selectivo datan de abril-
2010, octubre-2011 y julio-2011, respectivamente.

La solucién al problema de optimizacion descarta la inversion en 22 de los titulos
considerados y la concentra exclusivamente en 10 de ellos, como refleja la tabla 3:

Tabla 3. Titulos de renta variable seleccionados para la cartera 1

TITULO PONDERACION | TITULO PONDERACION
Banco Sabadell 13% Gas Natural 8,26%
BME 0,24% Grifols 0,40%
Endesa 4,77% Inditex 18,76%
FCC 2,54% Indra 37,52%
Ferrovial 2,43% Telefénica 12,08%

Esta ser& la composicién de la parte de renta variable de la cartera que, para una
rentabilidad del -13%, alcanza una volatilidad de 15,98%. De esto se desprende una
primera conclusion, como es la ineficiencia del IBEX desde la perspectiva de
Markowitz, el cual, para lograr la misma rentabilidad elevaba la desviacion tipica a
22,79%.

En la renta variable de la otra cartera (cartera 2) surte efecto el modelo de
Markowitz aplicado a los indices sectoriales que componen el IBEX 35. Al igual que en
el caso anterior, se toman los datos del periodo desde mayo-2007 hasta abril-2012. El
planteamiento del problema de optimacion se considera en los mismos términos que
en el caso anterior, esto es, la obtencién de la minima desviacion tipica fijando la
rentabilidad en un -13%. La solucion es la que figura en la tabla 4:

Tabla 4. Titulos de renta variable seleccionados para la cartera 2

SECTOR PONDERACION
Materiales basicos y construccion 7.1%
Petroleo y energia 33,55%
Servicios de consumo 32,42%
Tecnologia y Comunicacion 26,93%
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Dos son los indices descartados por el modelo: “bienes de consumo” y “servicios
financieros e inmobiliario”. La incorporacién de los demas en las proporciones
detalladas permite minimizar la volatilidad hasta 18,55%, frente al 22,79% logrado por
el IBEX como tal. A modo de simplificacion, la parte variable de la cartera estara
formada por estos indices; aun cuando la opcion éptima podria consistir en la
aplicacion del CAPM a los titulos del mercado continuo englobados en alguno de los
sectores incluidos en la cartera para detectar e incorporar a la misma, respetando los
pesos relativos de cada indice sectorial determinados en el cuadro anterior, los titulos
infravalorados, y descartar aquellos cuya cotizacion fuese superior a su valor tedrico.

Por lo que respecta a la renta fija, la de ambos fondos estara constituida por las
mismas emisiones. Una primera criba distingue entre deuda privada y deuda publica,
circunscribiendo ambas categorias al territorio espafiol. En este particular, diversos
son los criterios considerados para determinar tanto el porcentaje invertido en funcion
del origen del emisor (publico/privado) como la seleccién de emisiones concretas.

Estos criterios se agrupan en torno a los principales riesgos a los que se expone
la renta fija: riesgo de insolvencia y riesgo de mercado. Mientras el primero es medido
por las calificaciones emitidas por las agencias de rating, el de mercado se estima por
la duracibn media de las emisiones, siendo las de mayor duracion las mas
arriesgadas, y el vencimiento medio de estas, siendo méas arriesgadas las de mayor
vencimiento. La referencia para ambos riesgos es la expuesta en el DFI del fondo
“AHORROFONDO?”, que expone literalmente que “hasta un 35% de la exposicion total
de la cartera de renta fija podra tener un rating inferior en mas de 4 niveles al nivel del
Reino de Espana, teniendo el resto calidad crediticia superior”y “duracién media de la
cartera de renta fija inferior a 2 afios”. Ademas, y con el objetivo de limitar el riesgo de
mercado, se descartan las emisiones a mas largo plazo, como son aquellas a 10 o
mas afos.

El rating asignado a Espafa es, segun Moody’s, Baa3, calidad media y ultimo
escalén de grado inversion frente a grado especulacion. Ante esta débil valoracion
crediticia, y en aras de respaldar la proteccion del pago de principal e intereses, se ha
procedido a modificar la Constitucion Espafola incluyendo en la misma que “los
créditos para satisfacer los intereses y el capital de la deuda publica de las
Administraciones se entenderan siempre incluidos en el estado de gastos de sus
presupuestos y su pago gozara de prioridad absoluta”. Asi, la renta fija publica
espafiola ofrece mayor garantia a los inversores.

