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Resumen

El presente trabajo analiza el concepto de la performance o eficiencia financiera de las Sociedades
Gestoras de los fondos de inversion. Se desarrolla la relevancia de la performance, los elementos
que intervienen y los estadisticos de rentabilidad-riesgo. Se hace una revision bibliogréafica de las
medidas de la performance mas relevantes clasicas (alfa de Jensen, ratio de Treynor y ratio de

Sharpe) y alternativas (ratio de informacion y ratio de Sortino).

Todos estos conceptos y medidas de la performance se ilustran en una aplicacion empirica de dos
fondos de inversion de renta variable espafiola: Mutafondo Espafia FI, Clase A y BBVA Bolsa. Se
realiza un analisis comparativo de ambos fondos en base a su performance y se hace una

recomendacion de inversion.

Palabras Clave: Fondos de inversion, Sociedades Gestoras, performance, rentabilidad - riesgo,

alfa de Jensen, ratio de Treynor, ratio de Sharpe, ratio de informacion, ratio de Sortino

Abstract

This undergraduate thesis analyzes the performance or financial efficiency of investment fund
management companies. It develops the relevance of financial performance, its elements and risk-
yield statistics. Also, a bibliographic review was done about the most relevant performance
measures: both classic measures, such as the Jensen’s alpha, the Treynor ratio and the Sharpe ratio
and alternative measures, such as the information ratio and the Sortino ratio.

Additionally, all these concepts and performance measures have been empirically applied to two
Spanish equity mutual funds: Mutuafondo Espafia FI, Clase A and BBVA Bolsa. After, a
comparative analysis of both funds was performed and based on the results, an investment

recommendation was given.

Key Words: Mutual funds, investment fund management companies, performance, risk-yield,

Jensen’s alpha, Treynor ratio, Sharpe ratio, information ratio,



1.

INTRODUCCION

1.1. Objetivos

El objetivo de este trabajo es estudiar las medidas utilizadas para evaluar la

performance o desempefio de los fondos de inversién, que se ilustrara con una aplicacion

empirica a dos fondos de inversion de renta variable espafiola: Mutuafondo Espafia Clase A 'y

BBVA Bolsa. Se puede concretar en los siguientes objetivos especificos:

Analizar los componentes y la operativa préactica de los fondos de inversion.
Explicar la regulacion y juridica y fiscal de los fondos de inversion en Espafia.

Analizar el concepto de performance o desempefio de los fondos de inversion
y sus atributos relevantes, como el benchmark, estadisticos de rentabilidad y
riesgo.

Realizar un estudio en profundidad sobre las medidas de performance mas
relevantes, tanto clasicas (el alfa de Jensen, la ratio de Treynor y la ratio de

Sharpe) como alternativas (la ratio de informacion y la ratio de Sortino)
Estimar los estadisticos de riesgo y rentabilidad de ambos fondos
Calcular las medidas de performance de los fondos

Comparacion de performance entre los fondos

Dar una recomendacion de inversion en base a la performance

1.2. Justificacion

En los dltimos 30 afios, la gestion de carteras ha evolucionado exponencialmente,

gracias al desarrollo de la industria financiera a nivel mundial. En particular, los fondos de

inversion son uno de los productos financieros mas demandados globalmente. De hecho, estan

registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores mas de 6000 fondos de inversion

en Espafia (Martinez Plasencia, 2013).

Sin embargo, pese a este auge de los fondos de inversidn, segln el Barometro Mundial

de Inversion de Schroders, los participes e inversores espafioles tienen niveles de confianza por

debajo de la media mundial respecto a la gestion y administracion de los fondos por parte de

las Sociedades Gestoras (Martinez Plasencia, 2013).



Por esta razon, la evaluacion de la performance de los fondos ha suscitado interés a
nivel académico e indidivual. Se ve como una herramienta del inversor para comparar fondos
con diferentes niveles de rentabilidad y riesgo, evaluar la calidad de la gestion por parte de la

Entidad Gestora y reducir los conflictos de intereses entre participes y gestores.

1.3. Estado de la cuestion

El origen de las medidas de la performance se encuentra en los pilares de la teoria
financiera: la Teoria de Carteras de Markowitz (1952, 1959 y 1987) y el Capital Asset Pricing
Model (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Black (1972).

De estas publicaciones, surgen las medidas de la performance clasicas: Alfa de Jensen
(1968), el indice de Treynor (1965) y la ratio de Sharpe (1966). Posteriormente, surgen otras
medidas alternativas para perfeccionar o completar algunos aspectos de las medidas clasicas,
como la ratio de informacion de Treynor y Black (1973) y la ratio de Sortino (1991). Estas

medidas no se reducen sélo a los fondos de inversion, sino a cualquier activo financiero.

Desde entonces, la evaluacion de la performance como campo de investigacion ha
alcanzado un gran atractivo entre los académicos. Un ejemplo es la publicacion de Neely
(2005), que estudia la evolucidon de la evaluacion de la performance y argumenta que; en la
actualidad, el campo se centra en investigacion empirica y verificacion tedrica de elementos

esenciales de la performance.

Se han publicado numerosos articulos y libros respecto a estas medidas en su conjunto.
Bacon (2015) clasifica las medidas de perfomance mas signficantes y las representa
graficamente en una tabla periddica, en base a diferentes criterios de clasificacion.

El libro Financial risk manager (FRM). Exam Part I/GARP contiene una recopilacién
de las medidas con las ventajas y limitaciones de cada una, junto con una comparacién

algebraica entre las mismas.

Otro libro que abarca todos aspectos de la performance, incluyendo los conceptos mas
relevantes, estadisticos, estilos de gestion de activos, benchmarks y medidas es el Portfolio
theory and performance analysis.

A otros autores, les interesa estudiar en profundidad una o dos medidas en particular.

Este es el caso de Chan, Kan, & Ma (2017), que analizan la relacion entre las medidas de riesgo
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de la ratio de Sharpe utilizando datos historicos y el maximum drawdown (MDD).

También, se han publicado trabajos y articulos que pretenden aplicar empiricamente
las medidas a diferentes supuestos. En un informe de la Comision Nacional del Mercado
Valores de 2007, se hace una revision bibliografica de las medidas de la performance mas
relevantes y se aplican empiricamente a una muestra de 622 fondos de renta variable espafioles

desde 2000-2006 para evaluar su desempefio.

Otro ejemplo es la comparacion del desempefio de los fondos de inversion tradicionales
con los fondos de inversion socialmente responsables en Brasil, como en el caso de Knebel
Baggio (2018). También, se han comparado el desempefio del mercado con los fondos de

inversion musulmanes en Indonesia en Robiyanto, R., Santoso, M. A., y Ernayani, R. (2019).

1.4. Estructura del trabajo y metodologia

La primera parte del Trabajo Fin de Grado va a consistir en una revision bibliografica
de las medidas de performance principales de fondos de inversién. Se comenzard por una
explicacion de los estadisticos de rentabilidad-riesgo mas significantes, que son la base de los
indicadores de performance. Luego, se continuara con las medidas de performance clasicas,
que se basan en la Teoria de Carteras de Markowitz y el Capital Asset Pricing Model (CAPM):
el alfa de Jensen, la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor. Despues, se analizaran otros

indicadores alternativos, como la ratio de Sortino y la ratio de informacion.

La segunda parte del trabajo tendra un enfoque cuantitativo a traves de un analisis
comparativo de dos fondos de inversion de renta variable nacional, durante el periodo
comprendido entre enero de 2017 hasta diciembre de 2021. En particular, el estudio se engloba
dentro de la categoria de Renta Variable Nacional Euro, con una muestra formada por dos

fondos de inversion: Mutuafondo Esparfia Clase A y BBVA Bolsa.

Se calcularan los estadisticos de rentabilidad y de riesgo ex — post, junto con las medidas
de performance de ambos fondos y; en base a esto, se hara una recomendacion de inversion
desde el punto de vista del binomio rentabilidad-riesgo. Respecto a los datos, los valores
liquidativos mensuales de los fondos desde enero de 2017 hasta diciembre de 2021 se han
obtenido de la Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones

(Inverco). El tipo de interés medio de las Letras del Tesoro espafiolas a 12 meses se ha obtenido

11



de la web del Tesoro Publico.

Las herramientas usadas para el célculo de los estadisticos y las medidas de
performance han sido SPSS y Excel.
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2. ESTUDIO DE LOS FONDOS DE INVERSION

2.1. Conceptos de los fondos de inversion

2.1.1. Definicion y elementos

Un fondo de inversion es un instrumento de inversion colectiva formado por “un

patrimonio que pertenece a un conjunto de inversores, cuyo derecho de propiedad esta

representado a través de un certificado de participacion, del cual se encarga de administrar

una sociedad gestora, con la colaboracion de una entidad depositaria” (Avi de Rozas, 2016,

pag. 10).

A diferencia de otras Instituciones de Inversion Colectiva (1IC), como las

Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV), los fondos de inversion no son

sociedades mercantiles y no tienen personalidad juridica, por lo que son creados,

administrados y representados por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (SGIIC) (Moreno Carneado, 2018, pag. 4).

En un fondo de inversion intervienen los siguientes elementos:

Participes: son un minimo de 100 personas fisicas o juridicas que realizan una
aportacion al patrimonio comuan del fondo. Son propietarios en proporcion a sus
aportaciones, lo que les aporta una serie de derechos, como el derecho de reembolso
(venta) del valor de sus aportaciones, solicitar el traspaso de sus participaciones
entre 11C o el derecho de informacién completa de la performance del fondo
(Moreno Carneado, 2018, pag. 4). El participe debera de pagar comisiones de
suscripcion y reembolso en el momento de la suscripcion o reembolso de las

participaciones (Dominguez Martinez, 2015, pag. 6).

Participaciones: son propiedad del participe y representan una parte alicuota del
patrimonio comun del fondo (s.f, Inverco). A diferencia de las acciones, las
participaciones no tienen un valor nominal y son divisibles, ya que se pueden

comprar fracciones de participacién (Fondium, 2018).

Sociedad Gestora: son sociedades andnimas que crean el fondo de inversion, lo
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representan y lo administran. Se encargan de elegir el becnhmark y de ejecutar las
decisiones de inversion del patrimonio comun en diversos activos financieros, en
base a las circunstancias del mercado en cada momento. Periédicamente, elaboran
un documento informativo en el que se incluye: la politica de inversion,
rentabilidad, comisiones, horizonte temporal y nivel de riesgo del fondo de
inversion, denominado Datos Fundamentales para el Inversor (DFI).

Por sus servicios, la gestora es remunerada una comision de gestion, que se calcula
sobre el patrimonio del fondo, sobre los beneficios del fondo o sobre ambos
(Dominguez Martinez, 2015, péag. 6). La comision de gestion es soportada por el

propio fondo de inversion; es decir, no la pagan los participes.

Entidad Depositaria: es la entidad de crédito, como un banco o una caja de ahorros,
que custodia los activos del fondo de inversion. Se encarga de gestionar la tesoreria,
el pago y cobro de suscripciones y reembolsos y de vigilar la gestion por parte de
la sociedad gestora (Moreno Carneado, 2018, pag. 6). Por sus servicios, la Entidad
Depositaria es remunerada con una comision de deposito, también soportada por el

fondo de inversion.

Valor liquidativo: precio de una participacion de un fondo en un momento
determinado, calculado por la sociedad gestora diariamente (Rankia, 2021). Se

define como:

Patrimonio neto del fondo

Valor liquidativo= — — - —
N2 de participaciones en circulacion

El patrimonio neto del fondo se obtiene de restar los activos de la cartera (a
valor de mercado) y las cuentas acreedoras del fondo (Mota Coca, 2017, pag.
16). Posteriormente, se restan otros gastos a cargo del fondo, como las
comisiones de gestion y depdsito.

Cabe destacar que el patrimonio comun y; por tanto, el valor liquidativo en un
fondo de inversion, cualquiera que sea su politica de inversion, puede variar
por dos razones: entradas o salidas de participes en el fondo o por variaciones

del valor de mercado de los activos financieros que componen cartera del fondo
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(Fernéndez Esteban, 2018, pag. 48).

e Organismo nacional regulador, que se encarga de supervisar la actividad de los

fondos de inversion, la sociedad gestora y la Entidad Depositaria.

2.1.2. Operativa practica de los fondos de inversion

Un fondo de inversion ya creado y en funcionamiento, opera de la siguiente manera
desde el punto de vista de un participe:

En primer lugar, el participe realiza una aportacién monetaria al fondo de inversion,
a través de la Entidad Depositaria, por la cual suscribira un nimero de participaciones (s.f,
Inverco). Dichas participaciones representan el derecho del participe sobre un porcentaje
del patrimonio del fondo (Cuesta Illera, 2019, pag. 15).

Con el patrimonio comun obtenido, la sociedad gestora invierte las participaciones
y escoge los activos financieros que compondra su cartera de inversion (Aguiar Pérez &
Bejarano Yumar, 2021, pag. 6). Por otro lado, la Entidad Depositaria vigila y custodia
dichos activos financieros. Tanto la sociedad gestora como la Entidad Depositaria son
controladas e inspeccionadas por un organismo regulador nacional.

En la Figura 1, se puede observar de forma gréafica el funcionamiento de un fondo
de inversion.
Figura 1

Operativa practica de un fondo de inversién

Participes

&

Participaciones v

Aportaciones al Fondo
rentabilidad

aeposit Fondos Comisigy Be5tisn
R s de .
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pdiay super Gespg, ny
usto®

Fuente: Mota Coca (2017)
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2.1.3. Obijetivos y aportaciones de los fondos de inversion

Los fondos de inversion tienen diferentes objetivos dependiendo del agente
econdmico interviniente:

La sociedad gestora es una empresa, por lo que busca atraer y mantener participes
cumpliendo con las expectativas de rentabilidad de los participes y ajustandose a la politica
de inversion definida. Un instrumento que tienen las gestoras para atraer a nuevos
participes es la reduccién de comisiones. Cabe destacar que una de las mayores ventajas de
los fondos de inversién es esta gestion profesionalizada de los fondos (Rey Sanduende,
2019, pag. 18).

