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Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Resumen

Actualmente la facilidad de acceso a los mercados, pone a un inversor en la
tesitura de escoger el producto financiero que mejor se adapte a sus necesidades. La falta
de tiempo para el seguimiento de la inversion, una carencia de conocimientos econémicos
o0 buscar una mayor diversificacion, son motivos suficientes para proponer a los fondos
de inversion como la mejor alternativa para el pablico en general. Estos captan los fondos
de los inversores para canalizarlos mediante una gestion profesional, permitiendo el
acceso a multiples mercados, con unos beneficios fiscales y una reduccion de costes que
dificilmente tendria un inversor individual.

En consecuencia, este trabajo ofrecera una vision tedrica de los fondos de
inversion, asi como de las principales caracteristicas de una inversion en renta fija y renta
variable. Con el objetivo final de elaborar un fondo de inversion mixto con cierta aversién
al riesgo formado por titulos espafioles, el cual se mantendra durante un afio con gestién

pasiva para posteriormente evaluarlo con medidas de performance.

Palabras clave: Fondo, Inversion, Gestidn, Cartera, Diversificacion

lago Rey Sanduende



Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Abstract

The easy access to markets, puts a capital savers in the position of choosing the
financial product that is the best option for him. The lack of time to monitor the
investment, a lack of economic knowledge or seek greater diversification, are sufficient
reasons to propose the investment funds as the best alternative for the general public.
They capture the capital savers to investment through professional management, allowing
access to multiple markets, with tax benefits and a reduction in costs that an individual
investor that never will had.

For this reasons, the present paper will offer a theoretical view of investment funds
as the main characteristics of an investment in fixed income and variable income. The
goal of this paper is create and developing a mixed investment fund with some aversion
risk with Spanish securities. Finally, the fund will be maintained for a year with passive

management to later evaluate with performance measures.

Key words: Fund, Investment, Management, Portfolio, Diversification
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1. Introduccidn

Diversos acontecimientos acaecidos en los afos recientes, como las tensiones
comerciales entre Chinay Estados Unidos, la salida del Reino Unido de la Unién Europea
o la inestabilidad politica en el sur de Europa, estan conformando un entorno
macroecondémico débil marcado por la desconfianza e incertidumbre entre los inversores.
Si bien en el afio 2018, continuaba el crecimiento positivo de la economia mundial, ya
era palpable la desaceleracidén que se empezaba a producir, tal y como anunciaban el
Fondo Monetario Internacional o el Banco Central Europeo, quienes han pronosticado
para la zona euro un crecimiento en torno al 1,7% para los proximos afios, esto es, siete
décimas por debajo de lo ocurrido en el afio 2017.

En cuanto a Espafia, en todo el Gltimo lustro se ha venido concatenando un
crecimiento positivo de la economia, impulsado principalmente por el consumo de los
hogares. Durante la crisis los espafioles se apretaron el cinturdn, lo cual condujo a elevar
la tasa de ahorro. Sin embargo desde el afio 2014, en el que se empiezan a ver los primeros
signos de recuperacion, se esta revirtiendo dicha situaciéon y la tasa de ahorro esta
mostrando una tendencia bajista hacia niveles incluso mas bajos que los previos a la crisis.
Asimismo se observa que el ahorro, aun estando muy concentrado en el sector
inmobiliario, empieza a perder peso relativo en este sector y tiende a dirigirse hacia la
inversion en los mercados financieros y concretamente en las instituciones de inversion
colectiva (1IC). La volatilidad y la inestabilidad financiera no han impedido que los
ciudadanos confiasen en estas instituciones, bien para canalizar sus inversiones a través
de una gestion profesionalizada o para evitar la pérdida de valor adquisitivo por causas
como la inflacion o simplemente por buscar un redito econdmico. Teniendo en cuenta la
inestabilidad y sobre todo la volatilidad en los mercados, provocé en cierta medida, que
a cierre del afio 2018 los fondos de inversion presentaran en conjunto un rendimiento

negativo interanual del 4,81%. Con este dato, a priori parece desaconsejable invertir en

lago Rey Sanduende
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los fondos de inversion (sobre todo si nos centramos en el corto plazo). Sin embargo, si
se tiene en cuenta un horizonte mas amplio las I1C pueden generar rentabilidades situadas
entre el 1,9% y el 2,5% como se observa en la tabla 1 del anexo de tablas.

Las IIC tienen ciertas ventajas y particularidades que es recomendable conocer.
Por eso, el objetivo de este trabajo es presentar las principales caracteristicas de las 11C,
asi como de la inversion en renta fija y renta variable, con el propésito ultimo de crear un
fondo de inversion mixto formado por activos espafioles de renta variable, renta fija
corporativa y deuda publica. EI fondo de inversién se ha disefiado teniendo en cuenta un
horizonte temporal del inversor de tres afios y las rentabilidades comprendidas entre los
afios 2014-2016. Transcurrido un afio después de la creacién del fondo, se procedera a
evaluar el fondo de inversion con medidas de performance para comprobar los resultados
de su gestion.

Con este trabajo se intentard mostrar como un inversor puede disefiar una cartera
de activos que se adapte a las expectativas de rendimiento y al perfil de riesgo que esté
dispuesto a soportar. No obstante, se le pondra en conocimiento que la tarea de disefiar
un fondo de inversion estara sujeta a ciertas limitaciones que sera necesario sortear. Por
otro lado, también se pretende poner en practica los conocimientos adquiridos en las
asignaturas de Andlisis de Gestion de Riesgos y de Valoracion de Activos Financieros
del Master Universitario en Banca y Finanzas e incluso ir algunos pasos por delante de lo
aprendido, con la finalidad de desarrollar ciertas competencias ligadas a la investigacion
como son: la busqueda de informacion, planificacion del tiempo, pensamiento analitico,
uso de sistemas de informacion disponibles, analisis de datos y elaboracion de informes
0 reportes financieros.

La metodologia empleada se basé en recapitular la informacidn necesaria para la
seleccion de los valores que han integrado el fondo. Concretamente, se utilizaron las
siguientes fuentes de datos:

e Lainformacion sobre las emisiones de deuda publica espafiola se extrajo de la

base de datos Eikon (de Thomson Reuters) y de los boletines del mercado de
deuda publica del Banco de Espafia para las emisiones de deuda publica

espafola.

lago Rey Sanduende
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e La informacion de los titulos corporativos de renta fija se obtuvo de la bolsa
de valores Borse-Berlin y del mercado organizado espafiol Asociacion de
Intermediarios de Activos Financieros (AIAF).

e La informacién de los titulos de renta variable se extrajo desde el programa
RStudio, apoyandonos en la base de datos Yahoo Finance.

En cuanto a la estructura, este trabajo se divide en cinco apartados. EI primero de
ellos se inicia con una contextualizacion de las IIC para centrarse en su taxonomia,
distinguiendo entre I1C de caracter financiero y las de caracter no financiero. Se concluira
haciendo referencia a las ventajas fiscales que presentan.

El siguiente apartado esta dedicado a la inversion en renta fija, se enumeraran los
diferentes titulos que la componen, caracteristicas y medidas de riesgo como la duracion,
duracion modificada y M?. Asimismo se explicara que es la estructura temporal de los
tipos de interés y su estimacion a través del modelo de Nelson, Siegel y Svensson, al ser
el utilizado en la elaboracion del fondo.

En el tercer apartado que se focaliza en la inversion en renta variable, se
mostraran las teorias clasicas de gestién de carteras y se analizard el modelo de
Markowitz, con sus ventajas e inconvenientes, y los modelos de Sharpe y el CAPM. La
Gltima seccion de este apartado versa sobre las medidas de performance que se usaran
para evaluar la gestion del fondo de inversion y que concretamente son: el ratio de Sharpe,
indice de Treynor, alfa de Jensen, tracking error, el indice M? y el cociente de
informacion.

En el pendltimo apartado se abordara el estudio empirico y el analisis
metodoldgico para la elaboracion del fondo de inversion. Tras doce meses de gestion
pasiva, el fondo se comparara con un benchmark de referencia y con el fondo Quality
Inversion moderada del BBVA, mostrando los resultados obtenidos con las distintas
medidas de performance. Se pondra punto y final con las conclusiones que se extrajeron
con la elaboracion del trabajo y mostrando unas recomendaciones para tener en cuenta a

la hora de invertir en los mercados financieros.
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2. Instituciones de Inversion Colectiva

En Espafia los fondos de inversion empezaron a gozar de un gran auge a partir de
la década de los 90, impulsados principalmente por inversores que se sentian atraidos por
las ventajas fiscales que ofrecian. La configuracidon y concepto de estas instituciones
presenta una ascendencia anglosajona, en la que se usaba el término unit trusts para
nombrarlos. Como relata Soldevilla (1999), en nuestro pais se asocia la palabra trust a la
reunion de sociedades que ejercen un control casi monopolistico. Pero realmente los unit
trust hacen referencia a la persona o al agente (trustee) que tiene el titulo legal de un
activo y puede administrarlo en beneficio de un tercero. Estos fondos tenian una ventaja
en términos de eficiencia para los inversores o pequefios ahorradores, a la que
posteriormente, se le fueron afadiendo ventajas fiscales. Si bien en Estados Unidos y
Reino Unido, los fondos de inversidn aparecen debido a la actividad y las necesidades de
los inversores en el mercado financiero, en Espafia la “regulacion legal ha precedido a
la préactica financiera” (Soldevilla, 1999, p.25). Es decir, la normativa legal fue por
delante favoreciendo a estas Instituciones de Inversion Colectiva mientras los ahorradores
obtenian beneficios tributarios con su uso. Asi, entre otros hechos que apoyan el
argumento de Soldevilla, encontramos las actuaciones realizadas por el Ministro Miguel
Boyer en 1983, que buscaron frenar la marcha de las grandes fortunas a Luxemburgo y
también a Irlanda, donde tributaban al 1% mientras en Espafia pagaban mucho mas a
Hacienda (Rocafort, 2011; Manchado, 2015).

En esa época las cotizaciones de los valores en los mercados tenian precios
atractivos y los tipos de interés eran elevados. Circunstancias suficientes para formar un
perfecto caldo de cultivo, en el que los fondos de inversion emergieron con fuerza y
rapidez ante dicha situacion de mercado tan favorable. VVéase esta particularidad en la

llustracion 1, en la que se muestra la evolucidn creciente del patrimonio de los fondos de
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inversion mobiliaria y las SICAV (Sociedad de Inversion de Capital Variable) en Espafia,
desde 1991 hasta 2018.

llustracion 1:Evolucién del patrimonio de los
Fondos de Inversion y SICAV (1991-2018, Millones €)

e Fondos Inversion Mobiliarios
SICAV
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos de la CNMV

Otra razon que explique el crecimiento de los fondos de inversion es que permitié
a multitud de ahorradores mantener una inversion sin recabar la informacion necesaria o
realizar un seguimiento de la misma, ya que esto seria trabajo elaborado por la gestora.

Por otro lado, siguiendo a Bahillo, Galas y Pérez (2010), los fondos de inversion
también tienen mayor acceso a los mercados que los pequefios inversores. Es decir,
debido a su elevado volumen de inversion pueden acudir al mercado en mejor posicién
que un ahorrador individual®.

Un motivo mas que justifica el crecimiento y ventajas del uso de los fondos de
inversion, es que permiten diversificar las inversiones y riesgos al comprar titulos de
diferentes mercados o sectores productivos, lo que evita poner todos los huevos en la
misma cesta, como podria llegar a suceder a un pequefio inversor. Autores como Grandio,
Lbpez y Ldopez (2008), enfatizan en mas aspectos clave como son la liberalizacion del

sistema financiero, un mayor desarrollo tecnolégico o una mayor cultura financiera.

! Elinversor individual, generalmente contara con unos recursos limitados a la hora de realizar su inversion.
Encontrando dificultades de acceso al mercado, con mayores costes operacionales y padeciendo un mayor
riesgo al no poder diversificar su inversion en una cartera de activos.

lago Rey Sanduende
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Presentada en primera instancia una contextualizacion sobre las Instituciones de
Inversion Colectiva (11C), se hace necesario aclarar que las 11C son aquellas instituciones
cuyo objeto es la captacion de fondos de los ahorradores para gestionarlos e invertirlos
en activos financieros y no financieros. En Espafia existe una asociacion de Instituciones
de Inversién Colectiva llamada INVERCO, que agrupa la mayoria de estas instituciones
y fondos de pensiones ademas de las sociedades gestoras. En cuanto a la forma juridica

de las I1IC podran revestir la forma de Sociedades de Inversion o Fondos de Inversion.

2.1 Sociedades de Inversion (SI)

Como el presente trabajo se centra en el &mbito de los fondos de inversion, solo
se mencionaran de forma sucinta algunos aspectos clave de estas IIC sin entrar en detalle.
Siguiendo a Grandio et al. (2008) y Ruiz y Mendoza (2011), se puede definir a las Sl
como aquellas sociedades con personalidad juridica cuyo objeto sera la captacion de
fondos para gestionarlos e invertirlos en activos. Esta es una diferencia sustancial respecto
a los fondos de inversion, ya que las SI como sociedades anénimas que son, deberan de
contar con un Consejo de Administraciéon y de una Junta General de Accionistas. En las
Sl, la libertad de decision sera plena para el duefio de la SICAV, tanto en la inversion de
los activos como en la aceptacion de accionistas. El patrimonio estara dividido en

acciones y no en participaciones como en los fondos.

2.2 Fondos de Inversion (FI)

Como indica la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en su pagina
web?, los fondos de inversion estan constituidos por un patrimonio aportado por
inversores, el cual es dirigido por una gestora. Esta gestora seré la encargada de invertir
de manera conjunta todas las aportaciones de los inversores, denominados participes, con
el objetivo de obtener la maxima rentabilidad posible. Sus decisiones y estrategias de
inversion se encuentran previamente establecidas, lo que definira el perfil inversor del
fondo y asi cumplir con el principio de transparencia. Cabe mencionar que a la gestora se
le atribuiran facultades de dominio pero sin que sea propietaria del fondo y, como relata
Soldevilla (1999), la gran similitud con el trustee anglosajon es evidente. La CNMV sera

la autoridad competente para supervisar los fondos de inversion.

2 Fuente: https://www.cnmv.es/portal/Inversor/Fondos-Inversion.aspx
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2.2.1 Caracteristicas y elementos de un Fondo de Inversion

Los fondos de inversion presentan un conjunto de caracteristicas y aspectos

legales que determinan su perfil y las diferencian de otras instituciones o sociedades. Se

destacan las siguientes:

Los fondos de inversion no son sociedades mercantiles y tampoco tienen
personalidad juridica. Son, en definitiva, patrimonios cuyo unico fin es obtener
rédito econdmico a través de su inversion. Por este motivo, ‘“necesitan de una
sociedad gestora que se encarga de la administracion del fondo” (Soldevilla,
1999, p.32).

Los participes, junto a la participacion, el depositario y la Sociedad Gestora,
conforman los elementos de un fondo de inversién. El concepto participe hace
referencia a los inversores y ahorradores que depositan su capital en el fondo.
Generalmente, su nimero no esta limitado por arriba pero nunca sera inferior a
100, salvo en determinados casos como los fondos de inversion libre (con un
minimo de 25 participes), fondos de inversion por compartimentos (con un
minimo de 20 por compartimento) o fondos en los que los participes son
Unicamente otras Instituciones de Inversion Colectiva (Bahillo et al. 2010 ; Ruiz
y Mendoza, 2011). En el caso de que un fondo de inversién tenga menos de 100
participes, tendra el plazo de 1 afio para solventar dicha situacion.

La participacién es cada una de las partes alicuotas del capital del fondo que dan
derecho a participar en los beneficios que obtenga y en ningun caso a voz o voto
como en sociedades mercantiles. El precio de la participacion se conoce como
valor liquidativo?, el cual sera calculado diariamente por la gestora.

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (SGIIC). “Son
sociedades anonimas, cuyo objeto social consistira en la gestion de las IIC”
(Bahillo et al, 2010, p.279). No es la propietaria, pero se encarga de constituir el
fondo de inversion, gestionarlo y determinar el valor de las participaciones.

También realiza una labor informativa de cara a los participes, inversores u otro

3 El valor liquidativo (VL), hace referencia al precio de la participacion de un Fondo de Inversion y su

calculo deriva de la siguiente ecuacion : V.L.=

Patrimonio

Numero de participaciones
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publico interesado, mediante los folletos informativos o informes de caracter
periddico.

e El depositario sera la entidad encargada de custodiar y mantener el depdsito de
los capitales del fondo. ComUnmente seran depositarios las cajas de ahorros,

bancos, cooperativas de crédito o agencias de valores.
2.2.2 Ventajas e inconvenientes de los fondos de inversion

Algunos aspectos positivos de estas I1C ya se han dejado entrever en los anteriores
apartados, pero se enfatizara cuales son las principales ventajas del uso de los fondos de
inversion y también de aquellos inconvenientes.

e Ventajas:

o La gestion profesionalizada de los fondos ofrece un valor afadido a los
participes. No todos los inversores gozan del tiempo suficiente para realizar
un seguimiento adecuado de la inversion, por eso los analistas profesionales
se informan y percatan de las alternativas que puede ofrecer el mercado de
capitales en cada momento (Ruiz y Mendoza, 2011).

o La variedad de fondos con diferentes niveles de aversion al riesgo, provoca
que cada inversor pueda encontrar un fondo adaptado a sus necesidades.

o Ventajas econémicas, tanto en materia fiscal como en la liquidez que
ofrecen. Ya que el participe tiene el derecho de reembolso de su capital en
menos de tres dias (Grandio et al, 2008).

o Una mayor diversificacion de la inversion provoca que se reduzca el riesgo
especifico de cada titulo.

o Fécil seguimiento de la inversion cuando se carece del tiempo necesario.

o La transparencia es una caracteristica importante porque los participes son
conocedores del valor liquidativo de manera diaria. Ademas de recibir
periodicamente un informe detallado de la gestion del fondo.

o Una mayor eficiencia, menores costes y la posibilidad de acceso a més
mercados, en comparacion de lo que pueda alcanzar por cuenta propia un

inversor particular.
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e Inconvenientes:

o Repercuten al participe diversos costes de gestion y comisiones con
independencia del resultado que se obtenga. La legislacion contempla la
posibilidad de aplicar los siguientes tipos de comisiones para los FlI de
carécter financiero®.