Ademas del DFI de “AHORROFONDOQ”, también se debe hacer referencia al

ultimo informe semestral publicado por él (diciembre-2012), en el que se refleja la
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preferencia por la renta fija privada sobre la publica, y por el largo plazo (més de un

afo) sobre el corto plazo (menos de un afo).

Analizadas todas estas pautas, se procede a la seleccién de emisiones concretas

a incorporar a las carteras 1y 2, representando en total un 75% de las mismas.

Debido a la escasa disponibilidad de datos en el AIAF, mercado de renta fija

espafiol, se ha recurrido a un mercado europeo alternativo para obtener la cotizacion
de las emisiones de deuda privada: DEUTSCHE BORSE AG. Se presentan en la tabla

5 las emisiones seleccionadas.

Tabla 5. Emisiones de renta fija privada seleccionadas para las carteras 1y 2

ISIN NOMBRE RATING | CUPON | EMISION | VTO | TIP. INT.
ES0314958069 | NGC BANCO 10-15 Baa3 Anual 2010 2015 | 3,125%
XS0415108892 | IBERDROLA FIN. Baal Anual 2009 2014 | 4,875%

09/14 MTN
XS0461087958 | CAMPOFRIO FOOD - Semestral 2009 2016 8,25%
GR. 09/16
ES0211845211 | ABERTIS INFRA. A2 Anual 2007 2017 | 5,125%
07-17
ES0413679061 | BANKINTER 09-14 A3 Anual 2009 2014 3,25%
ES0413440100 | BCO SANTANDER A3 Anual 2007 2014 4,25%
07-14
X80436928872 | GAS NATURAL CM Baa2 Anual 2009 2019 | 6,375%
09/19
XS0469316458 | ABENGOA 09/15 Ba3 Semestral 2009 2015 | 9,625%

Unicamente una emision esta expuesta a un rating inferior al espafiol, con una
diferencia de 3 niveles; mientras que otra carece de calificacion crediticia. A cambio,
ambas ofrecen una muy atractiva rentabilidad. Del otro lado de la balanza, otras cinco
emisiones gozan de una calidad superior a la del Reino de Espaiia.

Se aprecia en la tabla que ninguna de las emisiones es cupon cero, por lo que la
duracion media de esta parte de la cartera seria inferior a 5 afios, y que solamente una
tiene vencimiento posterior al de las carteras que se quieren construir, fijado para abril-
2017, otra vence ese mismo afo, mientras que las restantes se amortizan antes del
mismo. Estas cuestiones tienen que ver con el riesgo de mercado. El hecho de elegir
emisiones de diverso vencimiento persigue el objetivo de inmunizar en cierta medida la
cartera ante variaciones futuras en los tipos de interés; es decir, se busca reducir el

riesgo de mercado. La idea es que, si los tipos de interés experimentan una bajada
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desde la creacion del fondo, las emisiones cuyo vencimiento sea inferior al de la
cartera supondran una merma de rentabilidad del fondo, al tener que reinvertir, por el
tiempo restante hasta vencimiento, en otra emision con menor rentabilidad; mientras
gue aquellas cuyo vencimiento coincida con el de la cartera o sea posterior al mismo
ofreceran un plus de rentabilidad al fondo. Esto ultimo guarda relacion con el precio al
gue se venden estas emisiones con vencimiento posterior al de la cartera, llegado el
de esta. Y es que una bajada de tipos implicard una subida de precios, por lo que
pasados los 5 afios de vida de la cartera, la venta de la emisidn se realizar4 sobre la
par. Todas estas implicaciones tendran lugar en sentido inverso en caso de una subida
de tipos.

Por dltimo, las emisiones seleccionadas pertenecen a diversos sectores
productivos, procurando una mayor diversificacion: dos estdn ligadas al sector
energético, otras dos estan vinculadas al de infraestructuras y soluciones tecnoldgicas,
tres son las relacionadas con el sector financiero, y una Gltima se asocia al sector de
alimentacion.