Para los participes, el fondo de inversion pretende obtener la maxima rentabilidad
posible y una mayor proteccion respecto a la inversion individual, mitigando el riesgo al
invertir en una gran diversidad de activos. Ademas, se ve también como una ventaja los
beneficios fiscales asociados. Sin embargo, un inconveniente para el participe son las
comisiones en las que repercute con independencia del resultado obtenido; ademas, no se
conoce el precio de compra y venta hasta que no se calcula el valor liquidativo al final de
la jornada (Rey Sanduende, 2019, pag. 18)

Para el sistema financiero, el fondo de inversion tiene como objetivo garantizar la
transparencia del fondo y mantener la estabilidad del sistema financiero. Para ello, el
organismo nacional regulador se asegura de que cada fondo garantice los siguientes
principios en su politica de inversion:

e Liquidez: varia segun el tipo de fondo, participe y el activo financiero, permitiendo
que los participes puedan vender rapidamente sus participaciones y que el fondo

pueda atender los reembolsos en los plazos normativos (Mota Coca, 2017, pag. 8).

e Diversificacion del riesgo: consiste en la inversion en diferentes activos financieros
pertenecientes a distintos emisores.
e Transparencia del perfil de inversion, reflejado en los documentos informativos

publicados por la sociedad gestora (s.f, Inverco).
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2.2. Clasificacion de los fondos de inversién

Segun el reparto de los beneficios, los fondos pueden ser:
e Fondos de reparto o renta: consiste en la distribucion de los beneficios en forma

de dividendos entre los participes.

e Fondos de acumulacion o capitalizacion: consiste en la reinversion diaria de los
beneficios en el patrimonio del fondo. Por esta razdn, el valor liquidativo de un

fondo cambia diariamente.

Segun la postura de la sociedad gestora, se pueden distinguir:

e Fondos de gestion pasiva: replican el comportamiento de un indice, como el
IBEX 35 0 el S&P500 (Aguiar Pérez & Bejarano Yumar, 2021, pag. 5). Por
tanto, el papel de la sociedad gestora es Unicamente igualar los resultados del
indice eligiendo la proporcion de activos financieros que conforman dicho
indice de referencia o benchmark (Aguiar Pérez & Bejarano Yumar, 2021, pag.
6). Se pretende replicar la rentabilidad con el indice, pero no superarla.

Cabe destacar que no todos los fondos indexados son pasivos ya que, si se trata
de un indice con un gran numero de valores y liquidez, el gestor debera de tener
un papel activo para replicar el indice (Aguiar Pérez & Bejarano Yumar, 2021,
pag. 6). Ademas, no todos los fondos de gestion pasiva son indexados; por
ejemplo, los fondos cotizados o Exchange Traded Funds (ETF). A diferencia
de los fondos indexados, los ETF no estan exentos de tributar en el IRPF y
cotizan como titulos bursétiles; por tanto, la compraventa se puede hacer en
tiempo real (Aguiar Pérez & Bejarano Yumar, 2021, pag. 6). Un ejemplo de

fondo indexado de gestion pasiva es BBVA Bolsa Indice: Espafia.

e Fondos de gestidn activa: la sociedad gestora escoge los activos financieros que
conformaran la cartera de inversion, segin unos criterios de seleccién y segun
la politica de inversion. Por tanto, la gestora tiene un papel fundamental de
analisis y pronostico de la cotizacion futura de compafiias y rentabilidad-riesgo

de diversos activos financieros (Aguiar Pérez & Bejarano Yumar, 2021, pag.
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6). Para ello, la sociedad gestora utiliza una serie de medidas de performance
para elegir dichos activos financieros que formaran parte de su cartera de
inversion. El objetivo es superar el indice de referencia (Aguiar Pérez &
Bejarano Yumar, 2021, pag. 6). Por ejemplo, un fondo de inversion de renta
variable espafiola querra superar el IBEX 35, que es el indice de las 35

compafiias predominantes en Espafia que cotizan en bolsa.

Segun la politica de inversion del fondo que elija la sociedad gestora, se pueden

distinguir los siguientes tipos:

e Fondos de renta fija: son aquellos fondos que invierten exclusivamente en
activos financieros de deuda, como bonos y obligaciones, letras del Tesoro o
pagarés de empresas. (CNMV, 2006, pag. 21). Se consideran fondos de
inversion en activos del mercado monetario (FIAMM) cuando tienen un
vencimiento inferior a 18 meses. Este tipo de fondos presenta mayor liquidez,
menor riesgo y menor rentabilidad, pudiendo ser esta negativa (CNMV, 2006,
pag. 21). Algunos ejemplos: Santander Tesorero es un fondo de activos
monetarios de la zona euro y BBVA Ahorro Empresas es un fondo de renta fija
(Gomez Sanz, 2018, pag. 23).

e Fondos de renta variable: son aquellos fondos que invierten, al menos, el 75%
de su patrimonio en activos de renta variable, como acciones (Gomez Sanz,
2018, pag. 24). Se pueden subdividir en funcion del: sector (financiero,
tecnologico...) o del mercado (nacional, Estados Unidos, Japon...) (CNMV,
2006, pag. 4). Presentan un mayor riesgo y una mayor rentabilidad que los
activos de renta fija y el plazo de vencimiento suele ser a corto y medio plazo
(Reyes Pérez, 2018, pag. 10). Un ejemplo de renta variable que invierte en
activos de la Unién Europea es Comgest Growth Europe EUR Acc, que invierte
principalmente en empresas de Amadeus e Inditex (Gémez Sanz, 2018, pag.
24).
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e Fondos mixtos: sus carteras de inversion estan compuestas por activos de renta
fija y renta variable. En caso de que tengan una mayor proporcion de renta
variable que renta fija, tendrdn un mayor riesgo y rentabilidad (Gémez Sanz,
2018, pag. 24). Se puede distinguir: renta fija mixta (menos del 30% en renta
variable y el 95% de los activos en euros), renta variable mixta (entre el 30%-
75% en renta variable y el 70% de los activos en euros), renta fija mixta
internacional (mas del 5% en moneda distinta al euro) y renta variable mixta
internacional (mas del 30% en moneda distinta al euro) (Moreno Carneado,
2018, pag. 7). Por ejemplo: el fondo Bankia mixto renta variable 75 (Gémez
Sanz, 2018, pag. 24).

También existen los fondos globales, cuando no tienen una politica de inversion
claramente definida y los fondos garantizados, que aseguran a fecha de vencimiento de la

garantia el total o parcial del capital invertido.

2.3. Los fondos de inversion en Espafa
2.3.1. Marco juridico de los fondos de inversion en Espafia

El marco juridico espafiol sobre los fondos de inversion tiene tres objetivos:
liberalizar la politica de inversion, el reforzar la proteccion a los participes y
perfeccionar el régimen de intervencidn administrativa (Cuesta Illera, 2019, pag. 11).

Estos objetivos aterrizan en el Reglamento espafiol a través de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, su Reglamento de
desarrollo de 2005 y el Real Decreto 1082/2012 (Cuesta lllera, 2019, pag. 11). Las
novedades del Real Decreto 1082/2012 incluyen el nuevo régimen de comercializacion
transfronteriza de 11C y de fiscalidad de los fondos de inversion.

Cabe destacar que la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es
el organismo que regulador de las 11C en Espafia que supervisa el mercado de valores
y la actividad de los fondos de inversion, sociedades gestoras y Entidades Depositarias
(Moreno Carneado, 2018, pag. 6)
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2.3.2. Régimen fiscal de los fondos de inversion en Espafia

La fiscalidad de los fondos de inversion supone una gran ventaja para los participes
respecto a otros tipos de inversion.

En Espafa, conforme al articulo 33.1 de la Ley 35/2006 del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, la revalorizacion de las acciones o participaciones de las sociedades
y fondos de inversion no tiene efectos tributarios en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF) (Alonso Comba, 2018, pag. 11). No se imputa como ganancia o
pérdida patrimonial, si el participe mantiene la titularidad de la accion o participacion; por
tanto, estd exento de tributar en el IRPF (Avi de Rozas, 2016, pag. 11). Por esta razon, la
mayoria de los fondos de inversion en Espafia son de acumulacion o capitalizacion,
omitiendo el reparto de dividendos y reinvirtiendo las ganancias en el fondo. Si se optase
por fondos de reparto o renta, se perderia este beneficio fiscal.

Supone una ventaja fiscal para el participe, ya que sélo tributa en el reembolso o
venta de las participaciones, en caso de ganancia o pérdida patrimonial por diferencia entre
el valor liquidativo de transmision y de adquisicion (Moreno Carneado, 2018, pag. 4). Se
incluirdn en el valor de adquisicion los gastos y comisiones inherentes a la compra,
excluyendo los intereses; en el valor de venta se restaran los gastos y comisiones inherentes
a la venta, excluyendo los intereses (Alonso Comba, 2018, pag. 15). Se integrara en la base
imponible del IRPF en funcidn de los siguientes escalones de ganancias patrimoniales:

En caso de pérdida patrimonial, desde 2018 se podra compensar hasta un 25% del
importe con otras ganancias patrimoniales, pudiéndose trasladar a los cuatro afios
siguientes utilizando dicho porcentaje en caso de no existir plusvalias o que sean
insuficientes (Galdon Laborda, 2018, pag. 11). Por tanto, las pérdidas patrimoniales se
compensan con las ganancias patrimoniales.

Cabe mencionar el régimen fiscal especial en traspasos entre fondos. Un traspaso
tiene lugar cuando hay un reembolso en un fondo de inversidn y una suscripcion inmediata
en otro fondo, aunque lo compongan diferentes gestoras (Reyes Pérez, 2018, pag. 13). Se
utiliza el método First In, First Out (FIFO), siendo las primeras participaciones suscritas
las primeras que se reembolsaran. Este procedimiento presenta ventajas como la

conservacion de la antigiiedad de las participaciones y la ausencia de coste fiscal.
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3. EL CONCEPTO DE PERFORMANCE
3.1. El concepto y aportacion de medidas de performance

La performance o eficiencia financiera se entiende “como el grado de calidad
logrado en la gestion por parte de los gestores de activos financieros” (Barrera Herrera,
2014, pag. 30).

Los aspectos més importantes a la hora de analizar la performance de cualquier
inversion son la rentabilidad, el nivel de riesgo y la liquidez. En el marco de los fondos de
inversion, se da por supuesto que, ante los altos estandares de liquidez de los fondos de
inversion, nos encontramos ante mercados liquidos. Por esta razon, se hard un mayor
hincapié en el binomio rentabilidad-riesgo.

Teniendo en cuenta todo esto, una medida de performance es un indicador que
evalla el desempefio por parte de los gestores de un fondo de inversion en términos de
rentabilidad y nivel de riesgo (Bou Ysas, 2007, pag. 30).

Existen tres tipos de medidas de perfomance:

e Medidas de performance absolutas: evalian el fondo en base a rendimientos

ajustado al riesgo sin referencia a un benchmark, sino a un activo libre de riesgo
(Tayfun & Hakki, 2021, pag. 331). En el trabajo, se veran dos ejemplos de este
tipo de medida: la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

e Medidas de performance relativas: evalian el fondo en base a rendimientos
ajustados al riesgo en referencia a un benchmark. En el trabajo, se veran dos
ejemplos de este tipo de medida: la Alfa de Jensen y la ratio de informacion.

e Medidas de performance que evallan el fondo en base a rendimientos ajustados
al riesgo a la baja y momentos estocasticos de orden superior (Tayfun & Hakki,
2021, pag. 331). En el trabajo, se verd un ejemplo de este tipo de medida: la
ratio de Sortino

Respecto a la aportacion de las medidas de performance:

En primer lugar, las medidas de performance permiten al inversor realizar
comparaciones entre carteras y fondos de inversién que tienen diferentes niveles de

rentabilidad y riesgo. Segun la Teoria de Carteras de Markowitz y de la literatura financiera
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posterior, todo inversor pretende optimizar su funcion de utilidad maximizando su
rentabilidad y minimizando el riesgo de sus inversiones (Moreno & Olmeda, 2003, pag.
58). Estos dos aspectos no son dificiles de comparar cuando se evallan inversiones con un
mismo nivel de riesgo o0 una misma rentabilidad. Sin embargo, esta comparacion supone
un reto cuando se trata de inversiones con diferentes niveles de riesgo y de rentabilidad,
por lo que las medidas de performance son de gran utilidad (Moreno & Olmeda, 2003, pag.
58)

Ademas, estas medidas permiten la evaluacion de la calidad ex-post de la cartera y
de la habilidad de los gestores de los fondos, ya que la presencia de profesionales gestores
que analicen a diario las oportunidades de inversion no asegura unos rendimientos
favorables (Vallejo Alonso, 2003, pag. 50). Para ello, no es suficiente la simple
comparacion entre los rendimientos de los rankings financieros, ya que éstos no
proporcionan suficiente informacion para definir la eficiencia de las carteras de inversion

logradas por las sociedades gestoras de los fondos (Martinez Plasencia, 2013, pag. 9).

Adicionalmente, permite minimizar los conflictos de intereses entre los participes
y los gestores del fondo de inversion (Alonso Bafico & Salvatierra, 2018, pag. 5). Por un
lado, para el inversor son una herramienta de evaluacion mucho mas eficaz a la hora de
evaluar el desempefio del fondo (Barrera Herrera, 2014, pag. 30). Esto permite al inversor
comparar entre diferentes fondos y otras alternativas de inversion (Matallin Saez & Gil de
Albornoz Noguer, 2005, pag. 336). Por otro lado, para los gestores del fondo les permite
establecer un sistema retroalimentado de informacion en cuanto a la gestion realizada y la

captacién de nuevos clientes (Matallin Saez & Gil de Albornoz Noguer, 2005, pag. 336).

3.2.El concepto de benchmark o indice de referencia

Un benchmark o indice de referencia “es un indice, titulo o cartera utilizado
para el analisis de la evolucién de un mercado y que también sirve para medir los
resultados obtenidos por carteras o titulos similares” (Martinez Plasencia, 2013, pag.
33). Como mencionado en apartados anteriores, si un fondo utiliza la gestion pasiva se
replicara el benchmark y si se utiliza la gestién activa se intentara superar.

Es util que los fondos de inversién identifiquen un indice de referencia para
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ofrecer al publico informacion adicional sobre la rentabilidad y riesgo esperados de la
cartera (Alonso Bafico & Salvatierra, 2018, pag. 4). Ademas, la definicion de una
cartera de referencia incide de forma importante en el valor y significatividad de la
medida de performance.