= Comision de gestion. Porcentaje que cobra la sociedad gestora por los
servicios prestados. Como maximo serd de un 2,25% si se calcula
sobre el patrimonio y de un 18% si es sobre el resultado obtenido.
Cuando se usa ambas, sera el 1,35% del patrimonio y el 9% de los
resultados (Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio).

= Comision sobre resultados. Podran aplicar esta comision cuando “el
valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado
por el fondo en los ejercicios que existiese una comision sobre
resultado” (Ruiz y Mendoza, 2011, p.16).

= Comision de deposito. El depositario podra exigir una comision por
los servicios de administracion y depdsito, la cual no seré superior al
0,2% anual del patrimonio del fondo.

= Comisiones de suscripcion y reembolso. Son comisiones que se
aplican de manera explicita al participe y supone una retribucion
adicional para la sociedad gestora.

o No se conoce el precio de compra y de venta de las participaciones hasta
que se calcula el valor liquidativo al final de la jornada. Se desaconseja la
operativa de fondos a corto plazo, al carecer de informacién suficiente para

cerrar posiciones a un precio que ofrezca un rendimiento positivo.

2.3 Clasificacion de las 11C

Existen diversas clasificaciones de las IIC. Entre ellas, destacan las que se
distinguen por la distribucién de sus beneficios o por la naturaleza de los activos.
Dentro del primer grupo, los mas habituales son los de acumulacion (en inglés assets

funds cuando la rentabilidad obtenida se va capitalizando al principal y el valor de la

4 Los Fondos de Inversion Inmobiliaria presentan otros porcentajes maximos en las comisiones de gestion,
de depdsito y en la comisién de suscripcion. Véase los apartados 6,7 y 8 del articulo 5 del RD 1082/2012
de 13 de julio.
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participacion varia), pero también podran ser de reparto (en inglés income funds, cuando
las retribuciones obtenidas se devuelven a los participes y el valor de la participacion no
cambia).

Siguiendo a Grandio et al. (2008), a Bahillo et al. (2010) y a Soldevilla (1999), las
I1C en funcion de la naturaleza de sus activos se pueden clasificar de caracter financiero

y no financiero. Véase a continuacion la llustracion 2 la cual recoge esta clasificacion®.

llustracion 2: Clasificacion de las 11C segun la naturaleza de sus activos
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Fuente: (Grandio et al, 2008 ; Bahillo et al. 2010 ; Ruiz y Mendoza 2011)

11C de caracter financiero

¢ Fondos de inversion mobiliaria (FIM). También denominados fondos de inversion
financieros. Con un patrimonio minimo de 3 millones de euros, tienen como
objeto invertir en activos financieros tanto de renta fija como de renta variable,
depositos, valores negociables y cualesquiera instrumentos financieros recogidos
en el articulo 30 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de IIC. Es comdn hacer
una taxonomia de los FI en funcién de su vocacion inversora. Bajo este criterio,

se amparan los fondos recogidos en la Tabla 1.

5 Otra clasificacion, en este caso de los fondos de inversion es establecida por la entidad Morningstar, y que
para facilitar la lectura se resumira en la Tabla 2 del anexo.
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Tabla 1: Clasificacion de los fondos de inversion segun su vocacion inversora

Fondos
monetarios

Fondos
monetarios a
corto plazo

Fondos renta
fija

Fondos renta
variable

Fondos mixtos

Fondos de
gestion pasiva
Fondos de
retorno absoluto

Fondos globales

Invierten en instrumentos financieros del mercado monetario, de alta
calidad crediticia y buscando una rentabilidad moderada. No
contemplan la exposicion de la inversion a materias primas ni a renta
variable. La duracion media de la cartera sera inferior a 12 meses y
presentan un perfil conservador.

Similar al fondo monetario pero con una duracion media y un
vencimiento medio de cartera inferior. Siendo menor de 120 y 397 dias
respectivamente.

Caracterizados por la ausencia de inversion a renta variable. Invierten
en deuda publica y privada con unos plazos de amortizacion a medio y
largo plazo. Segun la exposicion al riesgo de divisa pueden ser de renta
fija euro o renta fija internacional.

Caracterizados por una exposicion a la inversion en renta variable
superior al 75%. Invierten en acciones de empresas cotizadas en
diferentes mercados para diversificar el riesgo, aunque el perfil es poco
conservador. Segun su exposicion al riesgo de divisa seran de renta
variable euro o renta variable internacional.

Renta fija mixta: con una exposicion de renta variable <30%.

Renta variable mixta: exposicion de renta variable entre el 30% y 75%.
Intentan reproducir un indice bursatil.

Persiguen un objetivo de gestion de rentabilidad y riesgo no
garantizado.
Aquellos cuya politica de inversion no encaja en ninguna categoria
anterior

Fuente: Elaboracion propia a partir de la CNMV® e INVERCO’

e Sociedades de inversidn de capital variable (SICAV). Son IIC que invierten en

activos financieros. Su capital social no podra ser inferior al minimo establecido

por la ley, que debe ser superior a 2.4 millones de euros y tendran un coeficiente

de liquidez de al menos un 3% (Grandio et al, 2008). Tanto las SICAV como las

Sociedades de Inversion Inmobiliarias estaran supervisadas por la CNMV y no se

le exigira a ninguna de ellas que cuenten con una gestora. No obstante, el actual

ejecutivo del Gobierno de Espafia, prevé en los Presupuestos Generales del

Estado, que para la supervision de las SICAV recaiga en manos de Hacienda.

Como consecuencia de la incertidumbre regulatoria desde el 2016, el nimero de
SICAV se hareducido en 638, un 19% menos, situandose a cierre de 2018 en 2734
sociedades en Espafia (INVERCO, 2019).

® Fuente: www.cnmv.es/Portal/inversor/Fondos-Vocacion.aspx
7 Fuente: www.inverco.es/20/26/29
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Los integrantes de estas sociedades de inversién lo formaran al menos cien
accionistas. Este punto genera gran controversia, ya que las grandes fortunas
buscan estas sociedades como férmula para pagar menos impuestos y porque el
duefio de las SICAV tiene plena libertad de decision tanto para la inversion de
activos como la aceptacion de accionistas. En algunos casos las SICAV estan
compuestas por accionistas de relleno, denominados mariachis, que suelen ser
empleados de las gestoras (Manchado, 2015).

e 1IC de Inversion Libre. Segun su naturaleza juridica seran Fondos o Sociedades
de Inversion Libre, (FIS) y (FIL) respectivamente. Los fondos de inversion libre
también se denominan Hedge funds o de inversion alternativa. Se caracterizan por
hacer coberturas de su cartera ante los movimientos del mercado. Usan
especialmente la venta a corto, derivados y el apalancamiento. Por ello, son
aconsejados para inversores expertos o cualificados.

e Otros fondos financieros:

o Exchange traded funds (ETFs). Siguiendo a Ruiz y Mendoza (2011), los
ETFs son fondos cotizados en los mercados secundarios y que intentan
comportarse como un indice. Es un instrumento de inversién con
semejanzas a los fondos y las acciones. Presenta ventajas en cuanto liquidez,
eficiencia en los costes al tener menos gastos en comisiones o flexibilidad a
la hora de comprar y vender. Porque se pueden comprar y vender en
cualquier momento, durante el horario de mercado y conociendo el precio
en cada instante.

o Fondos de fondos. A diferencia de lo visto anteriormente, estos fondos de
inversion no invierten directamente en activos financieros, sino que
invierten en participaciones de otros fondos de inversion. Su cartera estara
expuesta en mas del 50% a otras Instituciones de Inversion Colectiva. Si, en
cambio, invierten en un tnico fondo de inversion financiero se denominaran
fondos subordinados.

o Fondtesoro. Caracterizados por invertir fundamentalmente en deuda publica
del Estado y actuar siempre en régimen de capitalizacion. Es decir, no
repartira el rendimiento entre los participes del fondo, sino que lo reinvertira

de nuevo. La ventaja de este sistema radica en que los participes se
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benefician de un trato fiscal favorable, ya que no tributaran hasta que se
reembolsen las participaciones.

11C de caracter no financiero

e Fondos de inversion inmobiliaria (FII). A diferencia de los FIM, realizan
inversiones de caracter no financiero. Generalmente invierten en inmuebles como
viviendas, locales, oficinas o garajes para explotarlos a través del alquiler. Sus
rendimientos provienen del alquiler de dichos inmuebles o de las ganancias
derivadas de la fluctuacion de los precios de mercado (Ruiz y Mendoza, 2011).

e Sociedades de inversion inmobiliaria (SII). Supervisadas por la CNMV, se sitla
su capital social en 9 millones de euros. A diferencia de los FllI, las SII no tienen
la obligacion de establecer el valor liquidativo mensualmente, ya que el precio
queda fijado entre las partes cuando se realice la transmisidn de las acciones.

2.4 Fiscalidad de los fondos de inversidn

Los Fl y el resto de las I1C, disfrutan de un régimen especial con ciertos beneficios
fiscales para la sociedad, con la principal particularidad de que tributan al 1% en el
Impuesto sobre Sociedades (IS). Pero también estan exentas del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados en las operaciones de
constitucion, aumento de capital o aportaciones no dinerarias realizadas. Aunque no
podran aplicar la exencion para evitar la doble imposicion sobre dividendos y rentas
derivadas de la transmision de valores. Por otro lado, en cuanto a la tributacion de los
socios, gozan de determinadas ventajas fiscales como al tributar sus rendimientos como
variaciones patrimoniales. Circunstancia que permite compensar las plusvalias con las
minusvalias. Siguiendo a Ruiz y Mendoza (2011) y al BBVA (2019), se tratara la
fiscalidad de las personas fisicas y juridicas por vias separadas.

e Fiscalidad de las personas fisicas.

Las personas fisicas tributardn en el Impuesto sobre la Renta de las Personas

Fisicas (IRPF) solo y cuando se produzca el reembolso de la inversion en el fondo.

Aunque a priori no lo parezca, esta es una situacion ventajosa para el inversor, ya

que a diferencia de unas acciones, en las que para cambiar de valor es necesario

venderlo, comprar el nuevo y tributar por ello, en los fondos se puede traspasar su
inversion a otro fondo sin pasar por el fisco. Por tanto, se estaria difiriendo el pago
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del impuesto hasta que efectivamente se haga el reembolso de la inversion

(plusvalia latente), lo cual es una ventaja para el inversor (Ruiz y Mendoza, 2011).

Este tratamiento fiscal se empez6 a aplicar a partir del afio 2003 con la Ley

46/2002, de Reforma del IRPF.

Una vez que se produzca el reembolso, las ganancias o pérdidas se integran en la

base imponible del ahorro del IRPF con un tipo del 19% hasta los 6.000€, un tipo

del 21% para el tramo comprendido entre los 6.000 hasta los 50.000€ y de un 23%

para cuantias superiores a 50.000€. No obstante, en los territorios forales de Pais

Vasco y Navarra tributan en otra escala.

Se pueden compensar las pérdidas de un fondo con las plusvalias de otro, y desde

el 2015, también con las ganancias derivadas de la venta de acciones. Es mas, la

compensacion se podra efectuar con las posibles ganancias que se obtengan hasta
pasados cuatro afios. En el caso de que aln resulte un saldo negativo se podra
compensar con rendimientos del capital mobiliario hasta un 25% de los mismos

(en el rendimiento del capital mobiliario se incluyen dividendos, intereses de

depdsitos o renta fija entre otros).

e Fiscalidad de las personas juridicas.

Las personas juridicas que inviertan en fondos de inversion no tributaran en el IS

hasta que se produzca el reembolso de la inversion, siendo de manera similar que

en el caso anterior. Las ganancias o pérdidas derivadas se consideraran como
variaciones patrimoniales.

Antes de comenzar con la siguiente seccion de inversion en renta fija, se terminara
este apartado indicando al lector que en la elaboracién del presente trabajo se ha omitido
multitud de casuistica. Que aun siendo interesante abordar otros aspectos como los
coeficientes de reduccion en los fondos de inversion o mismo el detalle completo de cada
uno de los tipos de fondos, se han dejado al margen con el objetivo de no hacer un trabajo
extenso y que se desvie de la intencidn principal, que es crear y gestionar un fondo de
inversion. Sin més dilacidn, se proseguira con la inversion en renta fija, determinando sus

principales caracteristicas, riesgos y tipos.
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3. Inversion en renta fija

El concepto de titulo de renta fija es tremendamente conocido en el argot
econdmico, por ello se partira de una definicion concisa del mismo. Siguiendo a Bahillo
et al.(2010), los titulos de renta fija son valores representativos de deuda emitidos por
agentes deficitarios de financiacion, tales como empresas privadas o entes publicos. La
posesion de estos titulos confiere al acreedor el derecho a percibir un interés, que
habitualmente es de forma periddica aunque puede que no sea asi. En funcion de sus
caracteristicas, estos titulos recibiran diferentes denominaciones como: bonos,
obligaciones, letras o pagarés entre otros.

Como sostienen Borrego y Garcia (2001), el objetivo final de los titulos de renta
fija consistira en la captacion de financiacién por el emisor a cambio de efectuar unos
pagos periddicos del interés, denominados cupones o, por el contrario, si son titulos
emitidos al descuento, la contraprestacion vendra definida por la diferencia entre el precio
de compra y el de venta.

Segun el plazo de captacion y negociacion se pueden dividir los mercados en los
que se negocia la renta fija en mercado monetario y en mercado de capitales. Vedmoslo

en detalle.

e Mercado monetario. En Espafia destaca por la elevada liquidez, el bajo riesgo, la
negociacion y el “intercambio de activos financieros a corto plazo (que no suele
exceder de los 18 meses)” Palomo y Mateu (2004, p.190). Como indican Martin
y Trujillo (2004, p.34), esta definicion se debe tomar en “sentido amplio y no
estricto”, ya que el periodo temporal de corto plazo suele ser inferior al afio, y el
reducido riesgo deriva de la buena solvencia de los emisores. Es un mercado
cerrado al que solo pueden acudir los bancos centrales y las entidades de deposito.

Los productos tipicos de este mercado son los pagarés, letras, depdsitos o strips
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(Separately Trade Registred Interest and Principal Security). En este mercado se
puede discernir tres submercados:

o El mercado interbancario. En él se negocian las operaciones de préstamo y
crédito realizadas entre las entidades financieras con un plazo desde un dia
a una semana. Se efectuan a través del “sistema europeo de pagos a tiempo
real denominado TARGET (Trans European Automated Real-time Gross-
settlement Express Transfer-system)” (Palomo y Mateu, 2004, p.191). De
este intercambio de préstamos entre bancos surge el EURIBOR.

o Mercado de deuda publica. Definiéndolo de una forma escueta, se puede
decir que es una estructura de mercado formada por diversas entidades que
sirve de cauce entre el Tesoro y los inversores finales.

o Mercado de activos empresariales a corto plazo. Sirve a las empresas para
financiarse a corto plazo, principalmente a través de los pagarés, los cuales
se negocian en el “mercado mayorista no oficial organizado por la AIAF
(Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros) ” (Palomo y Mateu,
2004, p.201). La AIAF pertenece al holding de Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) y desde principios de 2018 es el unico mercado financiero
oficial de deuda publica y privada en Espafia. En él cotizan pagarés de
empresas, obligaciones bancarias, obligaciones de Comunidades

Autonomas (CC.AA), titulos hipotecarios y bonos matador.

e Mercado de capitales. En él se realizan las operaciones de colocacion y
financiacion con periodo temporal a medio y largo plazo. En el mercado de
capitales encontrariamos activos de renta fija a largo plazo tales como bonos y

obligaciones tanto estatales como empresariales.