Analizada la renta fija privada, la cotizacion de las emisiones de deuda publica
proviene del ultimo Boletin del Banco de Espafia diario de cada mes. Todas ellas
corresponden al Estado espafiol, con su correspondiente rating. La tabla 6 refleja las
emisiones consideradas en la cartera.

Tabla 6. Emisiones de renta fija publica seleccionadas para las carteras 1y 2

ISIN TIPO EMISION | VTO | TIP. INT.
ES0000012866 Obligaciones 2003 2013 4,2%
ES0000012916 Obligaciones 2004 2015 4,4%
ES0000012783 Obligaciones 2002 2017 5,5%
ES0000011918 | Cupbn segregado - 2017 -
ES00000122R7 Bonos 2010 2013 2,5%
ES00000121A5 Obligaciones 2008 2018 4,1%

Cabe analizar sobre estos datos los mismos aspectos que en el caso anterior, con
la particularidad de que se toma en consideracion deuda tipo cup6n cero (la de cupén
segregado), lo que aumenta la duracién media de la cartera. Este efecto se corrige con
aguellas emisiones con vencimiento en 2013, con su correspondiente menor riesgo de
variacion de tipos de interés.

Todos los titulos de renta fija se incorporan, segun el tipo, a la cartera en la misma
proporcion. La normativa analizada en el capitulo 1 dicta que no se puede invertir, por

norma general, mas de un 5% en titulos de un mismo inversor. Ninguno de los
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emisores de deuda privada seleccionados coincide con los de acciones incorporadas
al fondo, por lo que se puede invertir plenamente, en cada titulo de deuda privada, el
5%. Se invierte entonces un 40% en renta fija privada. El restante 35% de renta fija del
fondo se destina a renta fija publica estatal. La norma legisla sobre este particular que
se puede invertir hasta un 35% en una Unica emision publica respaldada por un ente
publico con una valoracién crediticia igual o superior a la espafiola. Aun sin obligacién
legal, se repartira el 35% en 6 emisiones diferentes, suponiendo cada una un 5,8%. Al
no aplicar ninguna teoria de carteras para la seleccion de estos activos, no es

necesario disponer de la cotizacion historica de cada valor.

3.3.4 Seguimiento de la cartera

Determinada la composicién de cada una de las tres carteras se procede a su
constitucion en mayo de 2012, manteniéndolas durante un afio, hasta abril de 2013,
momento en el que se analizard su performance. Para ello, se ha de recoger la
rentabilidad mensual de cada uno de los activos incluidos en las carteras durante el
afio objeto de andlisis para obtener a partir de ellos una serie de 12 rentabilidades
mensuales para cada cartera. La rentabilidad del mes t se calcula del mismo modo en
los tres casos (dos fondos y el benchmark), segun la férmula

Tee =T W T oot Wy
siendo m el nimero de activos que integran la cartera c. Sin embargo, las
ponderaciones de los activos de renta variable, asi como el total de activos de cada
cartera, difieren, como consecuencia del distinto procedimiento seguido para elegirlos.

Obtenidos los valores de rentabilidad de las carteras para cada mes, se procede
al calculo de sus rentabilidades medias geométricas, que luego seran anualizadas, al
igual que se procedia al llevar a la préactica el modelo de Markowitz. También se
calculan las desviaciones tipicas de las rentabilidades a partir de las 12 observaciones
disponibles para cada cartera, debidamente anualizadas. Los valores que se obtienen
se resumen en la tabla 7.

Tabla 7. Rentabilidad media y desviacion tipica del benchmark y los dos fondos
creados. Periodo mayo 2012-abril 2013

BENCHMARK CARTERA 1 CARTERA 2
T 11,08% 10,85% 9,81%

Te 7,81% 7,87% 8,29%
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Se observa que todas las carteras presentan un riesgo un poco superior al que se
tomé para definir las proporciones de sus clases de activos componentes (6,61%),
aunqgue esto no afecta al nivel del indicador sintético de riesgo, 4, que se definié6 como
caracteristico de ellas. Como contrapartida, ofrecen rentabilidades positivas y muy
superiores a las que cabria esperar si rentabilidades pasadas garantizasen
rentabilidades futuras; lo cual es normal dada la recuperacién del mercado producida
en el afio analizado respecto a los precedentes.