Ademas, permite comparar la performance entre fondos de inversion que
utilizan el mismo benchmark. La eleccion de un benchmark determina el perfil de
riesgo de la cartera del fondo; por tanto, en la comparacién de fondos que utilizan el
mismo benchmark, se entiende que tienen perfiles de riesgo similares (Alonso Bafico
& Salvatierra, 2018, pag. 4).

En el marco de los fondos de inversion, la Sociedad Gestora es la encargada de
elegir y modificar el indice como consecuencia de las condiciones del mercado o a
cambios de los criterios de los inversores.

Segun Wermers (2011) todo benchmark debe de cumplir los siguientes
requisitos para considerarlo como un indice de referencia valido:

e Inequivoco: que los componentes del benchmark estén definidos de forma
clara.

e Intercambiable: que sea una potencial alternativa pasiva de inversion; es decir,
que los activos que componen la cartera tengan una maxima similitud con el
indice de referencia.

e Apropiado: que el benchmark debe de ser acorde con la estrategia de gestion y
los objetivos del fondo de inversidn. Por eso, la Sociedad Gestora debe de elegir
aquel indice representativo del mercado que encaje mejor con la politica de
inversion descrita (CNMV, 2022, pag. 2).

e Medible: que permita calcular el binomio rentabilidad-riesgo de forma

periddica. Por tanto, las cotizaciones del benchmark deben de ser diarios.

Dependiendo de la categoria del fondo de inversion se utilizara un indice de
referencia u otro. Por ejemplo, un fondo de renta variable espariola por lo general se
comparara con el IBEX-35, a no ser que se que el fondo invierta en pequefas y
medianas empresas, en cuyo caso utilizaria el Indice General de la Bolsa de Madrid

(1IGBM) (s.f.,Wolters Kluwer). Si el fondo es de renta variable europea por lo general
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se comparara con el STOXX Europe 600 o con el EURO STOXX 50, en caso de
empresas que inviertan sélo en la zona euro y en empresas de gran capitalizacion
(s.f.,Wolters Kluwer). Existen benchmarks mas especificos, como el FTSE Global
Health para fondos de farmacia globales.

En la Figura 2, se indica el benchmark generalmente utilizado segin la
vocacion inversora del fondo de inversion.
Figura 2

indice de referencia utilizado segln vocacion inversora

Vocacion inversora Benchmark

Monetarios Letra del Tesoro a 3 meses

Renta fija euro

Renta fija mixta euro Bono espanol a 3 anos

Garantizados

Renta fija internacional i
Bono US a 3 anos

Renta fija mixta internacional

Renta variable euro

Renta variable mixta euro

Globales Ibex 35

Gestion pasiva

Retorno absoluto

Renta variable internacional

Dowé&]Jones

Renta variable mixta internacional

Fuente: (Fabregat Aibar, 2018)

3.3. Atributos relevantes de la performance

3.3.1. El binomio rentabilidad-riesgo

En los fondos de inversion, los participes obtienen un beneficio a través de la
ganancia obtenida por la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de las
participaciones (Badilla Marin, Chaves Golfell, Gonzalez Quesada, & Gutiérrez Barrocal,
2013, pag. 18). Segun la CNMV (2006), la rentabilidad de un participe en un fondo de
inversion es la variacién porcentual entre el valor liquidativo de la fecha de suscripcion y
la fecha de reembolso. Al contabilizarse la compra-venta de las participaciones, se debera

tener en cuenta la comisién de suscripcion y de reembolso que soporta el participe.
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En cuanto al riesgo total, se puede definir como la posibilidad de que pueda ocurrir
algn acontecimiento inesperado y desfavorable para el inversor. Se considerara como una
inversion arriesgada cuanto mas dificil sea predecir el comportamiento de la inversion, ya
que supone una mayor incertidumbre para el inversor. Por ello, los inversores exigen una
prima para soportar el riesgo; es decir, a mayor riesgo se reclama un mayor rendimiento
esperado (Soldevilla, 1982, pag. 324). Sin embargo, dependiendo del perfil de inversor,
este tendra més tolerancia o mas aversion al riesgo (Cuesta lllera, 2019).

El riesgo total' esta compuesto por dos tipos de riesgo:

Por un lado, el riesgo sistematico, también conocido como riesgo no diversificable
o de mercado, viene definido por el nivel de riesgo existente en el mercado por factores
politicos, econdmicos, monetarios o sociales. No se puede eliminar mediante la inversion
en diferentes activos financieros en el mismo mercado; por esta razon, es un riesgo no
diversificable (Cuesta Illera, 2019, pag. 17).2

En cuanto al riesgo no sistematico, también conocido como riesgo especifico o
riesgo diversificable, es el riesgo intrinseco del activo financiero debido a las caracteristicas
del emisor, como el balance y la cuenta de resultados de la empresa o debido a las
caracteristicas técnicas del activo (Novales, 2017, pag. 5). Puede eliminarse mediante la
diversificacion y es independiente del nivel de riesgo existente en el mercado.

En la Figura 3 se puede observar de forma grafica el riesgo sistematico y no

sistematico de una cartera, en funcion de su diversificacion.

! La ratio de Sharpe (1966) es una medida de la performance que se basa en el riesgo total

2 LLas medidas de performance que se basan en el riesgo sistemético son el Alfa de Jensen (1968) y el indice de
Treynor (1965).
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Figura 3

Evolucién de una cartera en funcion de la diversificacion

Riesgojno sistemitico

Desviacion tipica de la cartera

Numero de activos en la cartera

Fuente: Mateo Guillén (2019)

3.3.2. Estadisticos principales para medir los atributos de la performance
3.3.2.1. Estadisticos de rentabilidad

En funcion del momento en el que se mida, se distinguen dos tipos de
rentabilidad: la ex — post y la ex — ante. La rentabilidad ex — post es aquella que se
calcula en base a datos historicos y la rentabilidad ex — ante es la rentabilidad futura
esperada (Giles, 2018, pag. 14). Cabe destacar que las rentabilidades pasadas no son
una garantia de rentabilidades futuras. En particular, en este trabajo nos centraremos
en rentabilidades ex — post.

Existen dos formas de célculo de rentabilidades: la variacion porcentual simple
y la rentabilidad logaritmica (Romero Meza & Osorio Gomez, 2013, pag. 2).

Recogida en la definicion de rentabilidad de la CNMV (2006), la variacion

porcentual simple de los fondos de acumulacion se define como:

Ve — 7V
Rey = tv % x 100
0

donde:
Rc= la rentabilidad del fondo en el periodo t
vi= el valor liquidativo del fondo en el periodo t
Vo = el valor liquidativo inicial del fondo

En caso de los fondos de reparto, que tienen dividendos, el calculo de la rentabilidad
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se define como:

donde:

Dt = dividendos repartidos por el fondo en el periodo t

La rentabilidad logaritmica se define como:
Ut

Rey =1n(—)

Vi—1

A diferencia de la variacion porcentual simple, una de las propiedades de la
rentabilidad logaritmica es la aditividad temporal; es decir, el rendimiento acumulado de
una cartera desde t=1 hasta T, sera la suma de los rendimientos sucesivos hasta T (Mufioz
Romero, 2020):

T
Rc,t=1,T = E Rc,t
t=1

Pese a que la definicion de rentabilidad de fondo de inversion de la CNMV (2006)
coincide con la variacion porcentual simple, para valores pequefios de rentabilidad, la
rentabilidad logaritmica es una aproximacién a la rentabilidad a través de la variacién
porcentual simple (Romero Meza & Osorio Gomez, 2013, pag. 14). Esta similitud entre
ambas rentabilidades se puede observar en la siguiente definicion:

Vi — 7V
Rclt:1n< : 0

vt * 100

)*100%

Vi—q Vo

Respecto a la rentabilidad media del fondo, es la rentabilidad promedio de los

titulos durante un periodo determinado. Se define como
1
M=~ X Rix W
donde:

Ri= rentabilidad del fondo en cada periodo
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p=rentabilidad media de un fondo
n=numero de periodos utilizados para el célculo de la media
W= la participacion de cada activo en la cartera del fondo
Cabe destacar que para el calculo de la rentabilidad media del fondo sélo se puede
utilizar la variacion porcentual simple, ya que en la rentabilidad logaritmica no se aplica

que la rentabilidad media sea el promedio de la rentabilidad de los titulos.

3.3.2.2. Estadisticos de medida de riesgo

La volatilidad de un activo, definida por Markowitz como la desviacion tipica de
sus rendimientos, mide el riesgo total soportado por el fondo (el riesgo sistematico y no
sistematico) (Molino Garcia, 2016, pag. 15). La volatilidad medida a traves de la desviacion
tipica (o), indica lo que fluctta la rentabilidad del fondo respecto a la rentabilidad esperada
en base a su rentabilidad histérica media, pudiendo ser una diferencia positiva o negativa

(Cuesta lllera, 2019, pag. 17). La desviacion tipica se define como:

o R)= 2L, (Ri— w2
donde:
o (Ri)= desviacion tipica del fondo en cada periodo
Ri= rentabilidad del fondo en cada periodo
p= rentabilidad media en cada periodo
n=nuamero de periodos utilizados para el calculo de la media

Una desviacion tipica alta indica que el fondo de inversion tiene mas riesgo que
otro con una desviacion tipica menor. Sin embargo, puede ser problematica la utilizacion
de la desviacion estdndar como medida de riesgo, ya que Unicamente es apropiada para
activos con distribucion de rendimientos simétricos (Contreras, Stein Bronfman, & Vecino
Arenas, 2015)

Una variacion de la desviacion tipica es downside risk o riesgo a la baja, consiste
en la desviacion asociada a los rendimientos por debajo del target de rentabilidad minimo
de la cartera (Rollinger & Hoffman, 2013, pag. 3). Este target u objetivo de rentabilidad
minimo consiste en el minimo de rentabilidad exigida, que puede ser el del activo libre de

riesgo o un benchmark (Benitez Arévalo, 2015, pag. 20).
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El downside risk o riesgo a la baja se define como:

oo (R) = | Y min [(R,~ Rr).0]

donde:
oo (Ri)=el dowside risk
Ri=la rentabilidad de la cartera
Rt= el objetivo o target de rentabilidad minimo

A diferencia de la desviacion tipica, no mide la dispersion de los datos por encima
y por debajo de la media, sino que mide la dispersion de datos que se encuentran por debajo
del target u objetivo de rentabilidad.

Por otro lado, respecto al riesgo sistematico, el coeficiente beta es la mayor
aportacion a la teoria financiera del modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) o modelo
Sharpe-Lintner-Black. De acuerdo con este modelo, el rendimiento de los activos esta
caracterizado por la Linea del Mercado de Titulos o Security Market Line (SML), segln la
cual “la rentabilidad esperada de una cartera de activos financieros es una funcién lineal de
su beta (que sera la inica medida del riesgo)” (Fernandez Sanchez, 2009, pag. 90). Se puede
expresar la SML a través de la siguiente ecuacion:

E(R;) = Ry + Bi[Rm — Ry]

donde:
E(Ri) =el rendimiento esperado del activo financiero
Rr =el tipo de interés libre de riesgo
Rm=el rendimiento de la cartera del mercado
Bi =la medida de riesgo sistematico del activo
Se utiliza el coeficiente beta () para medir la volatilidad relativa de la rentabilidad
un fondo en relacion con la variacion de la rentabilidad promedio del mercado. Es una
medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo o cartera respecto de la rentabilidad
media del bechmark o indice de referencia (Batista, Knebel Baggio, Kelm, & Dalongaro,

2017, pag. 11). La beta es un indicador del riesgo sistematico de un activo, ya que no se
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puede controlar al ser un factor externo al activo financiero. Por tanto, cuanto mayor sea la
beta, mas volatil serd4 un activo respecto al indice de referencia y mayor sera su riesgo
sistematico (Cuesta Illera, 2019, pag. 18).
La beta de un activo individual se expresar como:
g = COViirm
O-I%m
donde:
COQV girm= la covarianza de un activo financiero con la cartera del
mercado

o5,= la varianza de la cartera del mercado o indice de referencia

En el caso de los fondos de inversion, la beta de una cartera conformada por varios
activos financieros la formula seria:
LBe=2GxW;
donde:
Bc =la beta de la cartera
Bj =la beta de cada activo
Wi =la participacion de cada activo de la cartera
Segun los valores del coeficiente beta de un activo o una cartera, nos podemos
encontrar ante cuatro supuestos diferentes (Badilla Marin, Chaves Golfell, Gonzalez
Quesada, & Gutiérrez Barrocal, 2013, pag. 11):

e [=1, el rendimiento de la cartera se mueve en el mismo sentido y con la misma
intensidad que el rendimiento del mercado (Soldevilla, 1982, pag. 68). Por
tanto, el riesgo sistematico de la cartera es equivalente al riesgo del mercado.
Los activos que conforman esta cartera se denominan neutrales.

e [>1, el rendimiento de la cartera fluctia con mayor intensidad que el
rendimiento del mercado. Por tanto, el riesgo sistematico de la cartera es mayor
que el riesgo del mercado. Los activos que conforman esta cartera se denominan
agresivos, ya que tendran mas beneficios que el mercado en periodos de
expansion, pero mas pérdidas en periodos de correccion.

e 1>p>0, el rendimiento de la cartera fluctia con menor intensidad que el
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rendimiento del mercado. Por tanto, el riesgo de la cartera es menor que el
riesgo del mercado. Los activos que conforman esta cartera se denominan
defensivos, ya que tendran menos rentabilidad que el mercado en periodos de
expansion, pero menos pérdidas en periodos de correccién. En caso de que la
=0 no significa que haya una falta de volatilidad del mercado, sino una falta
de correlacion de la cartera con la volatilidad del mercado.

e [}<0, el rendimiento de la cartera fluctia en sentido contrario que el rendimiento
del mercado. Esto significa que la cartera se revaloriza cuando el mercado

retrocede.