3.1 Clasificacion de los titulos de renta fija

Los valores representativos de renta fija se clasifican, segin quien los emita, en
renta fija publica o privada. A su vez, se subdividen en varios grupos como se muestra en
la Tabla 2.
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Tabla 2: Clasificacion de los titulos de renta fija
Deuda Publica Deuda Privada

e Letras del Tesoro
Bonos del Estado
Obligaciones del Estado
Strips de deuda publica
Bonos basura

Adquisiciones temporales de
valores del Tesoro

Otra deuda publica

e Pagarés de empresa

e Bonos convertibles o canjeables
e Obligaciones subordinadas

e Cédulas hipotecarias

e Titulizaciones hipotecarias

e Participaciones preferentes

R AR R A AR IR, W B SRR

Fuenté: Elaboracion propia a partir de Bahillo et al (2010)
A) Renta fija pablica o deuda publica

e Letras del Tesoro

Como indican en la web oficial del Tesoro®, estos instrumentos creados en el afio
1987 son valores de renta fija a corto plazo, de 3, 6, 9y 12 meses, emitidos por el Estado
al descuento con un nominal de 1.000€. En las letras del Tesoro se paga el interés al
vencimiento y son titulos que gozan de plena garantia y liquidez. Un inversor podra
adquirirlas tanto en el mercado primario como en el secundario.

e Bonos y obligaciones del Estado

Se diferencian de los anteriores en que el plazo de los valores es superior a los
dos afios y en que el interés se paga periédicamente cada afio en forma de cupén. Si se
emiten con un plazo de 2, 3 0 5 afios, se les denominan “bono”, mientras que las
“obligaciones” tienen una duracion de 10, 15 o 30 afios, aunque actualmente se utiliza sin
distincion uno u otro término (Bahillo et al. 2010). A titulo ilustrativo, cabe decir que los
bonos soberanos también son conocidos como “Bunds” en a Alemania, como “OATSs”
(obligations assimilables du Trésor) en Francia, “Gilts” en Reino Unido, “BTPS” (buoni
del Tesoro poliennali) en Italia o “US Treasuries” en USA®,

e Bonos y obligaciones segregables (Los strips de Deuda publica)

Los “strips” (separately trade registred interest and principal security) como su
nombre indica, hacen referencia a aquellos valores que tienen un rendimiento implicito
procedente de la segregacion o particion de un bono. Siguiendo a Bahillo et al. (2010), se
crean en 1997 y tienen como finalidad la conversion de los rendimientos explicitos de un

titulo en rendimientos implicitos en cuya fecha de vencimiento y el reembolso coinciden

8 Fuente: www.tesoro.es/deuda-publica/los-valores-del-tesoro/letras-del-tesoro
® Fuente: http://www.bmerf.es/esp/inversor/TiposProductos.aspx
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con los cupones y el principal. Asi en términos juridicos, se produce una separacion de la
“nuda propiedad” (la del principal) con el “usufructo” (cupones), (Palomo y Mateu,
2004, p.232). Tomando como ejemplo un bono con vencimiento a 10 afios, se podria
segregar en 11 pagos, uno por cada cupdn anual mas el principal al vencimiento. Respecto
a las caracteristicas que deberan cumplir los strips, es que sean bonos emitidos por el
Estado o las CC.AA. con un plazo superior a 3 afios, que tengan cupén explicito y que su
negociacioén fuera autorizada por el Ministerio de Economia y Empresa.
e Bonos basura

Son bonos de alto riesgo y cuya caracteristica principal es la baja calidad crediticia
del emisor. Aqui esta presente el binomio rentabilidad/riesgo, ya que, si el riesgo de
impago es elevado, también lo es la rentabilidad. Las agencias de rating, entre las que
destacan Standard & Poors, Moody’s o Fitch, seran las encargadas de estimar la calidad
crediticia de estas emisiones. A continuacion, se muestran en la Tabla 3 cinco ejemplos
de paises con buena calidad crediticia (investment grade) y otros cinco paises con la peor
calidad crediticia (non investment grade).

Tabla 3: Comparativa de ratings entre paises (2019)

Pais Rating Rating Rz_iting
Moody's S&P Fitch
Japon Al A+ A
China Al A+ A+
Bonos con buena Chile Al A+ A
calidad crediticia . .
Arabia Saudita Al A- A+
Irlanda A2 A+ A+
Cuba Caa2
Libano Caal B- B-
Bonos Basura Ucrania Caal B- B-
Mozambique Caa3 SD RD
Venezuela C B- RD

Fuente: Datos extraidos de Datosmacro (Diario Expansion, 2019)

¢ Repos o adquisiciones temporales de valores del Tesoro.
De manera sucinta se pueden enunciar como operaciones con pacto de recompra.
El vendedor de los valores del Tesoro se compromete a recomprarlos en un futuro que
queda fijado en el momento inicial, al igual que el precio. Por lo tanto, la diferencia entre

el precio de venta y de compra ya se conoce en el momento en que se realiza la operacion.
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e Otra deuda publica. Tomando este apartado como el cajon de sastre del resto de
deuda publica, aqui se encuadra la deuda publica de las CC.AA. o de las entidades
locales.

B) Renta fija privada
e Pagarés de empresa
Palomo y Mateu (2004) los definen como activos financieros de deuda privada
que sirven de financiacion a las empresas y cuyo uso comienza en 1982 con la emision
realizada por la empresa ENHER en octubre de ese afio. Cotizan en el AIAF y en muchos
casos son emitidos al descuento o también con interés flotante (FRN o Floating Rate
Notes). De esta forma, el interés fluctuara en funcién de un indice o tipo de referencia,
generalmente con una clausula techo. Los principales pagarés de empresa son los emitidos
por el sector bancario, pero también por entidades no financieras.
e Obligaciones convertibles y/o canjeables
Son activos en los que una vez llegado al vencimiento otorgan al inversor la
posibilidad de convertirlos (ya sean bonos u obligaciones) en acciones. Como enfatizan
Palomo y Mateu (2004, p.246), sera importante atender a las condiciones establecidas en
el Folleto de Emision, porque llegada la fecha de conversion se puede “iniciar
unilateralmente por parte del emisor”, 10 que puede condicionar los beneficios
econdmicos o intereses del inversor. La fecha de conversion suele estar fijada a largo
plazo y generalmente no es inferior a los 6 afos.
e Obligaciones subordinadas
En la pagina web de la CNMV? informan que la principal caracteristica de estas
obligaciones implica que sus propietarios no van a tener preferencia a la hora de recibir
la cuota liguidativa que les corresponda en caso de quiebra y liquidacion de la sociedad
emisora. Es decir, son los Gltimos acreedores con derecho a la liquidacidn pero por delante
de los accionistas. Suelen tener un vencimiento superior a cinco afios y pagan tanto un
interés fijo como variable.
e Cédulas hipotecarias
Titulos emitidos por las entidades de crédito (bancos, cajas de ahorros,
cooperativas o entidades de financiacion) que se comprometen al pago de intereses fijos

o variables y respaldados por los créditos hipotecarios que ha emitido el emisor (Palomo

10 Fuente: www.cnmv.es/Portal/inversor/RentaFija-Privada.aspx
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y Mateu, 2004). Este respaldo puede ser de dos tipos, cédulas hipotecarias con garantia
especial (si el activo esta emitido con la garantia de uno o varios prestamos concretos), o
cédulas hipotecarias con garantia global (si estan respaldados con todos los préstamos
hipotecarios a excepcion de los anteriores) (BBVA, 2019a).
e Titulizaciones hipotecarias

Una posible definicion es la aportada por los directores Generales de Regulacion
del Banco de Espafia; “la titulizacion permite transformar un conjunto de activos
financieros poco liquidos en una serie de instrumentos negociables, liquidos y con unos
flujos de pagos determinados” (Caterineu y Pérez, 2008, p.89). Esta titulizacion es
denominada en inglés como ABS (Asset Backed Securities), mientras que la titulizacion
de activos hipotecarios se denomina MBS (Mortgage Backed Security). Activo clave en
los altimos afios por ser el detonante de la crisis del 2008 con la titulizacion de hipotecas
subprime en Estados Unidos.

e Participaciones preferentes

También denominadas como acciones preferentes, suelen ser similares a las
obligaciones subordinadas. En el sentido de que el propietario gozara del derecho de
preferencia de cobro respecto a los accionistas de la sociedad si esta quiebra. Entiéndase
la ironia interpuesta en esta definicion, ya que la citada “preferencia” no es tal, porque los
propietarios siempre se sitlan a la cola de los acreedores, incluso por detras de los
propietarios de obligaciones subordinadas. Si bien tuvieron un alto auge en Espafia en la
década de los 2000 por el alto interés que pagaban, actualmente estan mal vistas por el
publico en general. Dado el engafio y abuso que sufrieron muchos pequefios ahorradores
por parte de las cajas de ahorros, al venderles estos productos sin explicarles lo que

estaban contratando estos inversores no cualificados.

3.2 Caracteristicas de la renta fija

Algunos de los elementos que definen a los activos de renta fija son: el nominal,
el cupdn, el vencimiento, la rentabilidad y el riesgo.
e Nominal
El valor nominal hace referencia al valor, que en el momento de la emision, el
emisor asigna al activo sobre el cual se instrumentaliza la operacion. Si tomamos como

ejemplo los titulos emitidos por el Tesoro espafiol, con un nominal de 1.000 euros, sera
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la cuantia sobre la que el emisor tendra que efectuar el pago periodico de los intereses al
inversor.

Segun el valor de emision de los activos de renta fija, estos se pueden emitir “a la
par” (cuando el nominal coincide exactamente con el desembolso que hay que efectuar
para adquirirlo), “sobre la par” (denominado también con prima, si el precio es superior
al nominal) y “bajo la par” (o con descuento, cuando el desembolso es inferior al nominal
del titulo) (Borrego y Garcia, 2001, p.57). Por Gltimo mencionar que, solo se pueden
emitir valores bajo la par en los titulos de renta fija porque en los valores de renta variable
esta prohibido por ley (Bahillo et al. 2010, p.235).

e Cupln

El Banco de Esparfia define este término como el pago periodico que genera un
activo de renta fija en concepto de intereses que debera hacer el emisor a favor del
inversor. Estos intereses estan expresados en tanto por cien sobre el nominal del titulo.
La denominacion cupdn proviene de cuando antiguamente el inversor, que tenia en
posesion el titulo de renta fija, arrancaba de éste unos pequefios cupones que le servian
para exigir el derecho de cobro del interés del activo.

No obstante, no siempre se pagan los intereses de manera periodica en forma de
cupdn. Los titulos en los que los intereses se abonan todos juntos en la fecha de
vencimiento, junto con el principal, se denominan “cupon cero” (Bahillo et al. 2010,
p.236). En el caso de que adquiramos el titulo de renta fija en el mercado secundario, se
denominara cupén corrido a la parte de los intereses que se hayan devengado y cuyo pago
no se haya efectuado en la fecha de cobro de los cupones.

Los aspectos que mas influyen en el cup6n son: la calidad crediticia del emisor y
el riesgo de impago del mismo. Un elevado cupdn y, por tanto, de una elevada
rentabilidad siempre estara asociado a un alto riesgo.

e Vencimiento

La fecha de vencimiento o plazo de amortizacion nos indica el tiempo, durante el
cual, el inversor gozara del derecho de percibir una rentabilidad del titulo y que se
extiende desde el inicio hasta el final de la inversion. Segun este criterio podemos
clasificar los activos como valores a corto plazo (si tienen un plazo de amortizacién
inferior a 18 meses), valores a medio plazo (entre 18 meses y 5 afios) y valores a largo

plazo (superiores a 5 afios).
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e Rentabilidad

Borrego y Garcia (2001) indican que la rentabilidad de los titulos de renta fija se
asocia generalmente a la Tasa Interna de Rendimiento (TIR). Es el tanto efectivo que
iguala el valor de los flujos de caja del titulo, descontado al momento actual. En definitiva,
muestra la rentabilidad que genera un proyecto o inversion.

e Riesgo

El riesgo financiero hace alusion a la posibilidad de que se produzca un hecho que
altere el entorno econémico con consecuencias financieras para el inversor. El riesgo en
si, no se refiere a una situacion adversa o negativa, sino que recoge una incertidumbre
que puede acarrear beneficios o pérdidas para el agente inversor. Aunque naturalmente,
siempre se focalizard nuestro interés en evitar las pérdidas, porque como sujetos
racionales, obtener mas beneficios de los previstos no deberia de suponer una desafeccion
emocional.

A continuacion se iran enumerando los principales riesgos financieros que podrian
aparecer como consecuencia de una inversion financiera.

El riesgo de crédito, denominado también como de insolvencia o contrapartida,
hace referencia a la posibilidad de que el prestatario incumpla con las obligaciones
contractuales cuando “no devuelva el principal de la operacion financiera o no pague los
intereses, en la forma y tiempo estipulados ” (Grandio et al, 2008, p.23). Como sostiene
Grandio et al.(2008), para intentar gestionar y evitar este riesgo, es importante informarse
sobre la evolucion de pagos del prestatario, efectuando un analisis econémico-financiero
para estudiar la capacidad de devolucién del crédito. También hace hincapié en otros
aspectos econdémicos como la solvencia de la empresa, la capacidad de generar beneficios,
las garantias aportadas o el endeudamiento.

Todo este estudio que deberd de realizar el inversor, es un simple filtro para
intentar reducir el riesgo de crédito. No olvidemos que los riesgos no son inevitables, ya
gue en muchos casos contaremos con informacidn asimétrica o ausencia de ella, pero si
que se pueden reducir en cierta medida. Véase como un ejemplo de falta de informacion,
la oferta publica de suscripcion de valores efectuada por Bankial! en la que declaraba un
beneficio de 309 millones de euros como dato de solvencia, mientras que las cuentas

finales reflejaron una pérdida real y efectiva de 3.030 millones de euros. Esta informacidn

11 Sentencias 23 y 24/2016, de 3 de febrero del Tribunal Supremo.
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Ilevo a cientos de inversores a confiar en esta sociedad cuando existia una inexactitud
muy notoria en sus datos econdmicos. Por este motivo es importante analizar la evolucion
previa del prestatario, y a veces como en este caso, es mejor mantener el dinero en liquidez
que realizar una mala inversion.

Otro de los principales riesgos es el de mercado, el cual hace referencia a la
posibilidad de que se produzcan pérdidas de valor en las posiciones de la cartera de
negociacién ante fluctuaciones adversas de los precios de mercado (Banco de Espafia,
2012). Es evidente que esta definicion aglutina un amplio abanico de circunstancias que
pueden hacer perder valor a la cartera de un inversor. Por eso, se suele desagregar en tres
riesgos: el riesgo de cambio, el riesgo de tipo de interés y el riesgo de cotizacion.

o Riesgo de cambio. Es el riesgo que puede llevar a que un sujeto inversor incurra
en pérdidas o ganancias ante fluctuaciones del tipo de cambio de las divisas. Es
un riesgo a tener muy presente en aquellas empresas cuyo negocio o inversion se
realiza en una moneda diferente a la de origen.

o Riesgo de tipo de interés. Asociado a la incertidumbre de que aumente o
disminuya el precio de un titulo de renta fija como consecuencia de la variacion
de los tipos de interés. Siempre y cuando el horizonte de planificacion sea inferior
al vencimiento del titulo nos veremos influidos por este riesgo.

o Riesgo de cotizacion. Posibilidad de pérdidas de un agente inversor como
consecuencia de la variacion de los precios de la cartera de valores que se
mantienen en negociacion (Grandio et al., 2008).

Otro riesgo a considerar es el riesgo de liquidez, el cual hace referencia a la
posibilidad de no poder convertir un activo en liquidez de forma répida y a un precio
razonable.

El siguiente riesgo a tratar es el riesgo pais. Es obvio que los inversores y las
grandes fortunas buscan posicionar sus fondos en entornos de estabilidad, rentabilidad y
calidad crediticia. Son por tanto las condiciones sociales, econémicas y politicas de cada
pais las que provocan que las inversiones realizadas en ellos tengan un mayor grado de
riesgo. De antemano, paises como Venezuela, Uganda o Mozambique presentaran un

mayor riesgo pais que Alemania, Suiza o Dinamarca.
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Por ultimo, el riesgo de inflacion se debe a la posibilidad de que ante aumentos
en los precios el inversor pierda poder adquisitivo en los intereses percibidos durante la

vida del titulo.

3.3 Medidas de riesgo del tipo de interés: duracion, duracion
modificada y M?

e Laduracion

Para lidiar con las ambigliedades asociadas al vencimiento en aquellos bonos que
realizan muchos pagos, es necesario tener unas medidas de riesgo que ayuden a decidir
al inversor. Siguiendo a Borrego y Garcia (2001) y a Mascarefias (2006), la primera
medida es la duracion, cuyo concepto fue desarrollado por Frederick Macaulay en 1938
y hace referencia al promedio de los vencimientos de los flujos de caja de un bono. La
expresion matematica que recoge este indicador se desarrolla a continuacién y muestra la
ponderacion de los cobros respecto al precio del titulo en cada periodo de tiempo t:

_Cl-(1+r)‘1+t _Cz-(1+r)"2+ G (4™ [1]

D:tl P 2 P +tTL P
D:tl'W1+t2'W2+"'+tn'Wn
n
D=ZtWt
t=1
Donde:

t es el instante de tiempo, t=1,2,...,n.

Ct esel cupon cobrado en el momento t, t=1,2,...,n.

P es el precio del titulo.

r es la Tasa Interna de Retorno (TIR).

W es la ponderacion del cobro del momento t sobre el precio, t=1,2,...,n.

Con la expresion anterior queda a la vista que los titulos de renta fija tendran una
duracion inferior a su vencimiento, con excepcion de los bonos cupon cero o aquellos
emitidos al descuento que tendran una duracion igual al plazo hasta su vencimiento.
Mascarefias (2006) sefiala que las variables determinantes en la duracién son: el cupon,
el vencimiento, la estructura de pagos del bono, la periodicidad de los pagos y el tipo de
interés de mercado.

El cupdn vy la duracién estan relacionadas inversamente, porque cuanto mayor

sea el tipo de interés pagadero mayores seran los cupones que recibira el inversor. Por

lago Rey Sanduende
33



Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

tanto, los primeros flujos de caja de la vida de un bono tienen un mayor peso y con su
actualizacion resulta un menor duracién y un menor riesgo. Circunstancia recogida en la

[lustracion 3, en la que el bono con menor interés presenta una mayor duracion.