Por otro lado, y a simple vista, la cartera formada por los indices (benchmark) es
la que obtiene mayor rentabilidad y, ademas, al menor riesgo. Sin embargo, para
poder valorar mas fielmente el rendimiento sujeto a riesgo de cada cartera, y poder asi
proceder a una clasificaciébn de las mismas, se debe recurrir a las medidas de
performance.

Para poder aplicar estos indicadores es preciso calcular previamente una serie de
valores. Asi, para calcular el alfa de Jensen es necesario conocer el rendimiento de

referencia para el nivel concreto de riesgo de la cartera que se quiera evaluar [E(r.]],
determinado por el CAPM:
E(r.) =15 + (E(rm) — 1) * Be
El ratio de Treynor y la T? también requieren conocer la beta de la cartera (5.), asi

como el rendimiento del activo libre de riesgo (r7); este Ultimo también necesario para

el ratio de Sharpe y la M.

Excepto la beta de la cartera, todos los demas componentes seran idénticos para
cada una de las carteras. La rentabilidad del activo libre de riesgo es generalmente la
de la deuda publica a largo plazo. Aun modificando la Constitucién, la deuda espafiola
no deja de tener un cierto riesgo, por lo que se tomara la de la deuda publica alemana
a largo plazo, concretada en la rentabilidad de los bonos alemanes a 5 afios en el
momento de constitucion del fondo, finales de abril de 2012. Nuestras carteras estan
exclusivamente constituidas por titulos espafioles, por lo que se podria discutir la
conveniencia de tomar una referencia libre de riesgo extranjera. Lo cierto es que la
normativa sobre IIC permite invertir un porcentaje del capital en activos internacionales
en moneda euro, siendo ademas la moneda y la politica monetaria en ambos paises
idéntica, controlada por el Banco Central Europeo.

En cuanto a E(r,,), rentabilidad esperada del mercado, se calcula en base a la

rentabilidad mensual de la cartera benchmark durante un periodo de 9 afios (mayo-
2003/abril-2012). De esta forma, se calcula la rentabilidad anual media a lo largo de

ese periodo. En lugar de hacer especulaciones y previsiones sobre la evolucién futura
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del mercado, el estudio se cifie a los datos histéricos™, como es habitual en
numerosas ocasiones. Por otro lado, se toma un periodo suficientemente largo como
para englobar un ciclo de mercado practicamente completo, con su fase de
crecimiento y su fase de caida, en busqueda de la maxima representatividad posible
de lo que pueda ser la evolucién media tipica del mercado espafiol.

Por ultimo, beta representa la sensibilidad de la rentabilidad de la cartera frente a
la del mercado. Se obtiene como cociente entre la covarianza anualizada cartera-
mercado, y la varianza de la rentabilidad del mercado. Se realiza este calculo con
rentabilidades de tres afios (mayo-2010/abril-2013), a fin de obtener betas un tanto
estables.

Los datos calculados a estos respectos se resumen en la tabla 8. Como se puede
apreciar en ellas, las betas de las carteras creadas son muy parecidas a la del
benchmark (que es 1, por definicién). Quiere esto decir que las carteras reproducen
con bastante fidelidad los movimientos del mercado.

Tabla 8. Estimaciones de rentabilidad media del mercado, rentabilidad sin riesgo,
betas y rentabilidades teéricas de las carteras

E(ry,) 2,04%
Tf 0,62%

BENCHMARK CARTERA 1 CARTERA 2
B, 1 0,95 1,05
E(r.) 2,04% 1,97% 2,11%

Llegados a este punto de obtencion de datos, se pueden ya aplicar las formulas
correspondientes a las medidas de performance descritas en el capitulo anterior. Los

resultados en este sentido se presentan en la tabla 9.