Otro estadistico necesario para entender el riesgo sistematico del fondo es el
coeficiente de determinacion (R?). EI R? es una medida que indica la dependencia lineal
entre el rendimiento del activo individual y el rendimiento del mercado. Mide el porcentaje
del movimiento de la cartera del fondo de inversion que se puede atribuir al movimiento
de su benchmark; es decir, mide la correlacion entre beta y el benchmark (Pal & Chandani,
2014, pag. 484). El valor del coeficiente de determinacion va de 0 a 1, donde 0 indica que
no existe correlacion entre el rendimiento del fondo y el benchmark, mientras que 1 indica
una correlacion perfecta del fondo con el benchmark. Seguin Pal & Chandani (2014), un R?
con un valor menor a 0,8 indica que la beta no es una buena medida de riesgo sistematico,
ya que el fondo de inversion esta siendo comparado con un indice de referencia inadecuado.

Por tanto, cuanto mas bajo sea R? menos fiable la beta (Pal & Chandani, 2014, pag. 484)

Finalmente, el tracking-error o error de seguimiento es una medida de riesgo total
relativo utilizada para medir la deviacion de riesgo de una cartera de un fondo respecto a
su benchmark. Esta medida de riesgo relativo “es la volatilidad de la diferencia entre el
rendimiento de la cartera y un benchmark” (Benitez Arévalo, 2015, pag. 26). Se define
como:

TEc=06 (Ret — RByY)
donde:

TEc= el tracking-error asociado a la cartera

o (Rct — Rey)= la desviacion tipica de la diferencia de la rentabilidad de la cartera
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en el periodo t y la rentabilidad del benchmark en el periodo t

Cuanto menor sea el valor del tracking-error, el riesgo de la cartera del fondo sera
mas proximo al riesgo del benchmark (Global Association of Risk Professionals, 2016,
pag. 15). En caso de los fondos de gestion pasiva, se intentara replicar el riesgo del indice
de referencia, por lo que el tracking-error debera de mantenerse inferior a un valor limite
umbral.

Cuanto mayor sea el valor, habrd un mayor gap entre el riesgo de la cartera y el
riesgo del benchmark. Esto se vera reflejado en los fondos de gestion activa, ya que el
gestor del fondo querra superar la rentabilidad del indice de referencia a través de la
asuncion de un mayor riesgo.

Sin embargo, al ser unicamente una medida de riesgo, pese a que indica si el riesgo
la cartera ha sido distinta al del benchmark, no indica si este riesgo ha sido recompensado
por una mayor rentabilidad (Benitez Arévalo, 2015, pag. 26). Para solucionar esto, Treynor
y Black (1973) desarrollan la ratio de informacion.

Cabe destacar que todos estos estadisticos son estimados en base a datos historicos,
pero el comportamiento del riesgo puede cambiar. Por esta razén y especialmente en fondos

de gestion activa, estos estadisticos deben de ser periddicamente calculados.
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4. LAS MEDIDAS DE PERFORMANCE
4.1. Medidas de performance clasicas

Las medidas para medir la eficiencia de una cartera surgieron en los afios 60 y se
aplicaron al mercado de Estados Unidos (Fabregat Aibar, 2018). Cabe destacar que la
Teoria de Carteras de Markowitz (1952,1959) y el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
de Sharpe, Litner y Black han sido los modelos que han sentado las bases para el desarrollo
de las medidas cléasicas de performance (Cuesta Illera, 2019, pag. 17).

Entre los primeros trabajos publicados sobre evaluacion de performance de carteras
se encuentran: Treynor (1965), Jensen (1968) y Sharpe (1966) (Vallejo Alonso, 2003, pag.
50). Estos indicadores clasicos junto con las medidas estadisticas como la volatilidad, el
coeficiente beta y el R? se utilizan para la evaluacion de desempefio financiero de activos
financieros y fondos de inversion (Pesce, Redondo, Milanesi, Menna, & Amarilla, 2018,
pag. 203).

El alfa de Jensen y la ratio de Treynor surgen del modelo CAPM, consideran
Unicamente el riesgo sistematico de la cartera. Por otro lado, la ratio de Sharpe surge de la
teoria de carteras de Markowitz y utiliza el riesgo sistémico y no sistémico (Vallejo Alonso,

2003, pag. 50). Se puede observar una representacion grafica en la Figura 4.

Figura 4

Caracteristicas de las medidas de Sharpe, Treynor y alfa de Jensen
Medida Tipo Riesgo Fuente
Jensen Relativo Total CAPM
Treynor Absoluto Sistematico CAPM
Sharpe Absoluto Sistematico Teoria de carteras

Fuente: Adaptada de Global Association Risk Professionals (2016)
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4.1.1. El alfa de Jensen

Segun Jensen (1968), la performance de un fondo viene determinado por dos
dimensiones: en primer lugar, por la habilidad del gestor de incrementar el rendimiento de
la cartera, mediante una prediccién precisa de la evolucion de los precios de los activos
financieros y; en segundo lugar, por su capacidad de minimizar el riesgo, mediante una
diversificacion adecuada de la cartera (Ruiz Martin, 2007, pag. 13). Cabe destacar que el
alfa de Jensen se encarga de la primera dimension; es decir, de la habilidad del gestor de
fondos de predecir la evolucion de los precios de los activos financieros (Ruiz Martin,
2007, pag. 13).

El alfa de Jensen es una medida de performance relativa que “mide el exceso de
rentabilidad obtenido por la cartera ajustado al riesgo respecto de la cartera de mercado”
(Vallejo Alonso, 2003, pag. 51). Es un indicador basado en el modelo CAPM, al medir los
rendimientos por encima o por debajo de un activo financiero a lo proyectados por el
modelo (Pesce, Redondo, Milanesi, Menna, & Amarilla, 2018, pag. 203). A partir de la
estimacion del CAPM con un modelo de regresion linear simple, el alfa de Jensen se puede
definir como:

o= Ree — E(R)=Rce~ [Rit — fe (Rmt— Re)]
siendo:
ac =el alfa de Jensen
Bc =el coeficiente del riesgo sistematico de la cartera
Rc=la rentabilidad observada de la cartera en el periodo t
E(Rc) =la rentabilidad esperada de la cartera segun el modelo CAPM
Rtt =la rentabilidad de los activos libre de riesgo en el periodo t

Rmt =la rentabilidad de la cartera del mercado

En el marco de los fondos de inversion, al tomar el riesgo sistematico como Unica
medida de riesgo de la cartera, se asume que el gestor del fondo ha anulado el riesgo no
sisteméatico mediante una adecuada diversificacion.

El alfa de Jensen sirve para medir el extra de rendimiento entre el fondo (R¢) y el
benchmark (Rm) que resulta de las decisiones del gestor, independiente de la evolucion del

indice de referencia del mercado y; por tanto, independiente del riesgo sistematico. En otras
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palabras, es el valor de la gestion activa generada por las acciones particulares del gestor,
en relacién con sus habilidades de prediccion y de basqueda de activos infravalorados, no
por el aumento de riesgo del mercado (Pesce, Redondo, Milanesi, Menna, & Amarilla,

2018, pag. 203). Esto se puede ver graficamente a través de la Figura 5.

Figura 5
La Linea de Mercado de Titulos y el alfa de Jensen

Rentabilidad esperada

Linea de Mercado
de Titulos

Cartera infravalorada

E(Rm)

I's 2

Fuente: Adaptada de Global Association of Risk Professionals (2016)
Segun los valores que tome el alfa, nos podemos encontrar bajo tres supuestos
diferentes:
e Si 0<0, el gestor ha obtenido un performance menor de lo que habria
obtenido si hubiese comprado la cartera de referencia de mercado (Bernal
Esteban, 2019, pag. 14). En este supuesto, el gestor ha seleccionado titulos
sobrevalorados por el mercado y no obtiene ni siquiera la rentabilidad
correspondiente por el riesgo sistematico asumido (Fabregat Aibar, 2018,
pag. 111).
e Si a=0, el gestor ha obtenido una rentabilidad igual al mercado de

referencia. La réplica de la rentabilidad del mercado se conoce como gestion
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pasiva (Bernal Esteban, 2019, pag. 14).

e Si >0, el gestor ha creado valor seleccionando los titulos infravalorados
obteniendo una performance mayor que el mercado de referencia (Fabregat
Aibar, 2018, pag. 111). Un alfa positiva es el objetivo de todo fondo de
gestion activa.

Actualmente, el alfa de Jensen es una de las medidas clasicas de performance que
mas se utilizan en la practica. Permite ser utilizada para una gran diversidad de activos
financieros; sin embargo, es un error utilizarla para comparar fondos de inversién de
diferente categoria, ya que tendran niveles de riesgo sistematico distintos (Pesce, Redondo,
Milanesi, Menna, & Amarilla, 2018, pag. 203). Por tanto, es util en la medida que la
comparacion se realice entre fondos de inversion con activos y con betas similares. Una
adaptacion de la alfa de Jensen que permite comparar carteras con diferente nivel de riesgo

es la ratio Black-Treynor. Se define como:
aC
Be
Otra limitacion es que el valor del alfa de Jensen depende de la eleccion del indice
de referencia. Por tanto, el benchmark y el fondo deben de tener el mismo nivel de riesgo
para que el célculo del alfa sea correcto (Santamaria Lopez, 2020, pag. 37).
Por lo general, no se recomienda utilizar el alfa de Jensen como medida Unica, sino

que debe de ser complementada por otras.

4.1.2. Laratio de Treynor

Desarrollada por Jack L. Treynor en 1965, la ratio o indice de Treynor es la primera
medida de performance que mide la rentabilidad de la cartera ajustando el riesgo
sistematico (Steinki & Ziad, 2015, pag. 13).

La ratio de Treynor es un indicador absoluto que “mide el exceso de rentabilidad
obtenida con respecto a los activos libres de riesgo por unidad de riesgo sistematico
asumido” (Ruiz Martin, 2007, pag. 87). Se puede expresar como:

T, = Ree — Rpy
Be
donde:

Tc = laratio de Treynor asociada a la cartera
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Rct = la rentabilidad de la cartera en el periodo t. Puede representar los
rendimientos esperados (ex — ante) u observados ( ex — post)

Rt= la rentabilidad del activo libre de riesgo en el periodo t

Bc = la beta de la cartera
Esta medida se obtiene directamente de la SML, cuya relacion se puede expresar

de la siguiente manera:
Rt — Rpy
Bc

A laizquierda se reconoce la ratio de Treynor del fondo de inversion y a la derecha

= Rm,t - Rf,t

la ratio de Treynor del mercado, ya que la beta del mercado es 1 (Amenc & Le Sourd, 2003,
pag. 108). Comparar la ratio de Treynor del fondo de inversion con la del mercado nos
permite comprobar si el riesgo asumido esta suficientemente recompensado.

Una aplicacion de este indicador es evaluar la performance de un fondo de inversion
en relacion con el riesgo de mercado asumido por el gestor (Steinki & Ziad, 2015, pag. 13).
Se considera que las carteras con una ratio de Treynor mayor tienen una mejor gestion del
riesgo al tener una mayor prima de riesgo por cada unidad de riesgo sistematico (Fabregat
Aibar, 2018, pag. 111).

En el caso de que la beta sea negativa, la ratio de Treynor no es aplicable, ya que
atribuye a una performance negativa a fondos con diferenciales de rentabilidad positivos
(Janda & Svarovska, 2009, pag. 24). Por tanto, para que la ratio de Treynor sea una medida
adecuada, la beta debe de ser positiva.

Similar a Jensen, toma el riesgo sistematico, asumiendo que se ha eliminado el
riesgo no sistematico a través de una adecuada diversificacion de la cartera. Sin embargo,
no da informacion sobre si el fondo de inversion ha estado por encima o por debajo del
benchmark.

Una ventaja es que la beta es méas estable que la desviacion tipica de la cartera; sin
embargo, el valor de la beta depende de la eleccion del benchmark de referencia (Cogneau
& Hibner, 2009, pag. 12).
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4.1.3. Laratio de Sharpe

La ratio de Sharpe fue desarrollada en 1966 por el Premio Nobel de Economia
William F. Sharpe.

La ratio de Sharpe es una medida de performance absoluta que expresa el exceso
de rentabilidad o prima de riesgo de una cartera respecto al activo libre de riesgo por cada
unidad de riesgo total soportada por el fondo (Trullols, 2013). Se define como:

5. = R.: — Ry,
o(Rc)

donde:

Sc =la ratio de Sharpe asociada a la cartera

Rct =la rentabilidad de la cartera en el periodo t

Rt =la rentabilidad del activo libre de riesgo en el periodo t

Rct— Rrt =la prima de riesgo

o(R,) =la desviacion tipica de las rentabilidades del fondo de inversion

(volatilidad de la cartera)

Esta medida esta basada en el concepto de eficiencia de la Teoria de Carteras de
Markowitz, cuya relacion se puede expresar de la siguiente manera:

R.,:—R
( m,t f,t)o_

m

Rc,t = Rf + (Rc)

Rc,t - Rf,t _ Rm,t - Rf,t
o(R.:) Om

donde:
Rm=la rentabilidad de la cartera de mercado

om= la desviacion tipica de la cartera de mercado
Esta relacién indica que, en el equilibro del mercado que lleva a la CML, la ratio

de Sharpe del fondo de inversion y la ratio de Sharpe del mercado coinciden. De hecho, la

ratio del mercado de Sharpe es la pendiente de la CML. Si la cartera del fondo de inversion
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esta bien diversificada, la ratio de Sharpe del fondo se aproximara a la ratio de Sharpe del
mercado (Amenc & Le Sourd, 2003, pag. 109). Ademés, comparando ambas ratios de
Sharpe, el gestor puede comprobar si el rendimiento de la cartera esta suficientemente
compensado con el riesgo adicional que se estad asumiendo.

Es una medida que permite jerarquizar inversiones segun dos dimensiones: el
rendimiento y el riesgo, sin tener en cuenta a un benchmark (Pesce, Redondo, Milanesi,
Menna, & Amarilla, 2018, pag. 203). El objetivo de la ratio de Sharpe es determinar la
eficiencia del gestor; es decir, si la rentabilidad de una cartera se debe a la estrategia del
gestor en cuanto a toma de riesgos o si se debe simplemente a una mayor asuncion de
riesgo.

Cuanto mayor sea la ratio, mejor gestion del riesgo de un fondo, ya que mayor sera
la rentabilidad en comparacion con el riesgo total asumido (Bernal Esteban, 2019, pag. 15).
Por lo general, cuanto mayor volatilidad tengan las rentabilidades del fondo, menor sera la
ratio de Sharpe, a no ser que el rendimiento compense dicha volatilidad (Trullols, 2013,
pag. 1).