Ilustracion 3: Duracion de dos bonos con interés del 2% y 8%.TIR del 5%
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La duracién en afios, en el eje de ordenadas, sigue un crecimiento concavo a lo
largo del vencimiento del titulo. Ambas lineas reflejan la duracion de dos bonos con
nominal de 1.000€, pagadero trimestralmente, con una TIR del 5%, y uno de ellos con un
interés del 8% y el otro del 2%.

El vencimiento influye de manera directa en la duracion. Es decir, cuanto mayor
sea el vencimiento mayor sera la duracion, aungue es conveniente especificar que no es
una relacion lineal. La duracidn en bonos perpetuos tiende a la inversa del rendimiento
del bono D=(1+r)/r. Como se ha observado en la ilustracién anterior, ambos bonos con
una TIR del 5%, y cuando n — o0, su duracion se aproxima a 21 afios, siendo la inversa
de su rendimiento D=[(1+0,05)/0,05]=21.

La estructura de pagos del titulo afecta a la duracién. Cuanto mayor peso tengan
los pagos iniciales menor duracién. Por eso los Bonos por Reduccion del Nominal (BRN)
tienen una menor duracién que los Bonos Americanos (BAM). En cuanto a los Bonos
Cupdbn Cero (BCC), que presenten un Unico pago al vencimiento seran los de mayor

duracioén de entre todos los bonos.
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Otras variables que influyen inversamente respecto a la duracion son la
periodicidad de los pagos vy el tipo de interés de mercado. Es decir, la duracion sera
menor cuanto mayor sea el interés de mercado o cuanto mayor sea la periodicidad de los
pagos.

e Duracion modificada

La duracién modificada se utiliza para medir la sensibilidad del precio de un titulo
ante las variaciones del tipo de interés, es por tanto, el concepto que permite relacionar la
duracion con volatilidad (Mascarefias, 2006). La duracién modificada se denota por Dnm
y se calcula como Dy =D/(1+r). A diferencia de la duracion, esta viene expresada en
puntos porcentuales y no en afos, indicando cuanto variara en porcentaje el titulo ante
una variacion del 1% de la TIR. Para variaciones muy pequefias la Dm coincide con la
volatilidad, pero con variaciones mayores a cincuenta puntos basicos solo se aproxima a
la volatilidad, porque la Dn es la derivada de (dP/dr) y se refiere a cambios infinitesimales
(Mascarefias, 2006).

o M?

Realizar estrategias de inmunizacion de carteras centrandose en un Gnica medida
como la duracién, implica un riesgo dada la posibilidad de que los desplazamientos
producidos en la curva de tipos de interés no se corresponda con la prevision inicial. Para
intentar determinar y minimizar esta adversidad, se presenta la medida de riesgo M?
desarrollada por Fong & Vasicek (1984). Se trata de una medida de dispersion que
muestra la varianza ponderada de los vencimientos generados por la cartera. Cuanto
menor sea su valor, menor sera la dispersion entre los flujos generados con relacion al
horizonte de planificacién del inversor. Matematicamente se traduce en:

_ Tt~ HPI)? - G- Po(ty) [2]
Io

MZ

Donde:
C; representa las cuantias del pago generado por la cartera
en el momento i, i=1,...,n.
t; esel vencimiento del momento i, i=1,...,n.
Iy; es el valor actual de la cartera.
Py (t;) valor actual de un capital de cuantia unitaria.
HPI es el horizonte de planificacion del inversor.
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3.4 Laestructura temporal de los tipos de interés

Palomo y Mateu (2004) sostienen que un titulo de renta fija se caracteriza por
conocer previamente los pagos que efectuara a lo largo de su vida. De esta forma, se puede
determinar el precio tedrico que tendra el activo en funcion de los pagos futuros
actualizados al momento actual:

Cy C, C, + P, [3]

P°:1+k+(1+k)2+ ..... +—(1+k)n

Donde:
P, es el valor actual del titulo de renta fija.
n es el nimero de afios.
k es el interés referido en el plazo de cada cupon.
C: esel cupdncont=1.2,....n
P, es el precio de reembolso del titulo.

En la expresion anterior, el tanto efectivo de los flujos de caja, hace referencia al
tipo de interés al contado o spot*? que en este ejemplo se ha aplicado a un activo con pagos
periddicos. Si por el contrario, se trata de un titulo cup6n cero, el cual carece de pagos
periddicos, se obtendria el interés para ese vencimiento concreto. Procediendo de la misma
manera pero con varios titulos cupon cero y distintos vencimientos, se tendria como
resultado un interés referido a cada uno de los plazos de esos activos. Esta relacion entre
los tipos de interés de los titulos emitidos con diferentes plazos de amortizacion es lo que
se conoce como estructura temporal de los tipos de interés (ETTI). Martin y Trujillo (2004)
apuntillan que dichos titulos deberan presentar las mismas cualidades intrinsecas, es decir,
con la misma calidad crediticia, liquidez, vencimiento y tratamiento fiscal.

La representacion grafica de la ETTI en los ejes cartesianos, con el tipo de interés
en el plano vertical (eje de ordenadas) y el vencimiento en el plano horizontal (eje de
abscisas), se denomina curva de tipos al contado y puede presentar una forma creciente,
plana o decreciente. De entre las tres, la curva ascendente con rendimientos positivos es la
mas habitual en los mercados, lo que implica “tipos de interés mds bajos para los activos
a corto plazo y mas altos para los activos a largo” (Martin y Trujillo, 2004, p.178). La
otra cara de la moneda son las ETTI decrecientes o invertidas, con tipos a corto plazo con

un rendimiento superior a los tipos con un vencimiento a mas largo plazo, manifestando

12 El tipo spot para un periodo t es el interés exigido por el mercado por un intercambio de una cantidad
de dinero en la actualidad por una cantidad equivalente en el momento t.
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una expectativa bajista en el mercado de los tipos de interés. En la crisis del 2008 se vivio
dicha circunstancia, en que la curva de tipos reflejaba una pendiente ligeramente negativa
en el mercado estadounidense. Pero también, como sefialan Palomo y Mateu (2004) en
Espafia ya ocurrid algo similar entre los afios 1987 y 1993. Por ultimo, la curva sera plana
cuando se mantengan constantes los rendimientos en cualquier vencimiento. Lo que
implica, que no hay expectativas en el futuro de variacion de los tipos.

Por tanto, la incertidumbre econdmica, las decisiones politicas, macroeconémicas,
monetarias y, en definitiva, los riesgos en los mercados, haran que se produzcan cambios
en los tipos de interés al contado, por ende, la curva de tipos se modificara en cada periodo
de tiempo, dando lugar a las tres formaciones que se han detallado. Se hace patente la
necesidad de conocer esa estructura de tipos a largo plazo para las decisiones que puedan
tomar los ahorradores e inversores y cuyo analisis les sirve para valorar multitud de activos

financieros, evaluar el riesgo y definir estrategias de cobertura (Abad y Robles, 2003).
3.4.1 Estimacionde laETTI

Como se ha visto la ETTI es el conjunto de tipos de interés al contado para cada
periodo. Si se contara con un ndmero suficiente de bonos cupdn cero de diverso
vencimiento se podria hallar facilmente la ETTI. Pero como sefiala Nufiez (1995) esos
tipos no son observables, porque no es habitual encontrar bonos con esas caracteristicas
para vencimientos superiores a 18 meses y porque para calcular los tipos de interés al
contado es necesario estimarlos. Tercefio Gémez et al. (2007) clasifica los diferentes
métodos usados para estimar la ETTI en dos grupos, los modelos estaticos y los
dindmicos. Si bien los modelos dindmicos tienen en cuenta la evolucion del tipo de interés
a lo largo del tiempo, los estaticos se basan en los datos del mercado para elaborar una
instantdnea en cada momento. Otra clasificacion, que es la mas frecuente en la literatura,
distingue entre:

e Procedimientos no econométricos. Usan procesos de estimacion no econométrica
para determinar los tipos al contado con el inconveniente de que generan una ETTI
discreta, aunque posteriormente pueda ser transformada en continua con métodos
de interpolacion (Abad y Robles, 2003).
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o Meétodo recursivo o bootstrapping. Con un conjunto de n bonos y n
fechas de pago de cupones, se elabora una ecuacidn con n incognitas en
la que se resuelve de manera recursiva.

o Otros modelos no econométricos. Sin entrar en detalle, se pueden
enmarcan los siguientes: el método de los swaps, el método de las TIR y
el método de los FRAs (Forward Rate Agreement) (Nufez, 1995 ; Abad
y Robles, 2003).

e Procedimientos econométricos. A diferencia de los anteriores, estos métodos
generan una ETTI continua.

o Estimacion a través de la curva de rentabilidad. Se realiza una regresién
lineal de la TIR respecto al vencimiento de cada titulo para posteriormente
aplicar el “método del bono par” 'y asi “obtener los tipos al contado”

(Terceio Gomez, 2007, p.63). EI método del bono par consiste en
relacionar la TIR del bono con su plazo. La denominacion de este método
se debe a que para aplicarlo es necesario conocer los cupones de los bonos
y, por ello, “la alternativa mas utilizada es suponer que las TIR estimadas
corresponden a bonos a la par, ya que estos tienen un cupo6n igual a la
TIR y un precio igual a 100.” (NUfiez, 1995, p.17).

o Meétodos econométricos. Los modelos economeétricos usan la funcion de
descuento, ya que la relacion existente entre esta funcion y el precio del
titulo es lineal, mientras que la relacién entre el precio y la rentabilidad no
lo es. Tercefio (2007) y Abad y Robles (2003) citan los métodos
propuestos por McCulloch (1971), Vasicek y Fong (1982), Nelson y
Siegel (1987) y el de Svensson (1994). Estos dos ultimos métodos
proporcionan estructuras temporales suaves y flexibles, por ello, son los
mas usados en la politica monetaria europea, véase la tabla 3 del Anexo.
El método de Svensson es un modelo ampliado respecto al de Nelson y
Siegel, y el cual se explicara en el siguiente apartado por ser el usado para

la estimacion de la ETTI de este trabajo.
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3.4.2 Nelson, Siegel y Svensson (1994)

Se trata de un modelo muy utilizado por su simplicidad de célculo y por ofrecer
unos buenos resultados. En él, se supone que los tipos forward convergen
asintéticamente, es decir, que la tasa de descuento depende de la madurez del bono. En
los papeles de trabajo del Bank for International Settlements (2005) presentan la
expresion matematica del modelo:

f(m,B) = By + Brexp (_tm) + ,Bzgexp <_T) n ﬁgmexp (_ m) [4]

1 ty tr ty

Donde:
m representa el tiempo hasta el vencimiento.
t, y t, determinan la velocidad con la que la curva tiende a su valor
asintético.
Bo, B1, B2, B3 representan los pardmetros a estimar.

Esta ecuacion es idéntica a la propuesta por Nelson y Siegel pero afiade el término
B3 tmexp (— tm) para mejorar el ajuste de rendimiento a la curva de tipos. En cuanto a las
2 2

betas, la variable 8, mide el tipo de interés a largo plazo, S;es un diferencial entre el tipo
de interés a corto y el tipo a largo plazo y B, y B5; determinan la magnitud y la forma de
la curvatura de la funcién. Por ultimo, si en la expresion anterior se afiade el tipo forward
y se divide por el tiempo restante hasta el vencimiento se obtendria la ecuacién para la

tasa de interés de cupdn cero o spot:

m m m [5]
1-exp\—— l-exp|—— l-exp\——
S, ) = o+ 0 g (TR (=F) |+ 5 2l e (-
t1 t1 tz
Simplificando quedaria:
1—exp(—) 1—exp(—ﬂ) [6]

S(m,B) = Bo + (B + B2) ——— — B2exp (—g) + s [ —=—25 — Bsexp (_g)

tq t2

Una vez perfilados los aspectos mas importantes de la ETTI, asi como del resto
de generalidades de los activos de renta fija se procedera a abordar el siguiente apartado
del trabajo, centrandose en los activos de renta variable y en la gestion de carteras con el

modelo de Markowitz y el de Sharpe.
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4. Inversion en renta variable

Los titulos de renta variable se caracterizan por ser valores en los que el
propietario, denominado accionista, percibira unos rendimientos a través de los
dividendos y las plusvalias que pueda obtener con la venta de las acciones. La gran
diferencia entre el concepto de renta fija y renta variable radica en el estatus que tiene el
inversor. Mientras que en el primero el inversor es el acreedor de la empresa, el cual
percibira un interés como remuneracion, en los titulos de renta variable el titular se
convierte en propietario de una parte alicuota del capital social percibiendo como
retribucion un dividendo. Por ello, en caso de liquidacion de la empresa, un inversor en
renta fija, “al ser acreedor, tendrd prioridad de cobro frente a los accionistas ”, por lo
gue asumiran un menor riesgo (Bahillo et al. 2010, p.235).

Las acciones son unos valores mobiliarios ampliamente conocidos por el publico
en general, pero que en muchos casos, se desconocen sus principales caracteristicas, tanto
en materia de derechos como de obligaciones. Siguiendo a Puig et al. (2008) y Bahillo et
al. (2010) se pueden enfatizar los siguientes:

e Derechos de los accionistas

o Derecho al cobro del dividendo o derecho econémico. Hace referencia a la parte
del beneficio que la empresa decide repartir entre sus accionistas. Dicha
rentabilidad esté sujeta a la politica de reparto de dividendos de la empresa.

o Derecho de transmisién. Cualquier accionista tiene el derecho de transmitir sus
acciones sin ningun tipo de restriccién. No obstante, hay que tener presente la
posibilidad de negociar con activos poco liquidos en un mercado estrecho, lo que
dificultaria la obtencion de contrapartida con rapidez.

o Derecho a voto. Los accionistas que posean el minimo de acciones establecidas
en los estatutos de la sociedad, tendran el derecho de asistencia y voto en las Juntas

Generales de Accionistas. Es lo que se denomina derecho politico.
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o Derecho de impugnacion. Los accionistas a titulo individual o colectivo podran
ejercer el derecho de impugnacién de los acuerdos sociales siempre y cuando, sean
contrarios a la ley, a los estatutos o la sociedad.

o Derecho de suscripcion preferente de nuevas acciones. Los accionistas podran
ejercer este derecho cuando la empresa anuncie una ampliacion de capital.

o Derecho de informacion tanto de la gestion como de las cuentas anuales.

o Derecho a la cuota de liquidacion si la sociedad se disuelve.

e Obligacion de los accionistas

o Laprincipal obligacion a la que tienen que hacer frente es al pago de las acciones
que hayan suscrito con la sociedad. El importe pendiente de desembolso se
denomina dividendo pasivo, y sera la entidad emisora quien goce en este caso de

un derecho de cobro de sus accionistas.

4.1 Rentabilidad y riesgo

Si en el apartado anterior se explicaba las caracteristicas de las acciones bajo el
prisma de los derechos y obligaciones del accionista, en este apartado se definirdn las
acciones desde la perspectiva del resultado de la inversion en ellas, como activos
financieros que son: rentabilidad y riesgo. En el mundo financiero se utiliza la
rentabilidad para reflejar con sencillez la relacion de beneficios que genera un activo. Esta
rentabilidad, referida a un periodo n (R,,), sera histérica, conocida a posteriori, y vendra
expresada por la diferencia de precios de compra (P,._; ) y de venta (B,) durante el tiempo

gue tengamos en cartera unas acciones. Resumiendo lo anterior e incluyendo los

- . _ Pp—Pp_
dividendos en el precio de venta se obtiene; (R,, = ”P—"l). En el caso de comparar

n—-1

las rentabilidades obtenidas de dos titulos, serd necesario que se encuentren referidas al
mismo periodo de tiempo. Por otro lado, a partir de una serie de rentabilidades histéricas
de unas acciones, correspondientes a diversos periodos, se puede obtener la rentabilidad
media (mensual, anual,....) de dichas acciones, lo cual es un dato de interés en la toma de
decisiones de inversion.

Si ahora nos centramos en el mayor riesgo que pueda tener un activo de renta
variable, como las acciones, es que baje su precio y por ende la rentabilidad. Por tanto,
esta variabilidad de la rentabilidad o volatilidad se asocia al riesgo del titulo y se mide a

través de la desviacion tipica (o), que es la raiz cuadrada de la varianza (c2).
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2 SEeaRERDT 7]
n

Existen otras medidas estadisticas de dispersion que también podrian utilizarse

=> 32 =0

para estimar el riesgo de las acciones, pero la desviacion tipica (o su cuadrado) es la méas
utilizada. Esto también viene explicado por la hipétesis de normalidad que se suele asumir
en relacion con el comportamiento de la rentabilidad de las acciones, en la cual media 'y
varianza son las variables clave. Aunque esta es una hipdtesis que ha sido objeto de fuerte
controversia, ya que desde los afios sesenta, no se aceptan las distribuciones normales
para los rendimientos, por las aportaciones realizadas por Mandelbrot (1963) y Fama
(1976). Los cuales ponen de manifiesto que las distribuciones denominadas Pareto-
Estables, se ajustan mejor que las distribuciones normales y con resultados extrapolables
a otros mercados. No obstante, en general se tiende a aceptar que el “rendimiento
agregado se distribuye de forma asintotica normal.” (Pifieiro y de Llano, 2011, p.204).