™ A fin de no sesgar la prediccion, puesto que el futuro en mayo de 2012, fecha de creacion de las
carteras, era pasado a efectos de la elaboracion de esta simulacién (trabajo empirico realizado en
junio/julio de 2013).
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Tabla 9. Medidas de performance del benchmark y las carteras creadas. Periodo de

evaluacion mayo 2012-abril 2013

BENCHMARK | CARTERA 1 | CARTERA 2
indice de Jensen 9,04 8,88 7,70
indice de Jensen modif. 9,04 9,35 7,35
Ratio de Treynor 10,46 10,77 8,77
Ratio de Sharpe 1,34 1,30 1,11
M2 -0,31 -1,8
Tracking Error 4 3,69
Ratio de Informacion -0,06 -0,34
T2 0,31 -1,69

Generalmente, las clasificaciones de fondos publicadas no resultan de la medicion
de la performance de estos respecto a sus resultados de un solo afio, sino que se
hacen generalmente para un periodo de tres afios. Aunque el fondo objeto de estudio
tenga solo un afio de vida, como se trata de un ejercicio de simulacién y se dispone de
las series de los activos de las carteras para tres afos, cabe igualmente recalcular los
indices para un periodo mas amplio, que se aproxima mas al horizonte temporal de los
fondos™. Por tanto, suponiendo un escenario en que la fecha de creacién del fondo

hubiese sido cuando menos mayo 2010, resultarian las medidas de la tabla 10.

Tabla 10. Medidas de performance del benchmark y las carteras creadas. Periodo de
evaluacion mayo 2010-abril 2013

BENCHMARK | CARTERA 1 | CARTERA 2
indice de Jensen -0,98 -1,58 21,71
indice de Jensen modif. -0,98 -1,66 -1,63
Ratio de Treynor 0,44 -0,24 -0,21
Ratio de Sharpe 0,06 -0,03 -0,03
M2 -0,66 -0,64
Tracking Error 3,37 2,93
Ratio de Informacion -0,20 -0,22
T2 -0,68 -0,65

12 2 . . ..
No obstante, hay que tener en cuenta que este céalculo se realiza solo a modo de ejercicio

practico, puesto que, de haber creado las carteras en mayo 2010 o antes, en lugar de en mayo 2012, la
composicion que resultaria de ellas seria con toda seguridad distinta a la que tienen.
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El indice de Jensen se calcula como diferencia entre la rentabilidad real y la
teorica de la cartera. En la primera tabla, este indice toma valores positivos en todos
los casos, lo que supone que todas las carteras ofrecen rentabilidades mayores que
las esperadas para ellas (segun el CAPM). La cartera con mayor diferencia respecto a
su estimada es la de mercado, el benchmark®®, seguido de la cartera 1. Si se analizan
los datos a lo largo de 3 afios, el indice toma valores negativos en las tres carteras,
aunque mucho méas cercanos al 0 que en el primer caso, acercandose asi la
rentabilidad a la estimada. En cuanto a la clasificacidon correspondiente a la segunda
tabla, se mantiene el orden establecido en el caso anterior. Esto quiere decir que,
segun este indicador, ninguna de las dos carteras creadas supera al mercado y que la
2 presenta un resultado peor que la 1.

Aunque no se mencioné el indice de Jensen modificado en la teoria, se ha
calculado aqui porque da una informacién interesante, al tiempo que corrige un
problema del alfa de Jensen. Y es que dos carteras con idéntica alfa, pero una con
mayor riesgo sistematico que la otra, se considerarian igual de bien gestionadas segin
este indice -ofrecen la misma rentabilidad diferencial-, cuando, obviamente, no
deberia ser asi. Es por ello que esta variante surge de simplemente dividir el indice de
Jensen por la beta de la cartera.

Analizando los resultados de las carteras creadas segun este nuevo criterio, se
aprecia un cambio en la clasificacién con respecto al indice de Jensen tradicional. En
la evaluacion del afio 2012-2013, la cartera 1 supera al benchmark al disminuir la beta
mas que proporcionalmente que el indicador de Jensen tradicional, o sea, disminuir
mas el riesgo (denominador) que el incremento de rentabilidad diferencial
(numerador). Si se analiza la clasificacion correspondiente a un periodo de 3 afios, el
benchmark sigue siendo la cartera mejor valorada, produciéndose un cambio entre las
dos restantes. Ademds, y al igual que para el indicador tradicional, las carteras
medidas a un afio se asocian a un indice de signo positivo, siendo este negativo y mas
cercano a 0 para el caso de las carteras valoradas a 3 afos.