En el caso de que la ratio de Sharpe sea negativa, significa que su rendimiento es
menor que la rentabilidad del activo libre de riesgo en el periodo estudiado (Trullols, 2013,
pag. 1). En este caso, no es adecuado utilizar esta medida ya que, si se aumentase el riesgo,
aumentaria la ratio, pero esto no significa que sea una inversion mas favorable (Contreras,
Stein Bronfman, & Vecino Arenas, 2015, pag. 385).

Considera tanto el riesgo sistematico como no sistematico, por lo que es una medida
mas universal que el alfa de Jensen o la ratio de Treynor. Ademas, se asume que la cartera
puede que no esté correctamente diversificada debido a la presencia de un riesgo
diversificable en la cartera (Ruiz Martin, 2007, pag. 87).

Cabe destacar que la eleccion de la ratio de Sharpe o de Treynor como indicador de
performance dependera del peso relativo de la cartera en el patrimonio del inversor. En el
caso de que el fondo de inversidn suponga para el inversor una pequefia parte de su cartera;
es decir, si esta bien diversificado, serd mas adecuado utilizar la ratio de Treynor, ya que
utiliza Unicamente el riesgo sistematico. Sin embargo, si el fondo de inversion supone la
Unica inversién o la mayor parte de la cartera del inversor serd mas adecuado utilizar la

ratio de Sharpe como medida de performance, ya que tiene en cuenta el riesgo total (Ruiz
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Martin, 2007, pég. 87).

La ratio de Sharpe es una ratio ampliamente usada para evaluar el desempefio de
inversiones y fondos de inversion (Contreras, Stein Bronfman, & Vecino Arenas, 2015,
pag. 385). Una aplicacion de la ratio es comparar fondos con diferentes niveles de riesgo;
sin embargo, deben ser fondos de la misma categoria.

Otra desventaja es que la ratio no diferencia entre las volatilidades de ganancias
(upside) y las volatilidades de pérdidas (downside). Pese a que la volatilidad de ganancias
es beneficioso para el inversor porque significa que se han obtenido algunos resultados por
encima de la media, la desviacion tipica aumenta en mayor medida que el numerador, por
lo que disminuye el valor de la ratio de Sharpe (Rollinger & Hoffman, 2013, pag. 3). Por
lo general, cuanto mayor sea la desviacion tipica de una distribucion de rentabilidades,
menor exactitud tendra la ratio de Sharpe.

Como mencionado en apartados anteriores, la utilizacion de la desviacion estandar
como medida de riesgo puede ser problematica, ya que unicamente es apropiada para
activos con distribucion de rendimientos simétricos (Contreras, Stein Bronfman, & Vecino
Arenas, 2015). En caso de los derivados financieros deja de ser adecuada, ya que la relacion
riesgo-rendimiento deja de ser lineal al surgir momentos estocasticos de orden superior
como la asimetria positiva y negativa. Por ejemplo, una la desviacion tipica exagera el
riesgo en caso de las distribuciones asimétricas positivas y lo subestima en caso de las
distribuciones asimétricas negativas; es decir, hay mas riesgo de lo que indica la ratio
(Rollinger & Hoffman, 2013, pag. 2). Una medida mas eficiente a la hora de evaluar este
tipo de activos financieros es la ratio de Sortino (Pesce, Redondo, Milanesi, Menna, &
Amarilla, 2018, pag. 204).

4.2. Medidas de performance alternativas
4.2.1. La ratio de informacion

La ratio de informacion o appraisal ratio es una medida de performance relativa
que fue desarrollada por Treynor y Black en 1973. “Mide la relacion entre el diferencial de
rentabilidad de un fondo sobre su benchmark y el riesgo asumido en la gestion al separarse

en mayor o menor medida del indice de referencia” (Ferndndez Sanchez, 2009, péag. 101).
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En otras palabras, esta ratio permite determinar en fondos de gestion activa, si el riesgo
adicional con respecto al benchmark asumido por el gestor esta lo suficientemente
recompensado. Se define como:

IR. = Rc,t - RB,t _ X¢
¢ o (Rc,t - RB,t) TEC

donde:

IR.= la ratio de informacion asociado a la cartera

Rc=la rentabilidad de la cartera en el periodo t

Re=la rentabilidad del benchmark en el periodo t

o = la desviacion tipica

occ = el diferencial de rentabilidad, tal y como lo define Jensen

TE= el tracking-error asociado a la cartera

Como se puede observar, la ratio de informacion es similar al indice de Sharpe,
sustituyendo el activo libre de riesgo por el indice de referencia y utilizando una desviacion
tipica diferencial.

Por un lado, el diferencial de rentabilidad consiste en la rentabilidad adicional que
no es explicada por el benchmark, sino que resulta de las decisiones del gestor activo para
superar al indice de referencia (Global Association of Risk Professionals, 2016, pag. 182).
Por otro lado, el tracking-error es la medida de riesgo relativo que mide las variaciones del
diferencial de rentabilidad.

Por lo general, los fondos de gestidn activa pretenden maximizar el valor de la ratio;
es decir, tener un diferencial de rentabilidad alto y un tracking-error bajo. Ademas, en caso
de que nos encontremos ante la misma ratio de informacion, se tendera a elegir aquel con
un tracking-error menor ya que, al tener menor volatilidad, hay una mayor probabilidad de
que el desempefio del gestor persista a lo largo del tiempo (Global Association of Risk
Professionals, 2016, pag. 182). Por el contrario, un fondo de gestién pasiva pretende
obtener una ratio de informacidon cercana a cero minimizando el tracking-error y el
diferencial de rentabilidad.

Segun Blatt (2004), la ratio de informacidn es semejante a una distribucion normal,
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con una ratio de 0 de media de la distribucion. De esta manera, una ratio de informacion
mayor que 0, indica que el gestor tiene un desempefio en el percentil 50 de la poblacion de
la gestion activa. Reflejado en la Figura 6, una ratio de informacién de 0,5 se considera un
buen valor, ya que significa que el gestor tiene un desempefio del percentil 75, respecto al
resto de carteras de gestion activa. Por lo general, todo gestor activo tiene el objetivo de
obtener una ratio de informacion de 1, encontrdndose este valor en el percentil 90.

Figura 6

Valores de la ratio de informacion

Percentil [Ratiode Informacién
90 1
75 0,5
50 0
25 -0,5
10 -1

Fuente: Adaptada de Blatt (2004)

Una limitacion de la ratio de informacion es que, al no considerar el riesgo
sistematico de la cartera, no es una medida adecuada a la hora de comparar la performance
de un fondo de inversion con un alto nivel de diversificacion con otro fondo con un bajo
nivel de diversificacion (Global Association of Risk Professionals, 2016, pag. 182)

Ademas, para que esta ratio sea estadisticamente significativa debe de haber tenido
una persistencia; es decir, se debe de haber mantenido durante un largo periodo de tiempo.

Existe una relacion estrecha entre la significancia estadistica de la ratio de
informacion y el diferencial de rentabilidad. Para entender esto, supongamos que queremos
determinar si el diferencial de rentabilidad es de media positiva y estadisticamente
significativa. Se elaboran dos hipotesis: la hipdtesis nula indica que la rentabilidad de la
cartera respecto al benchmark es de media cero o negativa, mientras que la hipotesis
alternativa indica que el diferencial de rentabilidad es de media positivo (Goodwin, 1998,
pag. 37). Para calcular dicha significancia, se calcula el estadistico t de Student, que tiene
una distribucién t con T-1 grados de libertad, donde T es el niUmero de periodos de

observaciéon (Blatt, 2004, pag. 19). Se define como:
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¢ _ Rc,t - RB,t
tat = —
e a( R.: — RB,t)

VT

_ Rc,t - RB,t
a( R.: — Rg:)

VT

donde:
tstat = t de Student para T-1 grados de libertad
R.. — R, = el diferencial de rentabilidad medio
o(R.; — Rg,) = la desviacion tipica del diferencial de rentabilidad medio
T = el nimero de periodos observados
Como se puede observar, la t de Student del diferencial de rentabilidad tiene una
relacion directa con la ratio de informacion, ya que la ratio forma parte del estadistico. De

esta manera:

tstar™I RC\/T;
t
-

donde:
tstat = t de Student para T-1 grados de libertad
IR. = la ratio de informacion asociada a la cartera

T = el nimero de periodos observados

Obsérvese que, un gestor con una ratio de informacion media de 0,4 basada en las
rentabilidades de 24 periodos tiene un estadistico t de 1,96. El estadistico t para 23 grados
de libertad con un 95% de confianza es 1,71. Ya que 1,96 es mayor que 1,71, el resultado
es significativo. Sin embargo, para la misma ratio de informacién basada en la observacion
de 9 periodos (8 grados de libertad), la ratio ya no seria significativa. Por tanto, la misma
ratio de informacion es significativa en un caso y no significativa en otro caso, pese a que
las dos representan el mismo valor afiadido (Goodwin, 1998, pag. 37).

Para determinar el nimero de periodos que se necesitan para que la ratio de

informacion sea significativa, se utiliza la siguiente expresion:
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tstat] 2
IR,

T=]

En este mismo ejemplo, para calcular el numero de periodos de observacion para

que la ratio de informacion de 0,4 tenga una significatividad del 95%, el estadistico t serd
1,96. EI numero de periodos que deberan de ser observados con esa ratio sera 24,01 afios.
Por tanto, los resultados deben de persistir durante un largo periodo de tiempo para

que sean significativos. Sin embargo, cuanto mayor sea la ratio de informacion y menor el

nivel de significacion, el nimero de periodos disminuye.

4.2.3. Ratio de Sortino

En los afios 90, Sortino y VVan der Meer quisieron desarrollar una ratio que trabajase
mejor con volatilidades de rendimiento bajo debido a momentos estocasticos de orden
superior, como la curtosis y asimetria (Pesce, Redondo, Milanesi, Menna, & Amarilla,
2018, pag. 204).

La ratio de Sortino se trata de una modificacion de la ratio de Sharpe que mide el
exceso de rendimiento frente al target por cada unidad de downside risk (Mufioz Romero,
2020).

En vez de utilizar la desviacion tipica como medida de riesgo, se utiliza es el
downside risk o riesgo a la baja. Los datos que se encuentran por encima del target se
consideran que tienen una performance de 0, por lo que no aumentan la desviacién tipica
y no disminuye la ratio de Sortino.

La ratio de Sortino se define como:
Ratio de Sortino = M
op(Ret)
donde:
Rc=la rentabilidad de la cartera en un periodo t
Rr= el objetivo o target de rentabilidad minimo.
op (Rct)=el downside risk

Cuanto mayor sea el valor de la ratio de Sortino indica un mejor performance del
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fondo, ya que el rendimiento de la cartera ha sido superior que el target de rentabilidad
minimo en funcion del riesgo a la baja. Cabe destacar que para comparar la ratio de Sortino
entre fondos de inversion, deben de tener el mismo target de rentabilidad minimo (Steinki
& Ziad, 2015, pag. 9).

Respecto a la ratio de Sharpe, la ratio de Sortino incorpora el target de rentabilidad
en el numerador y denominador, cuantifica la volatilidad de pérdidas (downside) sin
penalizar la volatilidad de ganancias (upside) y permite ser aplicable para las distribuciones
con coeficiente de asimetria negativa (Steinki & Ziad, 2015, pag. 9).

Algo interesante es comparar la ratio de Sharpe con la ratio de Sortino para un fondo
determinado, para determinar que proporcion de la volatilidad del fondo esté relacionado
con la performance por rendimientos superiores o inferiores a los previstos (Steinki & Ziad,
2015, pag. 9).

Sin embargo, la medida de riesgo downside risk es incompleta, ya que sélo
incorpora volatilidad de pérdidas por debajo del target, ignorando a la volatilidad de

ganancias.
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5. APLICACION PRACTICA: COMPARACION DE INDICADORES DE DOS FONDOS
DE INVERSION DE RENTA VARIABLE ESPANOLES DESDE 2017-2021

5.1. Presentacién de los fondos
5.1.1. Justificacion

Pese a que las medidas de la performance se pueden aplicar a fondos tanto de renta fija
como de renta variable, se ha elegido renta variable porque presenta una mayor rentabilidad y un
mayor riesgo, y su comportamiento permite ilustrar mejor una comparacion basada en las medidas

de la performance.

Especificamente, a la hora de elegir los fondos de renta variable se ha priorizado elegir
aquellos fondos que pertenezcan a la misma categoria (Renta Variable Euro) con riesgos
sistematicos similares, para facilitar la comparacion de medidas, independientemente de su estilo
de gestion. Por ello, se ha elegido Mutuafondo Espafia, un fondo de gestion activay BBVA Bolsa,

un fondo de gestion pasiva, pero con coeficientes betas similares.

5.1.2. Introduccion a Mutuafondo Espafa FI, Clase A

Mutuafondo Espafia FI es un fondo de inversion espafiol con vocacion gestora en Renta
Variable Euro que fue constituido el 9 de febrero de 2009. Su Sociedad Gestora es Mutuactivos
SGIIC, S.A.U, que pertenece al grupo de Mutua Madrilefia y su Entidad Depositaria es el Caceis
Bank Spain, S.A, que pertenece al grupo depositario de Credit Agricole (CNMV, 2022, pag. 1). A
febrero de 2022, el fondo tiene un patrimonio comun de 86,24 millones de euros y que utiliza como
indice de referencia el IBEX 35. Tiene un rating Morningstar de 4 sobre 5 estrellas.

Respecto a su politica de inversion, es un fondo de inversion de gestion activa que busca
superar al IBEX 35, a través de un analisis macroeconémico top-down, junto con un analisis de
empresa a empresa bottom-up. Invierte directamente o a través de derivados y de otros

fondos/sociedades de inversién con la siguiente distribucion:

e Unainversion minima del 60% de su exposicion total en activos de renta variable, cuyos
emisores pueden ser entidades espafiolas y portuguesas. Cabe destacar que la inversion
en activos de entidades portuguesas debe de ser menor del 30% de su patrimonio total.

e El resto de la exposicion no invertida en renta variable se invierte en depdsitos, deuda

publica espafiola e instrumentos del mercado monetario no cotizados liquidos y
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emitidos por entidades de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) (Mutuactivos, 2021, pag. 1).