4.2 Teoria de carteras

La teoria de carteras o de portafolio, busca con la diversificacion de activos
construir las carteras 6ptimas de los inversores que actuaran de manera racional. En su
marco se han desarrollado modelos financieros muy relevantes que se recogen en los

apartados siguientes.
4.2.1 El modelo de Harry Markowitz

En la operativa diaria de cualquier inversor en bolsa es poco probable que se
gestione un patrimonio con la compra de acciones de un unico valor. Lo més habitual y
recomendable es crear una cartera de valores con la que diversificar®® el riesgo, buscando
la maxima rentabilidad y utilidad para el inversor. Aqui es donde entra en juego la teoria
de carteras, con el modelo elaborado por Markowitz (1952), al que también denominan
como modelo de media-varianza. Como indica Pindado (2012), se desarrolla un modelo

de programacion matematica por el medio de las dos variables mencionadas en el

13 La diversificacion se halla a través de la correlacion entre titulos (pp;), que es la covarianza (oy;) entre el
producto de las desviaciones tipicas de los titulos. Si el coeficiente de correlacion estd proximo a -1 indica
que existe una diversificacion méxima y si se sitGa en 1 reflejara una diversificacion nula entre los titulos.

_ Z(Rae—En) (Rje=E()) _ Onj
Opj = n ph] -

Oh.0j
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apartado anterior, minimizando el riesgo 0 maximizando la rentabilidad, con el objetivo
de seleccionar la cartera 6ptima del inversor. Es necesario resaltar que las rentabilidades
son histdricas y como datos pasados que son, sera dificil predecir con certeza el futuro a
partir de ellas.

En este sentido, Pifieiro y de Llano (2011, p.230) sintetizan muy bien las premisas
que presupone el modelo de Markowitz:

o “Los inversores son agentes econOmicos adversos al riesgo y su utilidad

depende del rendimiento esperado”.
o El rendimiento sera una variable aleatoria que se distribuird normalmente.
“El riesgo se mide por la dispersion estadistica del rendimiento, la cual es

finita”.
o El modelo no acepta las ventas a corto o a la baja, por ende no se contempla

O

el uso de valores negativos de los pesos de los titulos de la cartera. La suma
de dichos pesos sera igual a la unidad.

o Los activos son divisibles y el mercado carece de comisiones, costes de

transaccion o cualquier tipo de impuesto.

Los inversores, que actuaran mediante un comportamiento racional, con aversion
al riesgo y de manera no saciable, preferirdn las carteras con la mayor rentabilidad posible
para un nivel de riesgo dado. O alternativamente, las que ofrezcan el minimo riesgo para
una determinada rentabilidad. Matematicamente estas carteras se obtendran resolviendo

alguno de los siguientes planteamientos de programacion matematica:

o Minimizar riesgo: [8] o Maximizar rentabilidad: [9]
N N N
Min of* =ZZGJ-R XXy Max E(r.)* =ZE(7”]-)xj
j=1k=1 j=1
Sujeto: Sujeto:

N
2%
O-]k x]xk = O¢

k=1

Mz

N
> )y =BG’
j=1

-
1]
[y

M=
=
M=
&
I
—_

—
1]
=Y
~
1]
=
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Donde:
N es el nimero de activos en cartera.
Xjson las ponderaciones.
E(rc)* es el rendimiento esperado de la cartera.
02* es la varianza de la rentabilidad de la cartera.
ojk €s la covarianza de las rentabilidades de los titulos j y k.

4.2.1.1 Desventajas del modelo de Markowitz

Desde el apartado anterior se fueron dando algunas pinceladas con las deficiencias

que presenta el modelo, lo cual ya se avanza, que dista de ser la panacea. No obstante, el

planteamiento tedrico le supuso el premio Nobel de Economia a comienzos de los 90, ya

que sirvio como punto de partida para que otros investigadores realizaran nuevas

aportaciones. Siguiendo a Franco-Arbeléez et al. (2011), podemos destacar las siguientes

limitaciones:

@)

El modelo usa rendimientos pasados, lo que implica que se replicaran en el futuro.
Pero esta estabilidad no siempre se cumple.

El uso de rendimientos historicos produce sesgos. Este autor relata como Michaud
en 1989 considera que las carteras eficientes resultantes lo compondran activos de
alta rentabilidad, reducida varianza y baja correlacion. Provocando carteras de
activos concentradas en pocos titulos y no diversificadas.

El modelo ofrece soluciones poco intuitivas y muy inestables ante pequefios
cambios en las previsiones de las rentabilidades. Quizas por ello, Franco-Arbelaez
et al. (2011) enfatizan que el uso practico del modelo es escaso a pesar del
reconocimiento académico que tiene.

Necesidad de realizar un gran volumen de célculos que se incrementa con el
numero de activos de las carteras.

El modelo de Markowitz no permite interactuar con el inversor. Es decir, usar
variables adicionales, como las expectativas de rendimiento del inversor,
permitiria dar un mayor o menor peso relativo a cada activo de la cartera.
Circunstancia recogida en modelos posteriores como el de Black y Litterman
(1992), el cual no se recogera en este trabajo al no ser objeto del mismo.

A modo de corolario, se puede decir que es un hecho las limitaciones que presenta

el modelo. Pero entonces cabria preguntarnos, ;es realmente utilizado el modelo de

Markowitz por los profesionales que operan en el mercado de valores? Una posible
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respuesta viene de la mano de Villalba (2016), al argumentar que, a falta de encuestas
especificas, los profesionales del sector no suelen usar el modelo, principalmente por la
inestabilidad de las soluciones que arroja. A pesar de ello, concluye que “su utilizacion,

aunque aun minorista, sigue siendo cada vez mayor” (Villalba, 2016, p.81).

4.2.1.2 La frontera de carteras eficientes

Como expone Markowitz, los inversores tendran presente el binomio rentabilidad-
riesgo a la hora de disefiar una cartera. Cada uno de los activos de la cartera sera un
elemento con su propia rentabilidad y riesgo inherente. Por ello, cuando se forma la
cartera, su riesgo y su rentabilidad también dependeran de la aportacion de cada activo a
la composicion de aquella. Todas estas posibles combinaciones entre los activos se
plasman graficamente en una nube de puntos tal y como se observa en la llustracion 4.

llustracion 4: Frontera de carteras eficientes
14%

12%
10%

B%

6% A

Rentabilidad

4%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
Riesgo [uz]
Fuente: Elaboracién propia

Cada punto hace referencia a una cartera de activos con sus respectivos niveles de
rentabilidad y volatilidad. De entre todas las combinaciones, el conjunto de carteras que
para cada rentabilidad tienen la minima varianza o el conjunto de carteras que para cada
varianza tienen la méaxima rentabilidad forman lo que se denomina como frontera
eficiente. En la llustracién 4, la frontera eficiente esta representada por la curva azul y
cuyo segmento estara comprendido entre el punto A, con minimo riesgo, y el punto B,
con méaxima rentabilidad. Todas aquellas carteras que se queden fuera de esta curva y se

situen por debajo y a la derecha seran carteras ineficientes, ya que para cada una de ellas
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existird una en la frontera eficiente que mejore sus caracteristicas. De manera opuesta,
ninguna cartera podra situarse fuera de la frontera, en el margen superior izquierdo, ya
que de darse el caso, “ésta pasaria a ser una cartera eficiente y haria que la frontera
eficiente la incluyera” (Bruny Moreno, 2008, p.20).

De lo anterior deriva que, la resolucion en repetidas veces del modelo de
programacion matematica de Markowitz, conducira a la determinacién de las carteras
eficientes que forman la frontera para un mercado o conjunto de titulos determinado. Una
vez conseguida, el siguiente paso sera determinar la cartera Optima para un inversor
concreto en funcion de las curvas de utilidad de dicho inversor. La combinacion que le
aporte mayor utilidad al inversor sera aquella que se encuentre situada en el punto de
tangencia de la frontera de carteras eficientes y la curva de indiferencia de utilidad de

mayor nivel alcanzable para el sujeto. Dicha circunstancia queda reflejada en la

llustracion 5.
llustracién 5: Curvas de utilidad
16%
| | 1
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[ : 1
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Fuente: Elaboracién propia

La curva azul representa la frontera de carteras eficientes y las curvas de color
naranja son las curvas de indiferencia de utilidad, en las que 13>12>11 sera el nivel de
satisfaccion del inversor. Cuanta mayor pendiente tengan, reflejaran una mayor aversién
al riesgo (el inversor solo aceptara pequefios aumentos de riesgo si la rentabilidad es muy

alta) y viceversa. En este caso, la cartera dptima del sujeto es la reflejada con el punto A.
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4.2.2 El modelo de mercado de Sharpe

Como se ha visto en el apartado 4.2.1.1, el modelo de Markowitz presentaba
muchas desventajas. Pero hubo una en especial, que no se ha tratado en profundidad de
manera intencionada hasta ahora, para dar paso a esta seccion. En definitiva, el gran
handicap en aquella época del modelo de Markowitz, de mediados del siglo XX, era la
excesiva complejidad para los medios de célculo disponibles. Los parametros a calcular

eran demasiados si se elaboraba una cartera de activos amplia. Estos parametros

N2+3N

aumentaban a razon de ; siendo “N” el numero de activos.

Sharpe (1963) trato de solucionar este inconveniente al presentar su Modelo de
Mercado, enunciando que las cotizaciones de los activos se relacionaban entre si porque
a su vez lo hacian con los datos macroeconémicos, reflejados en los movimientos del
mercado. Concluyendo que “la rentabilidad de un activo se puede descomponer como la
suma de un término fijo que no explica el mercado y un segundo término determinado
por la sensibilidad del actzivo” (Brun y Moreno, 2008, p.64). Pifieiro y de Llano (2011)
indican que esta presuncion tiene una importante transcendencia practica, ya que se
consigue simplificar la matriz de varianzas covarianzas del modelo de Markowitz por una
matriz diagonal, buscando una mayor practicidad. Consiguiendo que el ndmero de
calculos para el modelo de optimizacion se redujese a solo 3N+2.

La ecuacion del modelo de mercado se resume matematicamente en:

ri=aj+ Bt E [10]

Donde:

r;j=Rentabilidad del titulo j.

a;=Parte de la rentabilidad ofrecida por el activo y que es
independiente del mercado.

p;=Sensibilidad de la rentabilidad de j ante la rentabilidad del
mercado.

r,,=Rentabilidad del Mercado.

g;=Perturbacion aleatoria del titulo“.

Tratado el rendimiento, se abordard de manera sucinta el riesgo de un activo o
cartera de activos. EI modelo de Sharpe, permite dividir el riesgo en dos componentes, el

14 Se considera que a la perturbacion le afectan las hipotesis para ser tratada como un ruido blanco. Su

esperanza matematica (media) es nula, varianza constante (G?) y tiene una covarianza igual a cero, por lo
que la variable es independiente de la rentabilidad del mercado.
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riesgo sistematico y el riesgo especifico. Estas dos componentes se pueden hallar si se
parte de la ecuacion del modelo:
rn=a+ B rmte
of = Bf - ok + 05 + 2P - cov(r, &) [11]
Donde la esperanza matematica de la perturbacion es E[g;]=0y el parametro o; es
constante, y su varianza igual a cero. Tomando la cov(ry,, £;)=0 como una de las hipdtesis
del modelo®, la varianza del activo j quedaria:

12
of =B} - ok + 05 [12]

Como consecuencia, el riesgo medido por la varianza se descompone a su vez en:
. ce- . Z4: 2 F— .
® Riesgo especifico o no sistematico (og;), recoge los movimientos “ajenos al

sistema y relacionados especificamente con cada uno de los activos que forman

la cartera” (Pifieiro y de Llano, 2015, p.46).
e Riesgo sistematico (sz.orzn), producido por las fluctuaciones que genera el

mercado en el que estan en negociacion los titulos de la cartera.

Esta descomposicion del riesgo es aplicable también a carteras. Asi, el riesgo
especifico es siempre positivo y se podra reducir a medida que aumenta el nimero de
activos, y por tanto diversificando, mientras que el riesgo sistematico no. Véase la
[lustracion 6, en la que se representa ambas variables y su exposicion a la diversificacion.

llustracion 6: Representacion grafica
del efecto de la diversificacion en el riesgo

Volatilidad (riesgo)

\
. Riesgo
N —— Especifico
. Riesgo
—_— R Total
Riesgo
Sistemndtico

N2 de activos
Fuente: Elaboracion propia

15 Sharpe también suponia que la cov(gj, £,)=0, para todo j distinto de k, lo cual no es respaldado por la
observacién practica, ya que no es légico que empresas de distintos sectores tengan iguales varianzas y
covarianzas con el mercado e igual correlacion entre ellas (Gomez-Bezares, 2000).

lago Rey Sanduende
48



Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

La variable beta se estima matematicamente como:

_cov (15, Thy) [13]
j o2
Si se pretende diversificar al maximo la cartera de activos con el objetivo de

eliminar el riesgo especifico. Por tanto, si oﬁj = 0:

of =B} - 0% + 0 [14]

[15]

Los diversos valores que puede tener la beta muestran diferentes interpretaciones.
Siguiendo a Brun y Moreno (2008, pag.70), se puede resumir que:
o pj =1 Secorresponde la beta del indice del mercado o con aquellos activos
que sufren las mismas variaciones que el mercado.
o p;>1 Propia de activos agresivos que, ante variaciones del mercado,
varian en mayor medida que este.
o p; <1 Propia de activos defensivos que, ante variaciones del mercado,
varian en menor medida que este.
o ;=0 Eslabetadelactivo libre de riesgo.
No obstante, tedricamente, la beta de una cartera podria ser cero si mezcla activos
con betas positivas con activos con betas negativas en proporciones adecuadas puesto que
la beta de una cartera es una media ponderada de las betas de los activos componentes.

4.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Si bien en los apartados anteriores del trabajo nos plantedbamos como actuaria un
inversor particular en la gestion de su cartera de activos con los modelos de Markowitz y
de Sharpe, ahora se aludira al modelo de valoracion de activos financieros o Capital Asset
Pricing Model (CAPM)*® que es de aplicacion a todos los activos con riesgo del mercado.
Fue desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) y tiene como

objetivo determinar la rentabilidad que debe ofrecer un activo en funcién de su nivel de

16 También existen otros métodos alternativos de valoracion de activos y que no se mencionaran en este
trabajo, como es el APT (Arbitrage Pricing Theory).
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riesgo. A diferencia de los modelos de Markowitz y Sharpe, en los que se usaban solo
activos con riesgo, el CAPM contempla la posibilidad de invertir en activos libres de
riesgo como la deuda pablica. En cuanto a los supuestos de partida del CAPM, giraran en
torno a los siguientes puntos®’:
e Los inversores se comportaran racionalmente al igual que en el modelo de
Markowitz.
e Los inversores evaluaran sus carteras en funcién de la rentabilidad esperada y de
su varianza.
e EIl mercado es competitivo, no hay miembros con un poder monopolistico que
determine el precio unilateralmente.
e El mercado es perfecto, lo que significa que es transparente, sin restricciones ni
impuestos, con activos divisibles y sin costes de transaccion.
e Los inversores tienen las mismas expectativas del rendimiento esperado y un
horizonte temporal de igual duracion.
e Los inversores pueden endeudarse o prestar dinero sin limitaciones.
e Son posibles las ventas a corto.
Por tanto, bajo estos supuestos, la Unica diferencia entre dos inversores sera su

perfil de aversion al riesgo.
4.3.1 Capital Market Line (CML) y Security Market Line (SML)

De las hipotesis planteadas, y tomando como punto de partida la frontera eficiente
de Markowitz, se deriva la linea de mercado de capitales o Capital Market Line (CML).
La CML expresa la relacion rentabilidad-riesgo para carteras eficientes surgida por la
combinacién de titulos con riesgo y sin riesgo. Usa como medida de riesgo la volatilidad
El conjunto 6ptimo de activos se situara a lo largo de la recta de la CML, véase la
llustracion 7. La CML se define matematicamente como la expresion [16] es la siguiente,
la cual indica que la rentabilidad esperada para una cartera eficiente con riesgo es la que

se obtendria sin asumir riesgo mas una prima por el riesgo de la cartera.

E(r,) — rfl s [16]

m

E(TC) =Ty + l

17 vVillalba (2016) ; Pifieiro y de Llano (2011) ; Gémez-Bezares (2000).
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Donde:
E(r,) es la rentabilidad esperada del cartera c.
77 es larentabilidad del activo libre de riesgo.
E(r,,) es la rentabilidad esperada del mercado.
o. eslavolatilidad de la cartera c.
o, eslavolatilidad del mercado.

llustracion 7: Capital Market Line (CML)
16%

14% 2
12% ra
- 0% :
3 I
-
= B% I
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B2 6% ! | Carteras Eficientes
[T : | de Markowitz
e oax |
Iy I
2% 1 1
l'o
:'?IE 1 A
0% 2% 4% 6% B% 10% 12%
Riesgo (o)

Fuente: Elaboracion propia

En la llustracion 7 se muestra la linea de mercado de capitales, cuya tangencia con
la curva de carteras eficientes, representada por el punto M, serd indicativa de aquella
cartera compuesta en su totalidad por activos de renta variable. Contendra a todos los
activos del mercado y se conoce como cartera de mercado. Si nos desplazamos por la
recta, reduciendo el riesgo al maximo, nos situaremos en el punto 1, en el que la cartera
estard compuesta integramente por activos libre de riesgo y nada de renta variable. Por
otro lado, el segmento comprendido entre los puntos M y 2, reflejar& aquellas situaciones
en las el inversor se esta apalancando a un coste del activo libre de riesgo. Mencionar que
las carteras situadas encima de la CML seran carteras no factibles y las situadas de bajo
seran carteras ineficientes. Del grafico se puede extraer la conclusion de que la
combinacién entre activos libre de riesgo y de renta variable produce un mejor resultado
que las carteras eficientes Markowitz, porque al mismo nivel de riesgo, la expectativa de

rentabilidad sera mayor.
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Por otro lado, la SML (Security Market Line o Linea del Mercado de Titulos) se
deriva para expresar la relacion rentabilidad esperada-riesgo de todos aquellos activos
gue no sean carteras eficientes, aunque a estas también es aplicable, ya que la CML es un
caso particular de la SML. Como se puede ver en la ecuacion 17, que recoge la expresion
matematica de la SML/CAPM, el riesgo que merece una prima de rentabilidad es el
medido por beta. Este se estima con caracter general como aparece en la ecuacion 13y,
en particular, en carteras bien diversificadas, como aparece en la ecuacion 15. Esta Gltima
medida aparece en la formula de la CML, representando la beta de las carteras eficientes,
que estan bien diversificadas.