El Ratio de Treynor permite conocer la prima de riesgo de la cartera por unidad
de riesgo sistematico. La cartera mejor valorada a un afio por este ratio es la cartera 1,
seguida del benchmark. Esta tendencia varia si se analizan los datos a 3 afios, donde
la cartera mejor valorada es el benchmark, seguido de la cartera 2. Debido al

planteamiento del indicador, el resultado coincide siempre con el ofrecido por el indice

3 por definicion, el alfa de Jensen para el benchmark debe ser cero. Pero no da cero porque lo ha
hecho mejor de lo que se esperaba de él (da una rentabilidad de aproximadamente un 11%, en lugar del
2% de rentabilidad promedio que ha mostrado en los ultimos 9 afios). Por ello, se ha optado por mantener
en todas las medidas de performance que hay que aplicar al mercado la rentabilidad real del benchmark y
no la esperada estimada por datos historicos.
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de Jensen modificado. Mientras en el analisis a 1 afio el signo del ratio de las tres
carteras es positivo, en el andlisis a 3 afilos Unicamente sera positivo para el caso del
benchmark, al ser, en las otras dos carteras, la rentabilidad del activo libre de riesgo
superior a la de la cartera correspondiente.

El Ratio de Sharpe permite conocer la prima de riesgo de la cartera por cada
unidad de riesgo total. La clasificacion a 1 afio no coincide con la del Ratio de Treynor,
lo cual es razonable puesto que lo normal es que el riesgo no sistematico no haya sido
eliminado completamente de las carteras y su influencia puede llevar a un cambio en
el ranking. Aungue no tiene por qué producir ese cambio necesariamente, como se
observa en el analisis a 3 afios.

La M? permite conocer la diferencia de rentabilidad asociada a la cartera
suponiendo que esta esté expuesta al mismo nivel de riesgo total que el benchmark.
Sabiendo que la Ratio de Sharpe mide precisamente la prima por unidad de riesgo, se
puede proceder al calculo de este indicador tal como se vio en el capitulo 2, 0 como
sigue:

M? = (Sharpe_. — Sharpe,,) * o,,

Como no podia ser de otra forma, la clasificacion obtenida de este indicador
coincide con la del Ratio de Sharpe.

El Tracking Error refleja, como se ha detallado en el capitulo anterior, el riesgo al
que estd expuesta la cartera, midiendo la variabilidad de la diferencia de rentabilidad
de la cartera con respecto a la del benchmark. Tanto en el andlisis a 1 como a 3 afios,
el riesgo es mayor para la cartera 1 que para la cartera 2.

El Ratio de Informacidn permite conocer el signo de la variabilidad de la medida
anterior. En el andlisis a 1 afio, tanto la cartera 1 como la cartera 2 estan expuestas a
un aumento de variabilidad en signo negativo, es decir, a una merma de rentabilidad
con respecto al mercado. En cualquier caso, este descenso sera menos acusado para
la cartera 1. Este resultado puede contrastar con el obtenido por el Tracking Error: si la
cartera 1 esta expuesta a una mayor volatilidad, y el Ratio de Informacion refleja que
ambas carteras varian en sentido negativo, ¢cémo se entiende una valoraciébn mas
positiva de la cartera 1 frente a la cartera 2 por este indice? La respuesta radica en la
diferencia entre la rentabilidad media de la cartera y del mercado, bastante menor en
el caso de la cartera 1 que en el de la cartera 2.

Del andlisis a 3 afios se desprende la misma tendencia, aunque con un grado de
minoracion de rentabilidad méas similar que en el otro caso.

La T? es muy similar a la M?, con la particularidad de medir el riesgo mediante la

beta en lugar de la desviacion tipica. Como las otras medidas que emplean la beta
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como medida de riesgo, la cartera 1 ofrece mejores resultados a 1 afio que el
mercado; mientras que ampliando el horizonte de analisis a 3 afios, tanto la cartera 1
como la 2 obtienen, para el nivel de riesgo del mercado, una rentabilidad media
inferior.