Respecto al perfil de riesgo, tiene un perfil de riesgo de 6, en una escala del 1 al 7, lo que
significa que tiene un alto riesgo y, potencialmente, un mayor rendimiento (Mutuactivos, 2021,
pag. 1). Este nivel de riesgo puede cambiar, ya que esta calculado en base a datos historicos. El
fondo no esta expuesto al riesgo divisa, pero debido a la naturaleza de los activos puede tener un
riesgo del mercado, de crédito, de liquidez o de tipo de interés, entre otros. Como consecuencia, el
valor liquidativo de la participacion puede presentar una alta volatilidad. En su DFI, se indica que
el fondo puede que no sea adecuado para inversores con una tolerancia al riesgo baja y que busquen

retirar su dinero en un plazo menor a 3 afos.

Dentro de este fondo de inversion, existen diferentes clases de participaciones, que se
diferencian entre si por las comisiones aplicadas: Clase A, Clase F y Clase L, en funcion de las
politicas de comercializacion, volumen de inversion, divisas utilizadas, u otros criterios (CNMV,
2022, pag. 1). En este caso practico nos centraremos en la Clase A, que tiene las mayores
comisiones de gestion respecto al resto, lo que implica que, en igualdad del resto de condiciones,
tendra un valor liquidativo y una rentabilidad menor. Dichas comisiones se encuentran recogidas
en la Figura 7. Ademas, presenta un patrimonio clase de 22,27 millones de euros, lo que representa

el 25% del patrimonio comdn de Mutuafondo Espafia.
Figura 7

Comisiones de gestion y depdsito anuales para Mutuafondo Espafia FI, A

Comisiones aplicadas | Porcentaje (%) | Base de célculo | Tramos/Plazos
Gestion
1,35 Patrimonio
6 Resultados
Depositario

Con un importe maximo
0,02 Patrimonio de 100.000 euros por aifo
Porcentaje adicional
sobre la parte del
patrimonio invertido en
0,04 Patrimonio valores extranjeros

Fuente: Adaptada de CNMV (2022)
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5.1.3. Introduccion a BBVA Bolsa, Fl

BBVA Bolsa es un fondo de inversion espafiol con vocacion gestora en Renta Variable
Euro que fue constituido el 4 de abril de 1988. Su Sociedad Gestora es BBV A Asset Management,
S.A., SGIIC, que pertenece al grupo de BBVA y su Entidad Depositaria es Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A, también perteneciente al grupo BBVA (CNMV, 2022, pag. 1). El fondo tiene un
patrimonio de 98,05 millones de euros y utiliza como indice de referencia el IBEX 35.

Respecto a su politica de inversién, es un fondo de inversion de gestion pasiva que intenta
mantener una correlacion minima del 75% con el IBEX 35. Invierte directamente o0 a través de

derivados y de otros fondos/sociedades de inversion con la siguiente distribucion:

e Una inversion minima del 75% de su exposicion total en renta variable, de la cual el

80% de los emisores sean espafioles y, el resto de la OCDE (CNMV, 2022, pag. 1)

e Unainversion maxima de un 25% en renta fija pablica/privaday en activos del mercado
monetario, de mercados principalmente europeos y norteamericanos, con alta calidad
crediticia (CNMV, 2022, pag. 1). La duracion media de la cartera sera inferior a 3,5
anos.

Cabe destacar que la inversion en moneda extranjera sera inferior al 30%, especialmente
en libra esterlina y en dolar.

El fondo esta expuesto al riesgo divisa (como maximo del 30%); ademas, debido a la
naturaleza de los activos puede tener un riesgo del mercado, de crédito, de liquidez o de tipo de
interés, entre otros. Como consecuencia, el valor liquidativo de la participacion puede presentar
una alta volatilidad. En su DFI, se indica que el fondo puede que no sea adecuado para inversores

con una tolerancia al riesgo baja y que busquen retirar su dinero en un plazo menor a 3 afios.

Respecto a las comisiones, reflejadas en la Figura 8, las comisiones de gestion y depdsito
de BBVA Bolsa son superiores a las de Mutuafondo Espafia. Esto implica que, en igualdad del
resto de condiciones, los valores liquidativos y rentabilidad de BBVA Bolsa sean inferiores que la

de Mutuafondo.
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Figura 8

Comisiones de gestion y depdsito anuales para BBVA Bolsa

Comisiones aplicadas | Porcentaje (%) | Base de calculo | Tramos/Plazos
Gestion
| 2,25 |Patrimonio |
Depositario
Patrimonio
efectivo
0,01 custodiado

Fuente: Adaptada de CNMV (2022)

5.2. Calculo de estadisticos de los fondos elegidos
5.2.1. Metodologia de calculo

Los datos de los valores liquidativos mensuales de los fondos han sido obtenidos de la
base de datos Inverco y se recogen en el Anexo. Para calcular las rentabilidades mensuales de
cada fondo, se ha utilizado la definicion de variacion porcentual simple de los fondos de
acumulacién, de acuerdo con lo indicado por la CNMV, incluyendo el valor liquidativo de cada
mes y el mes anterior de cada fondo. Al tratarse de rentabilidades pequefias, se podria
considerar que la variacién porcentual simple es una buena aproximacion de la rentabilidad

logaritmica. La herramienta utilizada para calcularlo ha sido Excel.

El benchmark escogido es el Iberian Index (IBEX 35), cuyos datos se han obtenido de
www.bolsamadrid.es. Consiste en un indice ponderado por capitalizacién formado por las 35

compafiias mas liquidas del Sistema de Interconexion Bursatil (CNMV, 2022).

Se ha elegido el IBEX 35 como benchmark porque es un indice de referencia
inequivoco, intercambiable, apropiado y medible para los fondos seleccionados de renta
variable. Ademas, es ampliamente utilizado empiricamente en otros trabajos académicos,
como se muestra en Aguiar Pérez y Bejarano Yumar (2021). Al tener los fondos de inversién
un valor del coeficiente de determinacion (R?) mayor a 0,8, significa que la beta es una buena
medida de riesgo sistematico, ya que el fondo de inversion esta siendo comparado con un indice
de referencia inadecuado. Por tanto, se ha comprobado que el IBEX 35 es un indice de

referencia adecuado para ambos fondos.
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En particular, el coeficiente beta y el coeficiente de determinacion (R?) se ha estimado
través de una regresion lineal entre la rentabilidad media de cada fondo en un periodo
determinado, como variable dependiente y la rentabilidad del IBEX 35, como variable
independiente. Para calcular dichas regresiones lineales se ha utilizado el programa SPSS. El
coeficiente de asimetria de los rendimientos también ha sido calculado a través del mismo
programa.

Respecto al resto de estadisticos y medidas de performance, han sido calculadas a
través de Excel aplicando las definiciones que se han visto en apartados anteriores. En el

célculo de las medidas se han utilizado rentabilidades anuales promedio.

5.2.2. Estudio de la rentabilidad

Antes de examinar con detenimiento los estadisticos de rentabilidad-riesgo y las medidas
de performance, haremos una primera aproximacién basada en la mera observacion de la grafica
de la rentabilidad de los dos fondos y del IBEX35 durante el periodo de estudio de enero de 2017
a diciembre de 2021, recogida en la Figura 9.

Figura 9

Rentabilidades histéricas comparativas en el periodo 2017-2021 entre los fondos y el benchmark

Rentabilidad

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%

-5,00%

ene

-10,00%
-15,00%

-20,00%
-25,00%
Rentabilidad Mutuafondo mensuales Rentabilidad BBVA mensuales

== Rentabilidad mercado IBEX

Fuente: Elaboracion propia
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Las rentabilidades tanto de Mutuafondo Espafia como BBV A Bolsa se mueven de forma
sincronizada con el IBEX 35, en mayor o menor medida. Tanto Mutuafondo Espafia como BBVA

Bolsa, de media se mueven por encima del benchmark.

Desde enero de 2017 hasta enero de 2020 las fluctuaciones de los fondos y el benchmark
se mantuvieron relativamente constantes. En marzo de 2020, el IBEX35 tuvo la maxima caida
desde la crisis de 2008 en un 22% y; con ello, los fondos también cayeron en la misma proporcion
(Lapetra, 2020). La principal causa de esta caida se debe a la declaracion del estado de alarma en
marzo de 2020 por la pandemia de COVID-19 (Lapetra, 2020). Sin embargo, en noviembre de
2020, la Bolsa espafiola tuvo la mayor subida de su historia en un 25%, posiblemente debido al
optimismo del provocado por el desarrollo de las vacunas y el descenso de restricciones que
permitieron retomar la industria hotelera y aerocomercial (Fariza, 2020). Como resultado de esta
recuperacion, desde noviembre de 2020, los valores del IBEX 35y de los fondos ha vuelto a las

fluctuaciones constantes anteriores a la pandemia.

Siguiendo la observacion grafica de las rentabilidades en el periodo de estudio,
proseguiremos comentando los estadisticos de rentabilidad, recogidos en la Figura 10. En dicha
figura se puede observar un resumen de los estadisticos de rentabilidad medios anuales y promedio
totales de Mutuafondo Espafia, BBVA Bolsa, IBEX 35 y de las Letras del Tesoro, desde 2017 a
2021.

Figura 10

Estadisticos de rentabilidad de Mutuafondo Espafia Clase A y BBVA Bolsa desde 2017-
2021

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio

Rendimientos medios Mutuafondo 0,92% -0,32% 0,91% 0,10% 124% 0,57%
anuales (R.) BBVA Bolsa 0,71% -1,13% 0,82% -1,08% 1,09% 0,08%

Rendimiento de IBEX35
mercado (R) 049% -1,27% 0,99% -0,88% 0,73% 0,01%

Letras del

Tasalibrederiesgo o0 0" 0349% -037% -041% -0.40% -0.55% -041%

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar la rentabilidad de los fondos, se considerard la comparacion de los rendimientos
promedios totales de los fondos individualmente con el IBEX 35y con las Letras del Tesoro, se observaran

los rendimientos medios anuales maximos y los minimos de cada fondo, y se hara una evaluacion global de
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ambos fondos y una comparacion de sus rendimientos.

La rentabilidad media anual de Mutuafondo Espafia Clase A en el periodo estudiado es de un
0,57%, mayor que el rendimiento medio anual del benchmark y de las Letras del Tesoro. El afio de mayor
rendimiento anual ha sido 2021 con una rentabilidad de 1,24% y el afio con el menor fue 2018 con una
rentabilidad de -0,32%. Pese a que 2020 fue el afio con la mayor caida del IBEX desde 2008, también tuvo
la mayor subida de su historia al final del afio, lo que evito llegar a rendimientos negativos.

Respecto a BBVA Bolsa, la rentabilidad media anual en el periodo estudiado es de un 0,08, también
manteniéndose superior que los rendimientos medios anuales del mercado y del activo libre de riesgo. El
afio de mayor rendimiento anual ha sido 2021 con una rentabilidad de 1,09% vy el afio con el menor fue

2018 con una rentabilidad de -1,13%, inferior que la de Mutuafondo Espafia en ese afio.

Los rendimientos anuales de ambos fondos se han mantenido moderados pero positivos y; por lo
general, mayores que el rendimiento anual del benchmark y del activo libre de riesgo. Entre estos dos
fondos, Mutuafondo Espafia ha tenido una rentabilidad promedio total mas de siete veces mayor que BBVA
Bolsa. Por tanto, Gnicamente teniendo en cuenta la rentabilidad, se podria afirmar que Mutuafondo Espafia

es una mejor inversion que BBVA Bolsa.

Sin embargo, como se ha visto en el estudio tedrico del trabajo, este criterio de toma de decision
Unicamente es valido cuando los fondos tienen el mismo riesgo. Como se vera en el apartado del estudio
del riesgo, este criterio no es valido, ya que los fondos tienen estadisticos de riesgo distintos. Precisamente,
por eso se estudiardn también las medidas de la performance, ya que consideran de forma conjunta la

rentabilidad y el riesgo.

5.2.3. Estudio del riesgo

Como se ha indicado anteriormente, un andlisis de las rentabilidades historicas de los fondos
respecto al benchmark no nos da mucha informacion sobre el riesgo de la inversion. Para evaluar el riesgo
total, se calculard la desviacion estandar de las rentabilidades y para evaluar el riesgo sistematico, se
calculara el coeficiente de determinacion (R?) y el coeficiente beta (B). Otras medidas de riesgo también
estimadas para calcular posteriormente la ratio de informacidn y la ratio de Sortino son el tracking-error y

el downside risk.

En este estudio del riesgo, se comentara la variabilidad histérica de ambos fondos y; a continuacion,
se hara una comparacion de estadisticos promedios totales: primero, de riesgo total y; después, de riesgo

sistematico.
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Figura 11
Estadisticos de riesgo de Mutuafondo Espafia Clase A y BBVA Bolsa desde 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio

Mutuafondo 0,020 0,032 0,035 0,107 0,034 0,046

Desviacion i
esviacion tipica (0)  pov/n goea 0,028 0041 0035 0108 0,038 0,050

Coeficiente de Mutuafondo 0,6287 0,725 0,868 0,954 0,891 0,813
determinacion (R3) BBVABolsa 0,658 0689 0808 097 0914 0,807

Mutuafondo 0,434 0,685 0,976 0986 0,745 0,765

Bet
cta (B) BBVABolsa 0630 0852 0941 099 0830 0,850

Mutuafondo 0,0236 0,0212 0,0127 0,0202 0,0159 0,0187

Tracking Error (TE
racking Error (TE) gy Boksa 0,0210 00239 00154 00155 0,013 00178

Mutuafondo 0,0253 0,0366 0,0349 0,1289 0,0239 0,0499

Downsiderisk oo\ /7 Bolsa 00320 00404 00245 01389 00275 00527

Fuente: Elaboracién propia

Como se observo en la Figura 9 de rentabilidades historicas, entre enero de 2017 y enero
de 2020, las rentabilidades de los fondos se mantuvieron relativamente constantes, traduciéndose
en una desviacion tipica, coeficiente de determinacion y beta sin grandes fluctuaciones. Sin
embargo, en 2020 se observa una desviacion tipica tres veces mayor que en periodos anteriores,
junto con un incremento relevante del R?y . Este incremento del riesgo se produjo debido a la
caida de un 22% y una respectiva subida del 25%. En 2021 ya se observa un descenso de la

desviacion tipica a valores previos a la pandemia.