E(ry) =77 + B - [EGim) — 1] [17]

Sefialar que todos los activos se sitlan sobre esta linea, porque en los casos que
existiera un activo por encima de la SML, y por tanto con mayor rentabilidad, los
inversores comprarian este activo que les reporta un mayor rendimiento, lo que provocara
que suba el precio del titulo y finalmente caiga la rentabilidad situandose de nuevo sobre
la SML. De manera inversa ocurrira en aquellos casos que se situe el activo por debajo

de esta linea. Queda patente que pueden existir oportunidades de arbitraje.

4.4 Medidas de performance

Como se ha visto hasta el momento, el binomio rentabilidad-riesgo es la principal
caracteristica que tiene en cuenta el inversor de su cartera de activos. Pero en el caso de
querer comparar varias carteras, se hace patente la necesidad de establecer los criterios
oportunos para poder distinguir aquellas que han obtenido una mejor relacion
rentabilidad-riesgo. Esta idea, de que no pueden ser comparables de manera directa las
rentabilidades entre carteras, es el motivo principal del uso de las medidas de
performance, ya que los riesgos asumidos pudieron ser diferentes.

A partir de la década de los 60, se elaboraron diferentes ratios para poder realizar
una comparativa entre las carteras de los gestores. Destacan los siguientes:

e Ratio de Sharpe

Elaborado por Sharpe permite determinar el exceso de rentabilidad que ofrece la

cartera sobre el activo libre de riesgo por cada unidad de riesgo asumido. Es un

ratio utilizado en carteras con vocacion de diversificacion y en el que se buscara

que el valor de este ratio sea lo mas elevado posible, porque sera indicativo de un
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rendimiento positivo con un bajo nivel de volatilidad (GOmez-Bezares,
Madariaga, Santibafiez y Apraiz, 2007). Veéase en la llustracion 8 como el valor
del ratio de Sharpe para la cartera de mercado coincidira con la pendiente de la
CML y que matematicamente se expresa como:

T [18]

c

Ratio de Sharpe (RS) =

7, = rentabilidad anual media de la cartera.
7r = rent. anual media del activo libre de riesgo.
o. = volatilidad de la cartera.

llustracion 8: Ratio de Sharpe

Rentahilidad
R.Sa ?RSL{

F

>
G. Oy G Riesgo (o)

Fuente: Elaboracion propia

e Indice de Treynor
Se trata de un ratio muy similar al anterior, ya que evalua la prima de rentabilidad
del activo por cada aumento de una unidad del riesgo, con la diferencia de que usa
el riesgo sistematico a través del coeficiente beta. Luego si el ratio de Sharpe para
la cartera de mercado es la pendiente de la CML, el indice de Treynor de dicha
cartera sera la pendiente de la SML. Gomez-Bezares et al. (2007) sefialan que este
ratio seria usado para analizar inversiones cuyas carteras son diversificadas.

Ty [19]

Be

ndice de Treynor =
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e Alfa de Jensen

“El Alfa de Jensen compara la rentabilidad esperada de un activo con la
rentabilidad real obtenida” (Brun y Moreno, 2008, p.146). Si la diferencia entre
rentabilidades es positiva, serd indicativo de la buena gestion de la cartera al haber
superado la rentabilidad esperada, pero si el resultado es negativo pondra de
manifiesto del mal trabajo del gestor de la cartera. Es una medida para usarse en
inversiones con carteras diversificadas. Para el calculo del Alfa de Jensen se usa
la rentabilidad esperada del modelo CAPM.

Alfade Jensen = 7, — E[r.] = 7z — [F7 + Be(Tm — T7)] [20]
Donde:
7. es rentabilidad media real de la cartera.
E|[r.] es la rentabilidad esperada.
77 es la rentabilidad anual media del activo libre de riesgo.
T, €s la rentabilidad anual media del mercado.

B, es la beta de la cartera.

e Tracking error
El tracking error, o error de seguimiento, refleja la volatilidad (desviacion tipica)
de los excesos de rentabilidad; es decir, de las diferencias de los rendimientos de
la cartera y los rendimientos de un benchmark (cartera de referencia). Este ratio
solo indica si los resultados obtenidos de la cartera son muy diferentes respecto al
benchmark y en ningln caso insinuara si el resultado es mejor o peor. Su expresion

es la siguiente:

"_(ER, — ER)? [21]

N@ de periodos

Tracking error = \[

Donde:
ER,, es el exceso de rentabilidad para el periodo n.

ER es el valor medio del exceso de rentabilidad.
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e Indice M?
Brun y Moreno (2008) sefialan que aunque el ratio de Sharpe sirve para elaborar
un benchmark, presenta dificultades cuando se intenta comparar el ratio de dos
carteras. La medida de M2, elaborada por Leah y Franco Modigliani, trata de
resolver este inconveniente ajustando las rentabilidades. Es decir, midiendo la
diferencia entre la rentabilidad de la cartera “B” y la que habria obtenido “A”

(ficticia) con la volatilidad de “B”. Matematicamente se traduce en:

M? = (Ratio Sharpe, — Ratio Sharpeg) - Volatilidadpg [22]

Un resultado positivo reflejaria que la cartera “A” tendria una mayor rentabilidad
con la volatilidad de “B”. Si fuera negativo, indicaria que la rentabilidad seria

menor que la de la cartera “B”.

e Cociente de informacion
Es un ratio derivado del tracking error, que trata de resolver la deficiencia que
presentaba al no reflejar si el trabajo del gestor mejoraba o no la rentabilidad del
benchmark. Si comparamos las carteras gestionadas por dos gestores, cuanto mas
alto sea el cociente de informacion de una de ellas, mejor sera la labor del gestor
y por tanto sera preferible frente a la de su homologo. La expresion matematica

€es:

Exceso de rentabilidad medio [23]
Tracking error

Cociente de informacion =

Tratadas las principales medidas de performance que son usadas para la
valoracion de carteras y vistos los modelos de gestion de carteras, asi como las principales
caracteristicas en la inversion en renta variable, se pone punto final a este apartado para

dar paso a la parte mas analitica del trabajo con la elaboracion del fondo de inversiéon.
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5. Estudio empirico

Como se ha anticipado a lo largo del trabajo, el objetivo principal es elaborar un
FI para un sujeto inversor que invertird en el mercado de renta fija y renta variable. Con
la intencidn de poner en préctica la teoria desarrollada hasta el momento, en este apartado
se recoge el andlisis empirico del fondo, que se lleva a cabo en cuatro subapartados. El
primero de ellos se centra en el estilo de la gestion de la cartera, le seguird un segundo
subapartado en el que se explicard cuales son los datos utilizados y el horizonte de
planificacion del inversor. A continuacion se centrara en el analisis metodologico, para

cerrar el apartado con la evaluacion del FI con medidas de performance.

5.1 Estilo de gestion del fondo

Llegados a este punto, es momento de proceder a la seleccion de los activos que
integraran la cartera asociada al fondo de inversidn que se pretende crear. En este sentido
cabe sefialar que los propios activos son tan importantes como la gestion que se haga con
ellos. Por ello, se suele hacer referencia a los dos tipos de gestion que existe: la activa y
la pasiva. Mascarefias (1991) y Brun y Moreno (2008) recalcan que la gestion pasiva se
caracteriza por asumir la eficiencia de los mercados, y por ende, se apoya en la creencia
de los inversores de que el precio de los titulos reflejara toda la informacion puablica del
mismo. Esta tipologia de gestion trata de crear una cartera diversificada para mantenerla
durante un cierto periodo de tiempo. En cuanto a la gestion activa, los inversores no creen
en la eficiencia del mercado, por lo que trazaran una estrategia para buscar oportunidades
con el Unico fin de obtener gracias a su gestion un beneficio superior a la media del
mercado. En consecuencia, se implicaran activamente en la gestion de su cartera.

Cabria pensar que este esfuerzo extra de los inversores de gestion activa les
permitird obtener un mayor rédito econdmico que el obtenido por sus homoélogos

inversores pasivos. No obstante, Matallin y Gil de Albornoz (2005, p.338) recalcan que
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la evidencia de un “amplio numero de trabajos” en la comparacion de fondos con gestion
activa y pasiva, no muestra un resultado positivo que lleve a sefialar a la gestion activa
como la que obtiene mayor beneficio neto.

Tomando con cautela el anterior argumento, nos decantaremos por realizar una

gestion pasiva del fondo de inversion y evaluar el resultado al cabo de un afio.

5.2 Horizonte de planificacion y datos utilizados

En la elaboracion de la cartera se contempla un horizonte de planificacién del
inversor (HPI) de 3 afios. La cartera se crea a principios del afio 2017 (concretamente el
dia 2 de enero de 2017) con la idea de mantenerla hasta el inicio del afio 2020, aunque un
afio después de su creacion se evaluara como se esta comportando esa cartera con la ayuda
de diversas medidas de performance.

En cuanto a los datos utilizados, el Fl esta integrado por titulos nacionales de renta
fija y renta variable para buscar una heterogeneidad y mayor diversificacion. Ante la
tesitura de elaborar un Fl de renta variable mixta o renta fija mixta, se optd por este tltimo
criterio, por ser de entre los dos, el que tiene un mayor patrimonio en Espafia. Al final de
2018 los FI de renta fija mixta presentaban un patrimonio de 20.731 millones de euros,
frente a los 3.347 millones de euros de renta variable mixta. Por tanto, la cartera estara
integrada a partes iguales por renta fija privada, publica y acciones. Con un maximo de
10 titulos del mercado espafiol por cada parte y un peso relativo de la renta variable de
hasta el 33%.

Originariamente se pensO en seleccionar los activos atendiendo a razones
medioambientales, centrdndonos en lo que se denomina como green bonds o bonos
verdes. Es decir, se manejé la idea de buscar titulos de renta fija privada y renta variable
que fueran socialmente responsables, tuviesen fines medioambientales o cuya actividad
fuese poco lesiva para el conjunto del entorno, favoreciendo el uso de energias limpias y
renovables. Sin embargo, y dado que en el periodo de estudio no se encontraron activos
suficientes parar formar una cartera diversificada bajo ese criterio, se han aplicado
diversos criterios para componer la cartera de activos.

Si bien para los titulos de renta fija publica se han elegido titulos que permiten
minimizar el riesgo derivado de la variacion de los tipos de interés, para los titulos de

renta fija privada se escogio entre los pocos activos disponibles dados los requisitos
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planteados. La escasez de activos negociados en el mercado espafiol fue un gran handicap
que se tuvo que sortear acudiendo a mercados internacionales, como el de Berlin o
Luxemburgo, para obtener los datos necesarios.

En el caso de los titulos de renta variable se han elegido los valores espafioles con
mayor capitalizacion bursétil relacionados con diferentes actividades econémicas con la

idea de conseguir una mayor diversificacion.

5.3 Analisis metodologico

e Renta fija

Para determinar los titulos de renta fija publica, es necesario calcular previamente
la ETTI usando la expresion [5] de acuerdo con el modelo de Nelson, Siegel y Svensson,
junto a los datos publicados en el Boletin del Mercado de Deuda Publica publicado por
el Banco de Espafia de 2 de enero de 2017. Con los datos de los activos negociados ese
dia se obtuvieron los siguientes valores para las betas y las lambdas:

Bo=P1=p=0; p3=003 ; =3 ; t,=4

Sustituyendo y simplificando en la expresion quedaria:

| exp(-T [24]
S(m,B) = B3 ex;( ) ey (-%)
ty

Si se varia el factor tiempo en esta expresion, se obtiene la ETTI de la llustracion
9, la cual presenta una tendencia alcista en los primeros afios hasta practicamente estable.
Se puede considerar una ETTI plana al 0,7% para facilitar los sucesivos calculos.

llustracion 9: Representacion de la ETTI
Rendimiento

1,2%

1,0%

0,8%
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1 2 3 4 s 6 7 B 9 10 11 12 13 14 15 |Afios

Fuente: Elaboracién propia
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De los 22 titulos de deuda publica que cotizaban el dia 2 de enero de 2017
(publicados en el Boletin del Mercado de Deuda Publica n° 7.210 del Banco de Espafia),

se seleccionaron 4 bonos y 2 obligaciones que estan recogidos en la Tabla 4.

Tabla 4: Titulos de deuda publica espafiola seleccionados del Boletin n°7.210

Precio Precio Precio

Medio Méximo Minimo Rendt. Interno Medio

Emision Tipo Interés Vencimiento

ES00000127D6 B 0.25 30/04/2018 100,73 100,73 101 € -0,3
ES00000124B7 B 3.75 31/10/2018 107,12 107,32 107 € -0,15
ES00000127H7 B 1.15 30/07/2020 103,97 103,97 104 € 0,04
ES00000123B9 O 5.50 30/04/2021 122,76 122,76 123 € 0,21
ES00000128B8 B 0.75 30/07/2021 102,28 102,28 102 € 0,25
ES00000126Z21 O 1.60 30/04/2025 103,73 103,73 104 € 1,13

Fuente: Banco de Espafia

Esta eleccion de titulos se ha obtenido al plantear un problema de optimizacion
realizado con Solver, en el que se determind la proporcion de inversion en cada titulo con
una duracion igual a tres afios y una M? lo més pequefia posible con un cierto nivel de
diversificacion. Cabe sefialar que el intervalo de posibles valores que puede tomar M? con
las diferentes combinaciones de titulos del Boletin es (0,71 ; 29,34). No obstante, la
cartera que conducia a los menores valores de M? estaba compuesta Unicamente por dos
bonos, por lo que se procedid a buscar una combinacion de titulos que permitiese
conseguir una mayor diversificacion, tratando de mantener M? en valores bajos. Este
planteamiento nos condujo a elegir los activos que se muestran en la Tabla 5 y que
implican un valor de M? igual a 2.

Tabla 5: Duracion, M? y proporcion de los titulos de renta fija publica

Emisiéon Duracion M? Proporcion
ES00000127D6 1,32 2,83 24,20%
ES00000124B7 1,79 1,49 61,42%
ES00000127H7 3,52 0,38 10,37%
ES00000123B9 3,99 1,73 0,79%
ES00000128B8 4,51 2,44 2,05%
ES00000126Z1 7,87 25,89 1,16%
Cartera 3,00 2 100%

Fuente: Elaboracion propia
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Como se anticipd, la recopilacion de los bonos corporativos estuvo condicionada
por la escasez de titulos negociados y el unico criterio de seleccion se limitd a escoger
aquellos cuya vigencia se prolongara a lo largo del periodo analizado. Se recurrio a los
mercados de Luxemburgo, al Aleméan Borse-Berlin y al mercado espafiol AIAF, para
extraer la informacién de los bonos disponibles y de sus precios historicos. Véase en la

Tabla 6 los bonos que conforman este segundo tercio de la cartera.

Tabla 6: Bonos corporativos

Nombre Emisién Vencimiento T.1. Periodicidad
AUDASA ES0211839172 31/05/2011 31/05/2021 6,000% Anual
Iberdrola XS1057055060 24/04/2014 24/10/2022 2,500% Anual
Sabadell ES03138602P1 05/12/2016 05/03/2020 0,650% Trimestral
OHL XS0760705631 27/03/2012 15/03/2020 7,625% Anual
Telefdnica XS1120892507 17/10/2014 17/10/2029 2,932% Anual
Inmobiliaria Colonial XS1241701413 05/06/2015 05/06/2023 2,728% Anual
Santander XS1384064587 04/04/2016 04/04/2026  3,250% Anual
Metrovacesa XS1416688890 23/05/2016 23/05/2022 2,375% Anual
Amadeus XS1501162876 06/10/2016 06/10/2020 0,125% Anual
Caja Rural ES0415306036 16/03/2015 16/03/2022 0,500% Anual

Fuente: Borse Berlin AG y AIAF

e Renta variable
Respecto a los valores de renta variable, se seleccionaron diez empresas espariolas
de entre las de mayor capitalizacion bursatil a comienzos del afio 2017, por ser el afio de
referencia para el inversor, y que al mismo tiempo pertenecian a distintos sectores de
actividad. Para realizar este primer filtro, se usé la pagina web de la Bolsa de Madrid,

cuyas acciones seleccionadas son las mostradas en la tabla 7.