A modo de conclusién, y tomando en consideraciéon los dos planteamientos, se
observa que el analisis a un afio descarta, bajo la aplicacion de cualquier medida de
seguimiento, la cartera 2, al obtener siempre resultados peores a los logrados por el
mercado. La dualidad benchmark/cartera 1 se hace manifiesta en funcion de la
valoracién del riesgo. La CML determina la superioridad del benchmark, mientras que
la SML determina el predominio de la cartera 1. En cambio, el andlisis a mas largo
plazo, 3 afios, supone un acercamiento en las distintas medidas de performance
correspondientes a las dos carteras. De cualquier modo, cabe sefalar la superioridad
absoluta del mercado, siendo la peor valorada la cartera 1.

Estos resultados han puesto de manifiesto cdmo las distintas medidas de
performance pueden conducir a distintos rankings, légicamente, puesto que estan
construidas de modo distinto; de ahi que resulte conveniente que el que los tome en
consideracion para adoptar sus decisiones de inversion, sea muy consciente de este
extremo. Al mismo tiempo, también se observa como los rankings se alteran, aun con
la misma medida, con distintos horizontes de evaluacién, pues las condiciones de
mercado cambian con el tiempo, y es normal obtener resultados variables. Como es
razonable, al inversor a largo plazo le resultaran mas informativas las medidas
elaboradas con datos recabados durante mas de un afio.

Por otro lado, de las carteras creadas, la 2 no ha sido capaz de batir al mercado
bajo ningln punto de vista, y la 1 si, en ciertos aspectos, aunque no de forma
sistematica, pero se ha mantenido cerca de él. Llegados a este punto del seguimiento
de la cartera, el gestor y su equipo deberian plantearse si seria conveniente revisar la
composicion de las carteras —sobre todo la de la 2- a fin de mejorar sus resultados;
aunque se plantearon una gestion pasiva, con escasos cambios en las carteras, y con
un comportamiento de estas similar al del benchmark, lo que se puede considerar
razonablemente conseguido. Razones por las cuales podrian optar por no hacer

ninguno.
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Conclusiones

El enorme crecimiento experimentado por las Instituciones de Inversiéon Colectiva
durante afios ha ido acompafiado por un fuerte desarrollo normativo, con la principal
finalidad de estructurar estos productos en funcibn de una serie de variables,
aumentando de este modo la seguridad del inversor. La globalizacién y el creciente
peso de la Unidon Europea también han tenido su reflejo en esta materia. En este
sentido cabe destacar el DFI, Datos Fundamentales para el Inversor, documento de
obligada publicacién por toda gestora de carteras de inversién armonizadas desde el 1
de julio del presente afio, en el que, entre otras cuestiones, clasifica un fondo concreto
en funcion de la volatilidad a la que esta expuesto, en una escalade 1 a 7.

Este ha sido un paso muy importante hacia la proteccion del inversor, por la
simplicidad con la que se resume una informacién muy relevante. Un fondo de
inversién puede ser tanto un monetario a corto plazo como un renta variable, con
evidentes diferencias tanto en rentabilidad como en riesgo a los que estan expuestos.

Cierto es que no se puede evaluar el riesgo de un fondo de inversién meramente
a través de su volatilidad. Numerosos son los factores que intervienen en este
particular. Se relacionan, generalmente, los fondos de inversion mas seguros con
aquellos cuyas inversiones se instrumentan a través de productos de renta fija. Cabe
recordar que la renta fija también esta expuesta a una variedad de riesgos, como por
ejemplo el de insolvencia, ligado a la calidad crediticia del emisor, y que pueden llegar
a ser muy considerables. En cambio, la renta variable se asocia popularmente con
aquellas inversiones mas volatiles y, por ende, menos seguras. Para rebatir este
argumento se ha de contar con dos factores: diversificacion y horizonte temporal. La

renta variable, asociada a la bolsa, refleja en cierta medida la tendencia econémica.
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Asi, en un periodo de expansién econémica, parece l6gico pensar en un crecimiento
de la bolsa, y viceversa. Por lo tanto, la renta variable es muy volatil a corto plazo
(piénsese en una recesion econdmica), disminuyendo tal variabilidad a medida que
aumenta el horizonte temporal. Si, ademas de un horizonte temporal a largo plazo, se
cuenta con una cartera diversificada, que incluya activos de sectores dispares e
incluso de mercados distintos, es muy probable que la renta variable pueda ser mas
segura que algunas emisiones de renta fija.