En términos de riesgo total medido por la desviacion tipica, Mutuafondo Espafia tiene una
desviacion tipica media de 0,046 y BBVA Bolsa de 0,05, ligeramente superior. En 2020 la
desviacion tipica media alcanza un valor maximo de 0,107 y 0,108 respectivamente debido a la
crisis sanitaria. Es interesante observar que, pese a que BBV A Bolsa es un fondo de gestion pasiva,
la correlacién entre el fondo y el benchmark es ligeramente mayor en Mutuafondo Espafia. Esto
se debe a que BBVA Bolsa es un fondo que pretende obtener una correlacion minima del 75% con

el benchmark, pero no una correlacion total.

En términos de riesgo sistematico medido por el coeficiente de determinacion (R?), en
Mutuafondo Esparia tiene un valor de 0,813 y en BBV A Bolsa 0,807, que significa que existe una

alta correlacion entre el rendimiento de cada fondo y el benchmark. Es interesante observar que,
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pese a que BBVA Bolsa es un fondo de gestion pasiva, el R? es ligeramente mayor en Mutuafondo
Espafia.

En cuanto al riesgo sisteméatico, ambos fondos estdn compuestos por carteras defensivas,
ya que tienen una beta menor que 1 pero mayor que 0, lo que significa fluctan con menor
intensidad que el rendimiento del mercado. En la Figura 11 se muestra que; en general, los fondos
tendran menor rentabilidad que el IBEX 35 en momentos de expansion, pero menos pérdidas en
momentos de correccion. Cabria esperar que BBVA Bolsa siendo un fondo de gestion pasiva,
deberia de tener un coeficiente beta igual a 1; sin embargo, tiene una media de 0,85. Esto se debe
a que es un fondo que pretende obtener una correlacién minima del 75% con el benchmark, pero

no una correlacion total.

Pese a que ambos fondos tienen riesgos sistematicos similares, la beta de Mutuafondo
Espafa es ligeramente menor que la de BBVA Bolsa, lo que significa que BBVA Bolsa tendera a
obtener mayores rentabilidades en ciclos expansivos y mayores pérdidas en ciclos contractivos.
Por ejemplo, en 2020 Mutuafondo Espafia tiene una rentabilidad media anual de 0,10%, mientras
que BBVA Bolsa se redujo a -1,08%.

Para determinar si la beta es una buena medida de riesgo sistematico respecto del IBEX 35,
nos fijaremos en el coeficiente de determinacion (R?). El hecho de que, en ambos fondos, el R? sea
superior a 0,8 indica que la beta es una buena medida de riesgo sistematico y que el benchmark

utilizado es el adecuado. Por tanto, el coeficiente beta es fiable como medida de riesgo sistematico.

5.3. Estudio de la performance de los fondos elegidos
5.3.1. Analisis comparativo de las medidas de performance

Hasta aqui, se ha estudiado individualmente la rentabilidad y riesgo de los fondos de
inversion durante el periodo de 2017 a 2021. Ahora, se estudiaran las medidas de la performance
como forma de evaluar de forma conjunta la rentabilidad y riesgo y; asi, elaborar una

recomendacion de inversion.

Se recuerda que es posible realizar comparaciones de las medidas entre ambos fondos
porque forman parte de la misma categoria de renta variable Euro y porque tienen coeficientes

betas similares.

Se comenzara con un analisis comparativo de las medidas de performance clasicas (alfa de
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Jensen, ratio de Sharpe y ratio de Treynor) y; después, de las medidas de performance alternativas
(ratio de informacién y ratio de Sortino).

Figura 12
Medidas de performance medias desde 2017-2021

Jensen Sharpe Treynor Informacion Sortino
Mutuafondo 1,30% 0,320 0,014 0,275 0,111
BBVA Bolsa 0,83% 0,183 0,007 0,038 0,030

Fuente: Elaboracion propia
5.3.1.1. Anélisis comparativo de medidas de performance clasicas

El andlisis consistira en una comparacion de las tres medidas clésicas de la performance

entre Mutuafondo y BBVA Bolsa, y su posible interpretacion respecto de la diversificacion.

Los resultados de la Figura 12 muestran que el alfa de Jensen media es positiva tanto en
Mutuafondo Espafia como en BBVA Bolsa, lo que significa que los gestores han creado valor
obteniendo un mayor el extra de rendimiento entre el fondo y el benchmark, con independencia
del riesgo sistematico. En particular, los gestores de Mutuafondo Espafia han tenido una mejor

habilidad de seleccionar activos infravalorados que en BBVA Bolsa.

Este indicador no es tan relevante a la hora de comparar la performance porque los fondos
tienen estilos de gestion diferentes, lo que se va a ver reflejado en el alfa. Mutuafondo, al ser un
fondo de gestidn activa, tendera a tener alfas superiores y BBVA Bolsa, al ser un fondo de gestion

pasiva, intentara replicar al benchmark y aproximarse lo maximo posible a un alfa de Jensen nulo.

En cuanto a la ratio de Sharpe, es mayor en Mutuafondo Espafia que en BBVA Bolsa, lo
que significa que el gestor de Mutuafondo obtiene un mayor exceso de rentabilidad respecto al
activo libre de riesgo por cada unidad de riesgo total soportada. Este resultado era previsible porque

Mutuafondo Espafia tiene una mayor rentabilidad y una menor volatilidad que BBVA Bolsa.

Sin embargo, el hecho de que la gestion de Mutuafondo de mejores resultados que BBVA
Bolsa, no significa que dicha gestién sea Optima. Para determinar si la rentabilidad del fondo

compensa el riesgo adicional asumido por el gestor, vamos a comparar la ratio de Sharpe de los

fondos con la ratio de Sharpe del mercado (@). La ratio de Sharpe del mercado es 0,42,

m

siendo mayor que la ratio de Sharpe de 0,32 de Mutuafondo y 0,183 de BBV A Bolsa. Esto significa

que; en ningun caso, la rentabilidad compensa el riesgo adicional asumido.
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Respecto a la diversificacion de los fondos, si las carteras estuviesen bien diversificadas,
la ratio de Sharpe de los fondos coincidiria con la ratio de Sharpe del mercado. Como visto
anteriormente, la ratio del mercado difiere de la ratio de los fondos, por lo que las carteras estan
mal diversificadas. Bajo este supuesto, la ratio de Sharpe es una mejor medida de gestion de riesgo
que la ratio de Treynor.

En cuanto a la ratio de Treynor, el valor es mayor para Mutuafondo Espafia, al tener una
mayor prima de riesgo por cada unidad de riesgo sistematico asumido. Sin embargo, como
indicado anteriormente, la ratio de Treynor no es adecuada para estos fondos, ya que estan mal
diversificadosy se utilizara la ratio de Sharpe para evaluar la gestion de riesgo.

5.3.1.2. Andlisis comparativo de medidas de performance alternativas

Las medidas de la performance alternativas con las que se compararan los fondos elegidos

son la ratio de informacion y la ratio de Sortino

Respecto a la ratio de informacion, encontrada en la Figura 12, el valor de Mutuafondo
Espafia es considerablemente mayor que en BBVA Bolsa, estando en el percentil 50 entre la
poblacidn de gestion activa. Como se muestra en la Figura 11, pese a los bajos valores de tracking-
error, el diferencial de rentabilidad de los fondos respecto al benchmark no es lo suficientemente
alto como para reflejarse en la ratio de informacion. En otras palabras, el riesgo adicional con
respecto al benchmark asumido por el gestor no esta lo suficientemente recompensado. Sin

embargo, esto s6lo seran relevante en caso de que dicha ratio sea significativa para ambos fondos.

En el caso de Mutuafondo Espafia, el estadistico t obtenido es 0,61 para una ratio de
informacion de 0,275 y 5 periodos de observacion. Por otro lado, el estadistico t para 4 grados de
libertad (T-1) con un 95% de confianza es 2,13. Al ser 2,13 mayor que 0,61, la ratio de informacién
de Mutuafondo Esparia no es significativa. EI nimero de periodos necesarios para que la ratio sea
significativa al 95% (estadistico t de 1,96) son 50,79 afios.

En caso de BBVA Bolsa, el estadistico t obtenido es 0,084 para una ratio de informacién
de 0,038 y 5 periodos de observacion. Por otro lado, el estadistico t para 4 grados de libertad con
un 95% de confianza es 2,13. Al ser 2,13 mayor que 0,038, la ratio de informacion de BBVA Bolsa
no es significativa. EI nimero de periodos necesarios para que la ratio sea significativa al 95%

(estadistico t de 1,96) son 2660,38 afios. Es interesante observar que, pese a que la ratio de
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informacion de BBVA Bolsa es inferior a la de Mutuafondo Espafia, se necesitan mas periodos de
observacion para que sea significativa al 95%. Por tanto, cabe concluir que la ratio de informacion

no es significativa para ninguno de los dos fondos.

Por ultimo, para discutir la ratio de Sortino es interesante analizar los coeficientes de
asimetria de rentabilidad de los fondos, que se encuentran recogidos en la Figura 13. Ambos fondos
tienen distribuciones asimétricas negativas o hacia la izquierda, lo que quiere decir que la
desviacion tipica subestima el riesgo total. Teniendo esto en cuenta, ambos fondos son buenos
candidatos para la utilizacion de la ratio de Sortino. Mutuafondo Espafia presenta una ratio de
Sortino mayor que la de BBVA Bolsa, lo que significa que tiene mayor diferencial de rentabilidad
por unidad de riesgo a la baja asumido. Sin embargo, los valores de la ratio de Sortino son tres
veces inferiores a la ratio de Sharpe, lo que indica que efectivamente existe un mayor riesgo del

que se refleja en la ratio de Sharpe.
Figura 13
Coeficiente de asimetria Mutuafondo Espafia Clase A y BBVA Bolsa de 2017-2021

Fondo Coeficiente de asimetria Error estandar
Mutuafondo -0,635 0,913
BBVA Bolsa -0,534 0,913

Fuente: Elaboracion propia
5.3.2. Recomendaciones de inversion

En base al analisis empirico de Mutuafondo Espafia Clase A y BBVA Bolsa durante el
periodo 2017-2021, Mutuafondo Espafia es una mejor inversion que BBVA Bolsa en base a los

argumentos que se presentan a continuacion:

Respecto a las comisiones, Mutuafondo Espafia tiene unas menores comisiones de gestion
de 1,35% frente a las comisiones de BBVA Bolsa de 2,25%. Estas comisiones se imputan
directamente al valor liquidativo, lo que afecta a la rentabilidad mensual del fondo. Por eso, es méas
atractivo desde el punto de vista del inversor un fondo con menores comisiones de gestion y
deposito.

Los gestores de Mutuafondo tienen una mayor capacidad de prediccion del mercado y de
eleccion de activos infravalorados. Esto se evidencia con un valor mayor en el alfa de Jensen. Sin

embargo, este indicador no es tan relevante en nuestro caso de estudio, ya que los fondos
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pertenecen a diferentes estrategias de gestion: al ser Mutuafondo de gestion activa y BBVA Bolsa

de gestion pasiva, Mutuafondo tendera a tener un alfa de Jensen superior.

En cuanto a los estadisticos de riesgo, Mutuafondo tiene rendimientos menos volatiles y
un menor riesgo sistematico que BBVA Bolsa, lo que significa que el fondo es menos sensible a

la fluctuacion de los ciclos econémicos.

Lo que es interesante comparar con detenimiento es la gestion de riesgo de cada fondo; es
decir, la capacidad de generar un rendimiento que compense el riesgo asumido. En este caso, la
medida de la performance mas adecuada para explicar la gestion de riesgo es la ratio de Sharpe.
Esto se debe a que ninguno de los dos fondos esta bien diversificado, trasladandose a una ratio de
Sharpe de mercado distinta a la ratio de Sharpe de cada fondo. En esta situacion, la ratio de Treynor

no es una medida de gestion de riesgo adecuada.

Entre los dos fondos, Mutuafondo tienen una mejor capacidad de gestion de riesgo. Se
evidencia con un mayor valor de la ratio de Sharpe, que indica una mayor rentabilidad adicional

por riesgo total asumido.

Si bien la ratio de Sharpe es una buena medida de gestion de riesgo, los fondos tienen una
distribucion de rendimientos asimétrica por la izquierda, lo que supone que Sharpe esta
infravalorando el riesgo asumido. Para solucionar esto, la medida de gestion de riesgo que

complementa a la ratio de Sharpe es la ratio de Sortino.

De forma similar que la ratio de Sharpe, la ratio de Sortino es mayor en Mutuafondo Espafa
gue en BBVA Bolsa, indicando una mayor rentabilidad adicional respecto al objetivo por unidad

de downside risk asumido.

Sin embargo, es imprescindible destacar que, si bien es verdad que Mutuafondo Espafia
Clase A es una mejor opcion de inversion que BBVA Bolsa, se puede llegar a la conclusion de que
ninguna es una buena inversién si se comparan los fondos con el benchmark. Al igual que en la
comparacion entre los fondos, la ratio de Sharpe es la medida mas adecuada ya que ninguno de los
fondos esta bien diversificado. Si se compara la ratio de Sharpe de los fondos con la ratio de Sharpe
del benchmark, se comprueba que las rentabilidades que ofrecen son escasas para el riesgo
asumido. Por eso, recomendamos buscar otras opciones de inversién que ofrezcan mayores

rentabilidades y mejor gestion de riesgo; es decir, mayores ratios de Sharpe, Treynor y Sortino.
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6. CONCLUSIONES

El trabajo esta centrado en los gestores de fondos de inversion. Son aquellos profesionales
de la Sociedad Gestora que se encargan de representar y administrar los fondos y; a cambio de su
labor, cobran una comision de gestion al fondo, directamente imputable al valor liquidativo. Eligen
el becnhmark o indice de referencia y realizan las decisiones de inversion del patrimonio comun
en diversos activos financieros, segun las circunstancias del mercado. Pueden desempefiar dos
politicas de gestion: la gestion activa, intentando superar al benchmark y la gestion pasiva,

intentando replicar al benchmark.

La performance o eficiencia financiera evalla la calidad del desempefio en términos de
rentabilidad y riesgo por parte de los gestores del fondo. Tiene importancia porque permite al
inversor realizar comparaciones entre carteras y fondos con diferentes niveles de rentabilidad y
riesgo, evaluar la calidad de gestion de los gestores y minimiza los conflictos de intereses entre

participes y gestores.