Tabla 7: Acciones segun actividad econémica

Accion Cadigo Actividad Econdmica  Capitalizacion 2017

Amadeus IT AMS.MC  Software y electronica 26.377.621 €
Ebro Foods EBRO.MC Alimentacién 3.003.452 €

Grifols GRF.MC  Productos farmacéuticos 10.408.220 €
Iberdrola IBE.MC Energia 40.811.147 €
International Airlines Group IAG.MC Transporte 15.434.307 €
Inditex ITX.MC Textil 90.523.157 €
Mediaset Espafa TL5.MC Comunicacion 3.151.339€

Melia Hotels International MEL.MC  Turismo y hosteleria 2.641.550 €

Banco Santander SAN.MC  Servicios financieros 88.409.985 €
Telefonica TEF.MC  Telecomunicaciones 42.186.070 €

Fuente: Datos Bolsa de Madrid

lago Rey Sanduende
60



Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Posteriormente para determinar la frontera de carteras eficientes con los titulos de
renta variable se recopild el precio de las cotizaciones diarias al cierre de sesion de tres
afios completos, 2014-2016. Esta informacion se sintetizd mediante programaciénen R y
la plataforma RStudio (véase la llustracion 1 del Anexo de Figuras). Extraidos los datos
en un archivo Excel, se procedio a aplicar el modelo de Markowitz, y asi calcular la
proporcidn en la cartera de cada activo que consiga el minimo riesgo de entre todas las
posibles. La aplicacién del modelo exigié la obtencion previa de series diarias de

Py .
asl como

rentabilidades continuas para cada titulo j a partir de los precios 7j, = lnP
jt—1

medias, varianzas y covarianzas de dichas rentabilidades. Bajo las hipétesis de partida de
este modelo, la cartera de minimo riesgo posible presenta un rendimiento medio diario
del 0,031% y un riesgo medido por varianza diaria de 0,00883% con la combinacion de
activos de la Tabla 8. De las diez acciones de partida, seran seis las que formen parte del
fondo de inversion: Amadeus IT, Ebro Foods, Grifols, Iberdrola, Melia Hoteles y
Mediaset Espafia Comunicacion.

Tabla 8: Acciones seleccionadas
al usar el modelo de Markowitz

Titulo Porcentaje
AMS.MC 18%
EBRO.MC 47%
GRF.MC 3%
IAG.MC 0%
IBE.MC 27%
ITX.MC 0%
MEL.MC 5%
SAN.MC 0%
TEF.MC 0%
TL5.MC 1%
Total 100,00%

Fuente: Elaboracion propia

Procediendo de manera reiterativa, variando el rendimiento para obtener el
minimo riesgo con cada combinacion de activos, se obtiene la frontera de carteras
eficientes, véase la llustracion 10. EI conjunto de soluciones eficientes esta representado
por el segmento AB, cuyo extremo derecho en color rojo refleja el mayor rendimiento

con un 0,045% pero también el mayor riesgo posible. En el otro extremo e indicado con
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el punto A, hace referencia a la cartera de minimo riesgo dada una rentabilidad, la cual se
ha mencionado anteriormente.

llustracion 10: Frontera eficiente de las acciones del fondo
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Fuente: Elaboracién propia

Determinados los titulos y sus respectivas ponderaciones, se obtuvo la
rentabilidad de la cartera como media ponderada de las series de rentabilidad de las tres
clases de activos: renta fija publica, renta fija privada y renta variable, con una
ponderacion a partes iguales para cada clase de activo, tal y como se ha mencionado
anteriormente. A su vez, las rentabilidades de las distintas clases de activos se obtuvieron
como media ponderada segun las ponderaciones ya mencionadas en las Tablas 8 y 5, para
los titulos de renta variable y renta fija publica respectivamente, y de una ponderacién del
10% para cada titulo de renta fija corporativa.

Con la intencién de evaluar el FI con medidas de performance en el siguiente
apartado, se ha elaborado un benchmark que sea comparable con el fondo dada la
heterogeneidad de activos que lo componen, ya que estad formado a partes iguales entre
renta fija publica, renta fija corporativa y renta variable. Por tanto, no es idoneo comparar
el fondo con un benchmark referido Gnicamente a una clase de activos, ya sea renta fija o
renta variable. Por ello, se decidi6 integrar en un indice el 1bex35 en un 33% y un indice
ad-hoc de renta fija euro a largo plazo en un 67%. Para el caso de la renta fija, se recurrio

a la base de datos de INVERCO, la cual proporcionaba las rentabilidades ponderadas
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mensuales de los fondos domésticos esparioles de renta fija para el horizonte temporal del
trabajo.

Con las series de rentabilidad de cada clase de activo se procedio a obtener la
matriz de correlacion, la cual esta recogida en la Tabla 9. Los resultados muestran una
relacion positiva entre las tres clases de activos, y como era de esperar la renta fija publica
estd poco relacionada con la renta variable al tener un coeficiente relativamente bajo.
Mientras que la renta fija corporativa presenta unos valores mas relacionados con la renta
variable y, por supuesto, también con la renta fija publica. La existencia de correlaciones
moderadas entre clases de activos actla en beneficio de la eficiencia de la diversificacion
de la cartera.

Tabla 9: Matriz de correlacion de las tres clases de activos del fondo

Renta Fija Corporativa Renta Fija Publica Renta Variable

Renta Fija Corporativa 1
Renta Fija Publica 0,5958 1
Renta Variable 0,5652 0,3088 1

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado con la serie historica utilizada, se obtiene un rendimiento medio
anual esperado del fondo de un 0,91% y un valor de beta de 0,627. En cuanto al riesgo
sistematico, el FI presenta una beta inferior a 1, lo que lo convierte en un activo defensivo.
Es decir, en momentos alcistas el fondo de inversidn tendra menor rentabilidad que el
mercado, pero también sera menor el descenso cuando se produzcan correcciones. Con
esto, se habria cumplido el objetivo de elaborar un Fl con cierta aversién al riesgo a fecha

de 2 de enero de 2017, pero que sera menester su evaluacion al cabo de doce meses.

5.4 Evaluacion del FI con medidas de performance

Transcurrido un afio desde la creacion del Fl se procede a la evaluacion del mismo
con medidas de performance y determinar si se ha batido o no al benchmark y si se han
cumplido las expectativas en cuanto al rendimiento esperado. En relacion con este
concepto, que se mide particularmente en el Alfa de Jensen, se calcula mediante el
CAPM, aplicado con una prima de riesgo del mercado adaptada a la composicion de 33%
renta variable y 67% renta fija de nuestro fondo mixto. La correspondiente a la renta fija

se obtuvo de datos historicos, del promedio 2014-2016 del indice de renta fija a largo
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plazo creado, mientras que la de la renta variable se estimo a partir de previsiones de
expertos®® ya que los datos historicos del trienio 2014-2016 para el lbex 35 daban lugar a
una prima de riesgo esperada negativa.

Adicionalmente se procederd a comparar nuestra cartera con un fondo
profesionalizado como es el FI Quality Inversion Moderada del BBVA. Con una
estructura de cartera, compuesta de titulos y fondos nacionales e internacionales, entre el
20% y el 60% en renta variable y el restante en renta fija publica (sobre el 35%) y privada
(25%). Mencionar que la proporcién de renta variable de este fondo suele situarse
alrededor del 40%, pero su porcentaje dependerd en cada momento de la estrategia de
inversion del fondo. Estas proporciones en las mismas tres clases de activos de nuestro
fondo lo convierten en adecuado para su comparativa con este (proporciones dificiles de
encontrar en fondos de titulos nacionales). Como también lo hace el hecho de que
presenten un nivel de riesgo similar, medido por unas betas de 0,627 nuestro fondo y de
0,851 el del BBV A (ambos defensivos) y por unas volatilidades anuales de un 1,7% para
el BBVA 'y de un 1,5% para nuestro fondo.

Por otro lado, mencionar que el titulo libre de riesgo empleado es el bono Aleman
a 10 afos, por ser el activo de deuda publica de referencia por antonomasia.

Determinados estos parametros, se procedié a calcular los distintos ratios

mencionados en el apartado 4.4 del trabajo y que se recogen en la siguiente tabla.

Tabla 10: Medidas de performance
del fondo creado, del benchmark y del fondo competidor

Medidas y ratios performance Fondo BBVA  Benchmark

Rentabilidad anual esperada 0,91% 0,97% 5,16%
Rentabilidad anual media final 2,42% 6,29% 4,96%
Beta (B) 0,627 0,851 1
Ratio de Sharpe 0,427 2,483 1,118
Alfa de Jensen 1,51% 5,32% 0%
indice de Treynor 2,65% 6,49% 4,20%
Tracking error 1,53% 0,99%

M? -2,60% 5,13%

Cociente de Informacion -0,128 0,115

Fuente: Elaboracion propia

18 El indice espafiol cerrd el afio 2016 en los 9.350 puntos y las expectativas de crecimiento para el afio 2017,
realizadas por expertos, lo situaban al final de ese afio entorno a los 10.400 puntos, lo que suponia
aproximadamente un 11% de rentabilidad anual esperada. Fuente:
https://www.expansion.com/mercados/2016/12/30/5866264ee5fdeab4368b45el.html
https://intereconomia.com/mercados/bolsa/las-previsiones-ibex-35-cara-al-2017-20161223-2146/
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Analicemos por separado cada uno de los ratios. El ratio de Sharpe trata de
averiguar la prima de rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo, medido a través de
la desviacion tipica. A la vista de los datos de la tabla anterior se puede decir que el fondo
de inversion del BBV A obtiene la mejor calificacion, tanto si lo comparamos con nuestro
fondo como con el benchmark. Los resultados positivos de ambos fondos reflejan que la
prima por riesgo obtenida es positiva y que en nuestro caso no se ha conseguido superar
al mercado por dos motivos. El primero porque el fondo ha presentado un mayor riesgo
que el benchmark (6% £57400,00152 > 62 o1 cnmark0,00141) y el segundo porque obtuvo
una menor rentabilidad, de un 2,42% frente a un 4,96%.

El alfa de Jensen arroja valores positivos para los dos fondos porque la
rentabilidad real fue superior a la esperada. A vista de los datos se puede decir el fondo
del BBV A se encuentra en una mejor posicion que nuestro fondo y que no hemos aportado
un valor afadido que consiga unos rendimientos mayores que los de la competencia.

En cuanto al indice de Treynor, se preferiran valores lo mas elevados posible. Esta
medida de performance que mide el diferencial de rentabilidades respecto al riesgo
sistematico de los fondos, muestra una clasificacion similar a las precedentes. EI BBVA
es capaz de mejorar al benchmark y a nuestro fondo, el cual queda relegado a la dltima
posicion. Resultado condicionado por tener una prima por rentabilidad considerable
menor que la del BBVA.

El tracking error indica la volatilidad del exceso de rentabilidad de la cartera
respecto al benchmark, siendo del 1,53% para nuestro fondo y de 0,99% para el fondo
del BBVA. Esta diferencia entre la rentabilidad del fondo y la del benchmark fue mayor
en nuestro fondo, lo que reflejaria que obtuvo unas rentabilidades diferentes a la del
mercado y mas variables que las del fondo del banco. Para completar este anélisis,
seguiremos con el cociente de informacion, ya que indica si las diferencias entre
rentabilidades que se observaban en el tracking error han superado al benchmark. Si bien
nuestro fondo, con unos valores negativos, refleja que no se comportdé mejor que el
mercado, del BBV A si que se comportd mejor que el benchmark.

Por Gltimo, la medida elaborada por Leah y Franco Modigliani, devuelve una
clasificacion con los mismos resultados que el ratio de Sharpe, situando nuestro fondo
por detrés del BBVA. El valor de un -2,60%, indica que se obtendria una rentabilidad

menor que la del benchmark de haber tenido nuestro fondo la misma volatilidad que este.
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En definitiva, se ha podido comprobar que el fondo creado consiguié una
rentabilidad mayor a la esperada pero ha sido incapaz de batir al BBVA y al mercado.
Con unos resultados de las medidas de performance que lo sitlan a la cola en todas las
clasificaciones. Seguramente el caracter domeéstico de nuestro fondo, frente al
internacional del fondo del BBV, sea explicativo en parte de esta diferencia, por el peor
resultado que el mercado nacional de renta variable viene obteniendo en los Gltimos afios
frente al internacional. Otra parte de dicha diferencia debe ser achacada a la gestion

llevada a cabo en los fondos.
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6. Conclusiones

El presente trabajo tuvo como objetivo analizar las principales caracteristicas de
las 1IC, trasladando a la préctica esos conocimientos con la elaboracion de un FI mixto.
Como se ha visto, el auge experimentado en Espafia por las IIC durante las Ultimas
décadas vino favorecido por el desarrollo normativo, el cual ha precedido a la practica
financiera. Las I1C presentan varias ventajas, entre las que destacan que son una buena
alternativa para inversores con escasos conocimientos financieros que desean acceder a
una gestion profesionalizada de su inversion, para aquellos que carecen de tiempo para
realizar el seguimiento de su inversion o simplemente, para aquellos que buscan una
diversificacion que de manera individual jaméas serian capaces de alcanzar. Sin olvidar,
que su principal virtud son las ventajas fiscales que presentan.

No obstante, como cualquier producto financiero entrafian cierto riesgo. La
incertidumbre en los mercados financieros, la guerra comercial entre China y Estados
Unidos o la salida del Reino Unido de la Union Europea, son acontecimientos que
marcaron negativamente el devenir econdmico del Gltimo bienio. Estos eventos han
contribuido a que los fondos de inversion ofrecieran una rentabilidad interanual
desfavorable para el afio 2018. A pesar de este mustio resultado, sus rendimientos a largo
plazo son positivos.

Bajo este panorama se procedié a elaborar un fondo de inversion de renta fija
mixto constituido por valores espafioles de renta fija corporativa, deuda publica y renta
variable. Se trabaja con un horizonte de planificacion del inversor de 3 afios, que se inicia
el 2 de enero de 2017, y sabiendo que se revisara la gestion del fondo con medidas de
performance a los doce meses. Asimismo, se han necesitado los precios histéricos de los
titulos anteriores a la creacion de la cartera, concretamente desde enero del afio 2014.

Por otro lado, en los trabajos de investigacion suelen surgir adversidades que
pueden llegar a menoscabar el objetivo del mismo. Las limitaciones encontradas durante

la realizacion de este trabajo se centran en dos aspectos distintos. EI primero versa sobre
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la obtencidn de los datos para la renta fija corporativa. La escasez de activos negociados
en el mercado nacional, que cumplieran con los requisitos planteados, obligd a buscar
emisiones de empresas espafiolas en los mercados europeos de Berlin y Luxemburgo. La
segunda limitacion esta relacionada con los modelos econémicos desarrollados, los cuales
se basan en rentabilidades historicas. Por ende, es importante tener presente que
rendimientos pasados no garantizaran en ningun caso rendimientos futuros.

Centrandonos en los resultados, tras doce meses de gestion pasiva del Fl, se
compar6 con un benchmark de referencia y con el fondo Quality Inversion moderada del
BBVA. Si bien se ha obtenido una rentabilidad anual media del 2,42%, mayor a la
esperada, no se han obtenido unos buenos resultados en comparacion con el fondo del
BBVA. A la vista de los datos, se podria decir que nuestro fondo ha quedado peor
clasificado que el BBVA en los seis ratios analizados. Los puntos clave que pueden
inclinar la balanza a favor del BBV A son varios. Por un lado, su mayor diversificacion
en activos nacionales e internacionales, lo que provocO una volatilidad mas baja,
beneficiando medidas como el ratio de Sharpe. Otro punto clave es un mayor peso relativo
de los titulos de renta variable en comparacion con nuestro fondo, ya que a la postre, se
pudo comprobar que ofrecieron una mayor rentabilidad que la deuda publica. En
definitiva, se constata la enorme dificultad que entrafia elaborar un fondo y ejercer una
correcta gestion que conduzca a obtener rendimientos superiores a los de los
competidores y a los del mercado (nuestro Fl solo bate al mercado en el alfa de Jensen).

Para futuras investigaciones, mencionar que se pueden identificar areas para
mejorar el Fl, que no se han tenido en cuenta dadas las limitaciones de tiempo y forma
que implica la realizacion de un trabajo de fin de méster. Por ejemplo, se podrian incluir
activos internacionales que ofrezcan una mayor rentabilidad y diversificacion o integrar
productos sofisticados como los derivados, buscando una cobertura de la inversion ante
posibles descensos y asi intentar garantizar un rendimiento minimo.

Para concluir, y como se trata de un trabajo sobre inversion y criterios de decision,
no queremos dejar escapar la ocasion para presentar un conjunto de recomendaciones que
podrian ser Utiles para cualquier inversor y que son: que se asesore convenientemente,
que diversifique siempre que pueda, que entienda o conozca en lo que invierte, que
establezca unos objetivos razonables y que tenga en cuenta que siempre una gran

rentabilidad va asociada a un gran riesgo.

lago Rey Sanduende
68



Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

7. Bibliografia

Abad, P.; Robles, M? P. (2003). Estructura temporal de los tipos de interés: teoria y
evidencia empirica. Revista Asturiana de Economia, p.7-47. Recuperado de:
<https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=848344>.

Bahillo, M2 E.; Galas, M2 C.; Pérez, M@ C. (2010). Productos y servicios financieros y de
seguros. Madrid, Espafa: Editorial Paraninfo.

Banco de Espafia. (2012). Guia para la elaboracion de la matriz de riesgos. Recuperado:
<https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/Supervision/transparencia
[ficheros/Guia_para_la_elaboracion_de la_matriz_de_riesgos_ESP.PDF>.