De todos modos, la renta variable siempre va a ser mas volatil que la renta fija.
Pero esta gran volatilidad a corto plazo, en funcién de la parte del ciclo econémico
objeto de andlisis, es la que permite obtener mayor rentabilidad. Por tanto, la
volatilidad no solo opera en signo negativo, ligada a pérdidas; sino que también
permite obtener grandes beneficios.

De cualquier forma, y para un inversor no experto, no se recomienda apostar por
una cartera de renta variable, sino por un fondo de inversion de renta fija o renta fija
mixta, que invierta mas en renta fija que en renta variable, sin perder la oportunidad de
ganar un margen de rentabilidad con este componente variable. Existen, incluso,
fondos de renta fija mixta garantizados, que garantizan al vencimiento el valor de
cotizacion més alto a lo largo del periodo de inversion.

En funcion de lo anterior, se recomienda analizar detenidamente, antes de invertir,
cuestiones como el objetivo de inversion del fondo, la calidad crediticia de los emisores
de activos en los que se invierte, la duracion media y el vencimiento medio de las
inversiones de renta fija o el ambito geografico al que se circunscribe la inversion.

No solo se han de tener en cuenta factores del mercado, sino también factores
personales, como la necesidad de liquidez. Es muy importante determinar las futuras
necesidades de liquidez a la hora de planear este tipo de inversibn. Como se ha
analizado, la rentabilidad estd muy condicionada por el horizonte temporal. Si para
hacer frente a posibles necesidades a corto plazo se necesita vender parte o el total
de las participaciones adquiridas del fondo, es muy posible que se tenga que afrontar
una pérdida de capital. Como se ha tenido ocasion de apreciar en el analisis empirico,
los resultados varian mucho en funcién del horizonte temporal. De dos carteras
creadas, mientras a un afio una de ellas era la mejor valorada, a tres afos la otra
obtenia una valoracion superior. Por otro lado, la valoracion que debe tener en cuenta
el inversor es aquella cuyo periodo de estimacion se aproxime mas al horizonte
temporal con que se plantea su inversion.

Los resultados del seguimiento de las carteras formadas en el estudio empirico

también han puesto de manifiesto como las distintas medidas de performance
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conducen facilmente a distintos rankings, puesto que estdn construidas de modo
distinto. Es fundamental que el inversor que las tome en consideracion para adoptar
sus decisiones de inversion, ademas de saber interpretarlas, sea consciente de ello.

De este andlisis empirico deriva otra destacada conclusion acerca de la posicién
del mercado respecto a los fondos. Pese a la mejor relacion rentabilidad-riesgo
presentada por el mercado frente a las dos carteras en el andlisis a 3 afos,
superioridad que también se hace manifiesta por algin indicador en el analisis a mas
corto plazo, hay que tener en cuenta que las medidas empleadas solo tienen en
cuenta, precisamente, esas dos variables: rentabilidad y riesgo. Para una comparativa
mas amplia y rigurosa también deberian ser analizados en cada caso el grado de
diversificacion -mientras la cartera 1 invierte en Unicamente 24 titulos, el benchmark
esta formado por 35 titulos de renta variable y 148 titulos de renta fija- y los costes que
conlleva, plasmados en los aspectos de comisiones y tributacion.

En relacién con esta Ultima cuestion mencionada, se debe destacar que la
fiscalidad de los fondos contribuye a su atractivo en relacion con otros productos
financieros de ahorro e inversion alternativos.

Por todo lo anterior, los fondos de inversion construidos y gestionados
rigurosamente devienen en un producto financiero muy competitivo, adaptado a la
aversion al riesgo de cada inversor, y con el que obtener una rentabilidad suficiente

que permita no perder poder adquisitivo, condicionada a un riesgo determinado.
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