Una medida de la performance es un indicador que evalUa el desempefio por parte de los
gestores de un fondo de inversion en términos de rentabilidad y nivel de riesgo. Tienen su origen
en la base de la literatura financiera: la Teoria de Carteras de Markowitz y el Capital Asset Pricing
Model. Existen tres tipos de medidas: aquellas que evaltan el rendimiento en base al riesgo sin
referenciar a un benchmark (absolutas), las que evaltuan el rendimiento en base al riesgo con
referencia a un benchmark (relativas) y las que evalGan el rendimiento en base al downside risk o
riesgo a la baja.

Se va a trabajar con tres medidas clasicas: el alfa de Jensen, la ratio de Treynor y la ratio
de Sharpe y dos medidas alternativas: la ratio de informacion y la ratio de Sortino.

El alfa de Jensen(a) mide la habilidad del gestor de incrementar el rendimiento de la cartera,
a traves de una prediccion de la evolucion del mercado. Si se compara este indicador entre fondos
de inversidn, estos deben de tener activos financieros y coeficientes betas similares.

La ratio de Treynor (T¢) es una medida de gestion de riesgo que mide el extra de
rentabilidad obtenido por el riesgo sistematico asumido. Esta ratio sélo es aplicable cuando el
coeficiente beta sea positivo y cuando el fondo esté bien diversificado. En caso de que esté mal

diversificado se utilizara como medida de riesgo la ratio de Sharpe (Sc).

La ratio de Sharpe (Sc) es también una medida de gestion de riesgo, pero ajustada al riesgo
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total. Sélo se puede aplicar para activos financieros con distribucion de rentabilidades simétricas.
En caso de que la distribucion sea asimétrica; tanto por la izquierda como por la derecha, seréd
recomendable utilizar la ratio de Sortino como medida complementaria de gestion de riesgo.

La ratio de informacion (IRc) indica la rentabilidad adicional que surge de una gestién
eficiente, ajustada a las fluctuaciones entre el rendimiento del fondo y del benchmark. Para que
sea estadisticamente significativa debe de mantenerse la ratio durante un periodo de tiempo

determinado.

En el estudio empirico realizado en el trabajo, se ha concluido que es méas interesante
aplicarlo a fondos de renta variable frente a renta fija, ya que tienen rendimientos y riesgos
superiores, lo que permite hacer una mejor comparacion entre fondos. Independientemente de la
estrategia de gestion, se ha priorizado elegir aquellos fondos pertenecientes a la misma categoria

y con riesgos sistematicos similares, para facilitar la comparacion de medidas.

Durante el periodo estudiado, las rentabilidades de ambos fondos se mueven de forma
sincronizada con el IBEX 35 y han superado de media a la rentabilidad del benchmark y al tipo de

interés medio del activo libre de riesgo (Letras del Tesoro a 12 meses).

Pese a que BBVA Bolsa es un fondo de gestion pasiva, Mutuafondo tiene una mayor
correlacion entre los rendimientos del fondo y el benchmark. Esto se debe a que BBVA Bolsa

pretende obtener una correlacién minima del 75% con el benchmark, pero no una correlacion total.

El riesgo sistematico, medido por el coeficiente beta es similar en ambos fondos, muestra
gue ambos fondos tienen carteras defensivas, lo que significa que siendo ligeramente superior en
BBVA Bolsa. Esto significa que los rendimientos de los fondos fluctian con menor intensidad que
el rendimiento del mercado. Sin embargo, el coeficiente beta es superior en BBVA Bolsa, lo que
significa que va a tener mas pérdidas en periodos de correccion y méas ganancias en periodos de
expansion.

Respecto al analisis de las medidas de performance, el alfa de Jensen no es un indicador
relevante en la comparacion de ambos fondos porque las diferencias que se aprecian surgen de la
naturaleza del estilo de gestion. El alfa de Jensen de los fondos de gestion activa tendera a ser

superior que las de gestién pasiva.

Cabe destacar que son dos fondos mal diversificados, ya que la ratio de Sharpe de los

fondos no coincide con la ratio de Sharpe del mercado. Por esa razon, la ratio de Sharpe es una
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mejor medida de gestion de riesgo que la ratio de Treynor, siendo mayor en Mutuafondo Espafia

una mayor rentabilidad y una menor volatilidad.

Al tener los fondos una distribucién asimétrica negativa de los rendimientos, la desviacién
tipica subestima el riesgo total. Por tanto, la ratio de Sharpe deberia tener un valor menor del que
tiene. Una medida de riesgo complementaria es la ratio de Sortino, que utiliza el downside risk o
riesgo a la baja, siendo la ratio mayor en Mutuafondo que en BBVA Bolsa.

Respecto a la ratio de informacion, no es una medida significativa, ya que los valores no

se mantienen en el nimero de periodos suficientes.

Después del analisis de desempefio de los fondos, se puede concluir que Mutuafondo
Espafia es una mejor inversion que BBVA Bolsa. Sin embargo, tanto Mutuafondo Espafia como
BBVA Bolsa tienen unos rendimientos que no compensan el riesgo asumido. Esto se muestra al
comparar los fondos con el benchmark, a través de la ratio de Sharpe de mercado y de los fondos.
Por tanto, se recomienda invertir en otros activos financieros con una mejor gestion de riesgo; es
decir, con mayores ratios de Sharpe, Treynor y Sortino.

A través de esta aplicacion empirica, ha quedado ilustrado como las medidas de la
performance permiten tener en cuenta de forma conjunta la rentabilidad y el riesgo para facilitar
la comparacion entre los fondos, tal y como se habia analizado previamente de forma teorica. Por

tanto, se ha cumplido el objetivo principal de este trabajo.
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Anexo |: Datos de rentabilidades mensuales
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Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad

Mutuafondo Espafia Mutuafondo BBVA Rentabilidad |Letras del Tesoro

Fecha Clase A BBVA Bolsa mensuales mensuales mercado IBEX 12 meses
ene-17 208,9499 22,3104 0,53% 1,12% -2,28% -0,291%
feb-17 216,1824 23,321 3,46% 4,53% 2,58% -0,294%
mar-17 224,0702 24,6926 3,65% 5,88% 9,50% -0,302%
abr-17 230,4317 25,547 2,84% 3,46% 2,42% -0,294%
may-17 237,1703 25,8334 2,92% 1,12% 1,53% -0,327%
jun-17 232,1385 25,2944 -2,12% -2,09% -4,00% -0,376%
jul-17 229,1744, 24,766 -1,28% -2,09% 0,55% -0,374%
ago-17 227,8929 24,5047 -0,56% -1,06% -1,93% -0,374%
sep-17 228,2755 24,237 0,17% -1,09% 0,80% -0,363%
oct-17 232,3922 24,5341 1,80% 1,23% 1,37% -0,319%
nov-17 230,9629 23,798 -0,62% -3,00% -2,97% -0,390%
dic-17 231,3794 23,9114 0,18% 0,48% -1,64% -0,375%
ene-18 239,815 25,0947 3,65% 4,95% 4,06% -0,402%
feb-18 238,1239 24,4209 -0,71% -2,69% -5,85% -0,419%
mar-18 237,1283 23,8003 -0,42% -2,54% -2,44% -0,403%
abr-18 248,3888 24,9714 4,75% 4,92% 3,96% -0,412%
may-18 242,89 24,3937 -2,21% -2,31% -5,16% -0,414%
jun-18 244,7783 24,3617 0,78% -0,13% 1,66% -0,348%
jul-18 251,288 24,8934 2,66% 2,18% 2,58% -0,351%
ago-18 248,7387 24,6939 -1,01% -0,80% -4,78% -0,362%
sep-18 243,1518 23,8245 -2,25% -3,52% -0,11% -0,372%
oct-18 229,3264, 21,7519 -5,69% -8,70% -5,28% -0,292%
nov-18 233,3474, 22,0775 1,75% 1,50% 2,07% -0,323%
dic-18 221,3 20,6697 -5,16% -6,38% -5,92% -0,318%
ene-19 237,5625 22,0139 7,35% 6,50% 6,05% -0,333%
feb-19 241,1452 22,4328 1,51% 1,90% 2,44% -0,307%
mar-19 241,0913 22,2284 -0,02% -0,91% -0,40% -0,312%
abr-19 248,9208 22,932 3,25% 3,17% 3,57% -0,334%
may-19 233,0824 21,5765 -6,36% -5,91% -5,92% -0,336%
jun-19 237,4621 22,0113 1,88% 2,02% 2,16% -0,362%
jul-19 232,0693 21,5414 -2,27% -2,13% -2,48% -0,465%
ago-19 225,4048 20,6816 -2,87% -3,99% -1,76% -0,505%
sep-19 231,4577 21,1203 2,69% 2,12% 4,90% -0,521%
oct-19 237,3388 21,488 2,54% 1,74% 0,14% -0,474%
nov-19 242,7324 22,365 2,27% 4,08% 1,02% -0,457%
dic-19 245,1917 22,633 1,01% 1,20% 2,11% -0,456%
ene-20 237,5783 21,5 -3,11% -5,01% -1,90% -0,450%
feb-20 219,9403 19,7576 -7,42% -8,10% -6,69% -0,454%
mar-20 171,7355 15,2771 -21,92% -22,68% -22,38% -0,497%
abr-20 184,1451 16,0179 7,23% 4,85% 2,02% 0,079%
may-20 187,2066 16,4446 1,66% 2,66% 2,52% -0,097%
jun-20 192,5357 16,3654 2,85% -0,48% 1,90% -0,383%
jul-20 187,3795 15,5345 -2,68% -5,08% -4,90% -0,463%
ago-20 192,616 15,7599 2,79% 1,45% 1,34% -0,455%
sep-20 189,0094 15,1902 -1,87% -3,61% -3,63% -0,448%
oct-20 178,465 14,4756 -5,58% -4,70% -3,94% -0,501%
nov-20 221,6106 17,9441 24,18% 23,96% 25,18% -0,562%
dic-20 232,7319 18,6213 5,02% 3,77% -0,04% -0,623%
ene-21 225,6282 18,1419 -3,05% -2,57% -3,92% -0,550%
feb-21 238,873 19,2289 5,87% 5,99% 6% -0,524%
mar-21 252,2062 20,3317 5,58% 5,74% 4,32% -0,506%
abr-21 254,4014 20,6673 0,87% 1,65% 2,74% -0,516%
may-21 261,5311 21,2923 2,80% 3,02% 3,79% -0,526%
jun-21 261,9454 21,0005 0,16% -1,37% -3,58% -0,531%
jul-21 259,9854 21,0639 -0,75% 0,30% -1,65% -0,541%
ago-21 264,5751 21,5793 1,77% 2,45% 1,97% -0,566%
sep-21 262,5451 21,249 -0,77% -1,53% -0,57% -0,568%
oct-21 271,8506 21,4909 3,54% 1,14% 2,97% -0,575%
nov-21 257,1392 20,0276 -5,41% -6,81% -8,31% -0,634%
dic-21 268,1582 21,0391 4,29% 5,05% 4,92% -0,616%
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Fuente: Elaboracion propia

Anexo Il: Estadisticos de rentabilidad y riesgo de Mutuafondo Gestion Espafia desde

2017-2021

Mutuafondo Espafia
Clase A

2017

2018

2019

2020

2021

Promedio

Rendimientos
medios anuales (Rc)

0,92%

-0,32%

091%

0,10%

124%

057%

Rendimientos
medios anuales
mercado (Rm)

049%

-1.27%

0,99%

-0,88%

0,73%

0,01%

Rentabilidad libre
riesgo (Rf)

-0,34%

-0,37%

-041%

-0,40%

-0,55%

-041%

Desviacion tipica (o)

0,020

0,032

0,035

0,107

0,034

0,046

Coeficiente de
determinacion (R2)

0,629

0,725

0,868

0,954

0,891

0,813

Beta (p)

0434

0,685

0,976

0,986

0,745

0,765

Tracking Error (TE)

0,0236

0,0212

0,0127

0,0202

0,0159

0,0187

Downside risk

0,025

0,037

0,035

0,129

0,024

0,0499

Fuente: Elaboracion propia

Anexo Il1: Estadisticos de rentabilidad y riesgo de BBVA Bolsa desde 2017-2021

BBVA Bolsa

2017

2018

2020

2021

Promedio

Rendimientos medios
anuales (Rc)

0,71%

-1,13%

-1,08%

1,09%

0,08%

Rendimientos medios
anuales mercado
(Rm)

0,49%

-121%

-0,88%

0,73%

0,01%

Rentabilidad libre
riesgo (Rf)

-0,34%

-031%

-0,40%

-0,55%

-041%

Desviacion tipica (o)

0,028

0,041

0,108

0,038

0,050

Coeficiente de
determinacion (R2)

0,658

0,689

0,967

0914

0,807

Beta (p)

063

0,852

0,99

083

0,850

Tracking Error (TE)

0,0210

0,0239

0,0155

0,0133

0,01782

Downside risk

0,032

0,040

0,139

0,028

0,05267

Fuente: Elaboracidn propia

Anexo 1V: Medidas de performance de Mutuafondo Gestion Espafia desde 2017-2021
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Mutuafondo Espafia Clase
A 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
Alfa de Jensen (xc) 1,62% -057% 2,68% 0,04% 2,75% 1,30%
Ratio de Sharpe (Sc) 0,640 0,014 0,378 0,047 0,523 0,320
Ratio de Treynor (Tc) 0,029 0,001 0,014 0,005 0,024 0,014
Ratio de informacion (IRc) 0,179 0,445 -0,057 0,481 0,325 0,275
Ratio de Sortino 0,166 0,258 -0,021 0,075 0,216 0,111
Anexo V: Medidas de performance de BBVA Bolsa desde 2017-2021
BBVA 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
Alfa de Jensen (ecc) 157% -1,52% 2,53% -1,15% 2,70% 0,827%
Ratio de Sharpe (Sc) 0,376 -0,183 0,350 -0,063 0,435 0,183
Ratio de Treynor (Tc) 0,017 -0,009 0,013 -0,007 0,020 0,007
Ratio de informacion (IRc) 0,102 0,059 -0,111 -0,132 0,272 0,038
Ratio de Sortino 0,067 0,035 -0,070 -0,015 0,132 0,030
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