Bank for International Settlements. (2005). Zero-coupon yield curves: technical
documentation. Monetary and Economic Department. Basel, Switzerland.
Recuperado de: <https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap25.pdf>

BBVA. (2019). Asi es la fiscalidad de los fondos de inversion. Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria.  Recuperado de:  <https://www.bbva.es/general/finanzas-
vistazo/fondos-inversion/fiscalidad-fondos-de-inversion/index.jsp>.

BBVA. (2019a). Qué son las cédulas hipotecarias. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
Recuperado de: <https://www.bbva.es/general/finanzas-
vistazo/hipotecas/cedulas-hipotecarias/index.jsp>.

Black, F.; Litterman, R. (1992). Global Porfolio Optimization. Financial Analysts
Journal;  Sep/Oct  1992; 48, 5; pp.28. Recuperado  de:
<http://lwww.sef.hku.hk/tpg/econ6017/2011/black-litterman-1992.pdf>.

Borrego, A.; Garcia, P.G. (2001). Productos financieros: sus mercados, valoracion y
estrategias de inversion. Renta fija, renta variable, derivados. Madrid,
Espafa: Editorial Prentice Hall.

Brun, M; Moreno, M. (2008). Analisis y seleccion de inversiones en mercados

financieros. Eficiencia de los mercados, teoria de carteras, asignacion de

lago Rey Sanduende
69


https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=848344
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/Supervision/transparencia/ficheros/Guia_para_la_elaboracion_de_la_matriz_de_riesgos_ESP.PDF
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuVertical/Supervision/transparencia/ficheros/Guia_para_la_elaboracion_de_la_matriz_de_riesgos_ESP.PDF
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap25.pdf
https://www.bbva.es/general/finanzas-vistazo/fondos-inversion/fiscalidad-fondos-de-inversion/index.jsp
https://www.bbva.es/general/finanzas-vistazo/fondos-inversion/fiscalidad-fondos-de-inversion/index.jsp
https://www.bbva.es/general/finanzas-vistazo/hipotecas/cedulas-hipotecarias/index.jsp
https://www.bbva.es/general/finanzas-vistazo/hipotecas/cedulas-hipotecarias/index.jsp
http://www.sef.hku.hk/tpg/econ6017/2011/black-litterman-1992.pdf

Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

activos y definicion de politicas de inversion. Barcelona, Espafia: Editorial
Profit.

Catarineu, E.; Pérez, D. (2008). La titulizacion de activos por parte de las entidades de
credito: el modelo espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde
el punto de vista de la regulacion prudencial. Recuperado de:
<https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRev
istas/RevistaEstabilidadFinanciera/08/May/Fic/IEF200814-5.pdf>.

De Llano, F. (2015). Un modelo para la seleccion de carteras eficientes de activos
energéticos en el marco de la Unidn Europea. Tesis doctoral. Universidade
da Coruiia. Recuperado de:
<https://ruc.udc.es/dspace/bitstream/handle/2183/15369/LlanoPaz_Fernand
ode_TD_2015.pdf?sequence=4&isAllowed=y>.

Fama, E. (1976). Reply, Journal of Financer, v.46 1575-1618.

Fong, G. ; Vasicek, O. (1984). A risk minimizing strategy for portfolio immunization.
Journal of Finance 39, No. 5, 1541-1546.

Franco-Arbeldez, L.; Avendafio, C. T.; Barbutin, H. (2011). Modelo de Markowitz y
Modelo de Black-Litterman en la Optimizacion de Portafolios de Inversion.
Revistas Tecnologicas, n°26. pp-71-88. Recuperado de:
<https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3990870>.

Gomez-Bezares, F. (2000). Gestion de carteras. Eficiencia, teoria de cartera, CAPM,
APT. Biblioteca de Gestion. Bilbao, Espafa: Editorial Desclée de Brouwer.

Gomez-Bezares, F.; Madariaga, J.A.; Santibafiez, J.; Apraiz, A. (2007). Iindices de
performance, gestion activa y eficiencia. Un analisis empirico. Revista
europea de direccidon y economia de la empresa. ISSN 1019-6838, Vol.16,
N°2, 2007, pags. 21-40. DIALNET. Recuperado de:
<https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2336210>.

Grandio, A.; Lopez, A.; Lopez, V. M. (2008). Mercados financieros e inversion colectiva.
La Corufia, Espafa: Editorial Gesbiblo.

INVERCO. (2019). Informe anual Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones 2018. Recuperado de: <http://www.inverco.es/archivosdb/c86-

ahorro-financiero-de-las-familias-iics-y-fp-2018.pdf>

lago Rey Sanduende
70


https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/08/May/Fic/IEF200814-5.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/08/May/Fic/IEF200814-5.pdf
https://ruc.udc.es/dspace/bitstream/handle/2183/15369/LlanoPaz_Fernandode_TD_2015.pdf?sequence=4&isAllowed=y
https://ruc.udc.es/dspace/bitstream/handle/2183/15369/LlanoPaz_Fernandode_TD_2015.pdf?sequence=4&isAllowed=y
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3990870
https://dialnet.unirioja.es/servlet/revista?codigo=1231
https://dialnet.unirioja.es/servlet/revista?codigo=1231
https://dialnet.unirioja.es/ejemplar/162190
https://dialnet.unirioja.es/ejemplar/162190
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2336210
http://www.inverco.es/archivosdb/c86-ahorro-financiero-de-las-familias-iics-y-fp-2018.pdf
http://www.inverco.es/archivosdb/c86-ahorro-financiero-de-las-familias-iics-y-fp-2018.pdf

Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Lintner, J. (1965). The valuation of risk assets and the selection of risky investments in
stock portfolios and capital budgets. Review of Economics and Statistics, 47
(1), 13-37.

Mandelbrot, B. (1963). The variation of certain speculative prices. The Journal of
Business, Vol. 36, No. 4 (Oct., 1963), pp. 394-419

Manchado, B. (2015). Analisis econdmico de las SICAV en Espafia: valor liquidativo y
cotizacion. Tesis Doctoral. Departamento de Estadistica e Investigacion
Operativa. Universidad Complutense de Madrid. Recuperado de:
<https://eprints.ucm.es/40828/1/T38245.pdf>.

Markowitz, H.M. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7 (1), 77-91

Martin, J.L.; Trujillo, A. (2004). Manual de mercados financieros. Madrid, Espafia:
Editorial Thomson.

Mascarefias, J. (1991). La gestion de carteras de renta fija. Facultad de Ciencias
Econdmicas y empresariales. Documento de trabajo 9110. Madrid, Espafia.
Recuperado de: < https://eprints.ucm.es/25917/1/9110.pdf>.

Mascarefias, J. (2006). La medida del riesgo de los bonos. Finanzas corporativas.
Universidad Complutense de Madrid. Recuperado de:
<https://webs.ucm.es/info/jmas/mon/10.pdf>.

Matallin, J.C; Gil de Albornoz, B. (2005). Evaluacion de la gestion internacional de los
fondos de inversion. Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad. Vol.
XXXV, n°125, pp.333-362. DIALNET. Recuperado de:
<https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/1210124.pdf >.

Mossin, J. (1966). Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, 34 (4), 768-783

Nufiez, S. (1995). Estimacion de la estructura temporal de los tipos de interés en Espafa:
Eleccion entre métodos alternativos. Servicios de Estudios, documento de
trabajo n°® 9522. Madrid, Espafia: Banco de Espafia. Recuperado de:
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/Publicaciones
Seriadas/DocumentosTrabajo/95/Fich/dt9522.pdf>.

Palomo, R.J.; Mateu, J.L. (2004). Productos financieros y operaciones de inversion.
Madrid, Espafia: Instituto Superior de Técnicas y Practicas Bancarias.

Pindado, J. (2012). Finanzas empresariales. Madrid, Espafa: Editorial Paraninfo.

lago Rey Sanduende
71


https://eprints.ucm.es/40828/1/T38245.pdf
https://eprints.ucm.es/25917/1/9110.pdf
https://webs.ucm.es/info/jmas/mon/10.pdf
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/1210124.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/95/Fich/dt9522.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/95/Fich/dt9522.pdf

Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Pifieiro, C.; de Llano, P. (2011). Finanzas empresariales. Teoria y modelos con hoja de
célculo. Santiago de Compostela, Espafa: Editorial Andavira.

Puig, X.; Elvira, O.; Brun, X. (2008). Mercado de renta variable y mercado de divisas.
Las bolsas de valores: mercados de rentas variables y divisas y las formas de
analizarlo. Coleccién de Manuales de Asesoramiento. Barcelona, Espafia:
Editorial Bresca.

Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Boletin Oficial del Estado, n°173, de 20
de julio de 2012.

Rocafort, G. (2011). Las sociedades SICAV en Espafia y su trascendencia empresarial y
social. Tesis Doctoral. Universidad San Pablo CEU. Departamento de
Economia Financiera y Contabilidad. Recuperado de:
<https://www.educacion.gob.es/teseo/imprimirFicheroTesis.do?idFichero=x
MITUArTJog%3D>.

Ruiz, S.; Mendoza, C. (2011). Los fondos de inversion en Espafia. Analisis de la tipologia,
técnicas de gestion y métodos de inversion. Madrid, Espafia: Ediciones de la
Universidad Autonoma de Madrid.

Sharpe, W.F. (1963). A simplified model for portfolio analysis. Management Science, 9
(2), 277-293.

Sharpe, W.F. (1964). Capital asset prices: a theory of market equilibrium under
conditions of risk. The Journal of Finance, 19 (3), 425-442.

Soldevilla, E. (1999). Los fondos de inversion. Gestion y valoracion. Madrid, Espafia:
Editorial Pirdmide.

Tercefio, A; Guercio M.B.; Barbera, M.G. (2007). Estimacion de la estructura temporal
de los tipos de interés utilizando métodos de regresion borrosa. Aplicacion
al mercado de bonos publicos de argentina. Universidad Rovira i Virgili.
Argentina. DIALNET. Recuperado de:
<https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/2470157.pdf>.

Villalba, D. (2016). Teoriay practica de la gestion de carteras. Madrid, Espafa: Editorial
(BME) Bolsas y Mercados Espafioles.

lago Rey Sanduende
72


https://www.educacion.gob.es/teseo/imprimirFicheroTesis.do?idFichero=xMITUArTJog%3D
https://www.educacion.gob.es/teseo/imprimirFicheroTesis.do?idFichero=xMITUArTJog%3D
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/2470157.pdf%3e.
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/2470157.pdf%3e.

Inversion en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversion

Webgrafia

Banco de Espafa < https://www.bde.es/bde/es/>

Bolsa de Madrid < http://www.bolsamadrid.es/>

Borse Berlin AG < https://www.boerse-berlin.com>

Comision Nacional del Mercado de Valores <http://www.cnmv.es>
Diario Expansion < https://datosmacro.expansion.com>
Intereconomia <https://intereconomia.com>

INVERCO <http://www.inverco.es>

Luxembourg Stock Exchange < https://www.bourse.lu/>

Mercado AIAF < http://www.aiaf.es/>

Morningstar < http://tools.morningstar.es/>

Tesoro Publico <http://www.tesoro.es>

lago Rey Sanduende
73


https://www.bde.es/bde/es/
http://www.bolsamadrid.es/
https://www.boerse-berlin.com/
http://www.cnmv.es/
https://datosmacro.expansión.com/
https://www.bourse.lu/
http://www.aiaf.es/
http://www.tesoro.es/

Inversién en renta fija y renta variable: creacion de un fondo de inversién

8. Anexo de 1lustraciones

llustracion 1 del anexo: Cddigo en RStudio

| RSTUDIO.Rmd - 5

e :-:J‘ 43 Knit - - +E Insert = FRun ~ ‘G -
s ——— sl

title: "Trabajo Fin de Master"
output:

word_document: default

pdf_document: default

html_document:

df_print: paged

gl * )
Tibrary(quantmod)

getSymbcﬂ s(c("AIBEX","AMS.MC","EBRO.MC","GRF.MC","IBE.MC","IA
G.MC","ITX.MC","TL5.MC", "MEL .MC", "SAN.MC" ,"TEF.MC"), Sr‘c:"yahﬂ
o",from="2014-01-01", to="2017-01-01")

12 ## En caso de N/A seran tratados en Excel ##

13- " {r} Z »
14 TIBEX35=IBEX[,c(4)]

15 Amadeus=AMS.MC[,c(4)]

16 EbroFoods=EBRO.MC[,c(4)]

17 Grifols=GRF.MC[,c(4)]

18 TIberia=IAG.MC[,c(4)]

19 TIberdrola=IBE.MC[,c(4)}]

20 Inditex=ITX.MC[,c(4)]

21 Melia=MEL.MC[,c(4)]

22 sSantander=SAN.MC[,c(4)]

23 Telefonica=TEF.MC[,c(4)]

24 Telecinco=TL5.MC[,c(4)]

25

26 precioscierre=data.frame(IBEX35,Amadeus,EbroFoods,Grifols,Ibe
ria,Iberdrola,Inditex,Melia,Santander,Telefonica,Telecinco)

4

[y
= O W0~ O L B R

27

28- " {r} Z »

29

30 Tibrary(writex])

31 write_xlsx(data.frame(data=rownames (precioscierre),precioscie
rre), " "TFM_TagoRey_Rstudio.x1sx")

32

33

34 w

517 3 Trabaje Fin de Master = R Markdown =

Fuente: Elaboracion propia
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9. Anexo de tablas

Tabla 1 del anexo: Rentabilidades de los fondos de inversion de 1 a 25 afios

Rentabilidad(%) 1 afio 3afios 5afios 10afios 15afios 20 afios 25 afios
MONETARICS 053 029 006 065 107 1,39 226
RENTA FLJA EURC CORTO PLAZO -130 032 002 0.70 109 142 226
RENTA FLIA EURO LARGO FLAZO 141 014 128 230 243 230 314
RENTA FLIA MIXTA EUROD 476 081 D40 168 1,74 149 276
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 8,14 -130 059 276 2,36 117 323
RENTA VARIAELE NACICNAL EURO 11,10 080 146 413 431 247 561
RENTA FLJA INTERNACIONAL 1,92 083 1,68 239 1,85 213 274
RENTA FLIA MIXTA INTERNACICNAL 431 109 124 0,89 07 198
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL £.12 051 038 354 1,98 0,70 269
RENTA VARIABLE EURDRESTO -14 80 -158 075 532 380 1,31 462
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EUROPA 1330 246 125 487 272 049 33
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 5,18 452 751 1083 50 245 160
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 1320 081 449 594 2,16 03 087
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 1180 451 229 652 596 50 315
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 1280 048 289 906 446 1,06 306
GLOBALES 5,58 0,19 1,52 258 1,9 1,14 280
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO FIJO 0,06 025 0,70 1,94 2,05 219
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 1,21 0,15 086 162 1,67 1,80

DE GARANTIA PARCIAL 240 035 137

DE GESTION PASIVA 291 021 1,78

FOMDOS DE FIL

TOTALFONDOS: -4.81 0,39 0,69 1,92 1,91 142 254

Fuente: INVERCO (2019)
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Tabla 2 del anexo: Clasificacion de los Fondos de Inversion segun Morningstar

Fondo de Inversion en Activos del Mercado Monetario. También conocido
como fondo monetario o fondo de dinero. Es una categoria de fondos de

FIAMM inversion que debe tener invertido al menos un 90% de su cartera en renta fija a
corto plazo (vencimiento no superior a 18 meses).
Fondo de Inversion Inmobiliario. Es una categoria de fondos de inversion que
= invierte su patrimonio en inmuebles ya sean viviendas, oficinas, garajes,... Su
rentabilidad procede tanto de la venta de esos inmuebles como del cobro de los
alquileres.
Fondo de Inversion Mobiliaria. Categoria de fondos de inversion que debe tener
FIM al menos el 80% de su patrimonio invertido en valores de renta fija o de renta
variable admitidos a negociacién en una bolsa de valores.
Fondo de Inversion Mobiliaria Especializado en valores no negociados. Es una
FIME categoria de fondos de inversion que invierte entre un 50% y 80% de su activo
en valores no negociados en mercados secundarios.
Fondo de Inversion Mobiliaria de Fondos. También conocido como fondo de
FIMF fondos. Es una categoria de fondos de inversion que invierte al menos un 50%
de su activo en participaciones de otros fondos de inversion.
Fondo de Inversion Mobiliaria Principal. Es una categoria de fondos de
FIMP inversion gue se caracteriza por tener como participes a otros fondos de
inversion.
Fondo de Inversién Mobiliaria Subordinado. Es una categoria de fondos de
FIMS inversion que invierte al menos un 80% de su cartera en participaciones del
FIMP designado en su folleto informativo.
Fuente: Morningstar®®
Tabla 3 del anexo: Método usado para
la estimacion de la ETTI en los principales paises europeos
Pais Método
Alemania Svensson
Bélgica Svensson o Nelson-Siegel
Esparfia Svensson y Nelson-Siegel después de 1995
Finlandia Nelson-Siegel
Francia Svensson o Nelson-Siegel
Italia Nelson-Siegel
Noruega Svensson
Reino Unido Svensson entre los afios 1982 y 1998
Suecia Svensson
Suiza Svensson

Fuente: Bank for International Settlements (2005, p.11-12)

19 Fuente: http://tools.morningstar.es/es/Glossary/default.aspx?Languageld=es-ES&group=F
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