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Resumen

El sector financiero ha crecido de manera muy considerable a lo largo de los ultimos
veinte afios, tanto nacional como internacionalmente. El objetivo del trabajo es analizar
la evolucion de unos fondos de evolucion y sus indices de mercado respecto a los
ciclos econdémicos del PIB. El analisis muestra clara diferencias tanto
macroeconomicas como bursatiles. También se evaluan sus rendimientos en funcion
de la teoria de carteras actual, principalmente basandonos en modelos de regresién
simple y el CAPM, demostrando la ineficiencia de los mismos. Por ultimo se realiza un
analisis por diferencias obteniendo resultados que chocan una vez mas con el modelo
CAPM. Ofreciendo sin embargo un enfoque distinto del debate entre gestion pasiva y

gestion activa.

Palabras clave: Fondos de inversion, macroeconomia, CAPM.

Abstract

The financial industry has grown up very quickly in the last twenty years, not only in the
national area also international. The objective of this paper is to analyze the evolution
of a few mutual funds and their own benchmarks related to the GDP cycles of each
economy. The results show us some important differences in macroeconomic and
stock markets. We also evaluated the performances using the currency theory models
of portfolio analysis, with special focus in the CAPM model and the simple regression
model, showing the inefficient of them. To conclude we had realized a study by
differences achieving some interesting results that clash with the CAPM model, offering

a new perspective in the active and passive management debate.
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Objetivos y Justificacion

El objeto del trabajo se centra en la evolucidn de tres fondos de inversion
particulares y sus respectivos indices de referencia dentro de los mercados

bursatiles.

A continuacion se realizaran unas pequefias predicciones de los fondos de
inversion bajo uno de los supuestos de eficiencia desarrollados por Fama,
buscando de esta forma las principales relaciones con las variables propuestas
a lo largo de nuestro estudio. Se intentara contrastar dichos resultados con los

actuales modelos de mercado.

Por otro lado, se realizara una relaciéon de cada fondo de inversion con su ciclo
economico particular, tratando de averiguar si existen diferencias sostenibles

entre la gestidn pasiva o la gestion activa en funcion del ciclo existente.

La motivacion del mismo es cuestionar desde un marco puramente tedrico, si
los modelos actuales como el Capital Asset Pricing Model, en adelante CAPM,
ofrecen resultados mas consistentes que otros modelos alternativos que

incluyan factores macroeconémicos en el mismo.

Por otro lado la ultima parte del trabajo trata de aportar una visioén diferencial al
sector financiero, en lugar de buscar qué tipo de gestion es mas consistente a
lo largo del tiempo. Trataremos de averiguar, de forma empirica, como
maximizar nuestra rentabilidad intentando hacer un uso conjunto de ambos

tipos de gestion.

Ademas, a su vez, la oportunidad de profundizar y maximizar los conocimientos
sobre el desarrollo y evolucion de la industria financiera durante los ultimos
afios, mejorando dia a dia, y en constante evolucion que supone uno de los
instrumentos mas importantes de intermediacion financiera dentro del tejido

econdomico de este mundo tan globalizado.



Metodologia

Antes de nada hay que definir el ambito geografico de nuestro trabajo. El
primer pais elegido es Estados Unidos dado que es la primera potencia
mundial, el segundo pais es Alemania siendo el referente de la economia

europea Yy por ultimo Espana al ser el centro de nuestro estudio.

Para realizar el estudio propuesto, dado que se trata en su gran mayoria de un
estudio cuantitativo, es encontrar datos fiables, de calidad, y consistentes a lo

largo de la serie.

La primera tarea que se ha realizado es la eleccion de fondos de inversion con
politicas de inversion muy estrictas en cuanto al tipo de activo y la zona
geografica. Buscando que estuvieran altamente invertidos en los paises del
estudio y que a su vez estuvieran principalmente (+75%) invertidos en activos
de renta variable, ademas de tener una serie historica suficientemente grande.
Para evitar sesgos también se impuso como requisito que tuvieran un periodo

de liquidacion diario.

Para el filtrado de fondos se ha utilizado la base de datos de Morningstars
donde hemos obtenido los siguientes fondos y sus respectivos indices de

referencia:
» Para Espana:
SANTANDER RV ESPANA BOLSA, FI (Isin: ES0114039037)
IBEX 35

> Para Alemania:

DWS DEUTSCHLAND (Isin: DE0008490962)

DAX 30

» Para Estados Unidos:



BGF US BASIC VALUE FUND (Isin: LU0072461881)

RUSSEL 1000
Ver fichas de los fondos en Anexo.

Una vez seleccionado los fondos, hemos obtenido los datos tanto de los fondos
como de los indices de referencias de la base de datos Bloomberg. Los datos
se obtuvieron de forma trimestral, en los casos que no habia dato se ultilizé el
del dia anterior. El rango de datos estudiados va desde 1999 Tl hasta 2015T1,

siendo un total de 65 observaciones.

Para evitar distorsiones debido a los distintos métodos de valoracion de los
fondos y las escalas de los propios indices, se ha trabajado todo con

variaciones trimestrales.

Por otro lado se han obtenido las series historicas desestacionalizadas del
crecimiento del PIB de cada uno de los tres paises analizados desde 1999 TI
hasta 2015 Tl. Han sido tomados de las siguientes bases de datos. Para
Espafia la base de datos utilizada ha sido el Institutos Nacional de Estadistica
(INE), para Alemania la Oficina Federal de Estadisticas (Destatis) y para
Estados Unidos se han tomado los datos del Bureau of Economics Analysis
(BEA).

También se obtuvieron por otro lado los precios trimestrales del bono a diez
afnos de cada pais. Estos datos se obtuvieron de Eurostat, la base de datos

europea.
El trabajo esta subdividido en cuatro grandes bloques..

El primero trata de ver el comportamiento histérico de los fondos seleccionados
y sus respectivos indices de referencia a lo largo de la serie, realizando un

sencillo analisis estadistico y de correlaciones.

El segundo bloque esta mas enfocado al analisis de las variables
macroecondmicas el crecimiento del producto interior bruto y su relacion con

los tipos de interés.



En el tercero se tratara mediante el modelo de minimos cuadrados ordinarios y
CAPM de hacer algunas predicciones de los fondos de en funcion de los
resultados obtenidos y de las variables analizadas a lo largo de todo el trabajo,

haciendo hincapié en las diferencias obtenidas en los resultados.

El cuarto y ultimo bloque busca ver las principales relaciones entre los ciclos
econdmicos y los distintos resultados obtenidos en funcion del tipo de gestién

mediante un analisis diferencial.

Con todo ello trataremos de ver como de fuerte son las interrelaciones entre la

macroeconomia y los resultados en los mercados bursatiles de renta variable.

Para este trabajo tomamos de referencias los indices como gestion pasiva. Los
datos de los fondos llevan incluidos sus comisiones de gestion y de éxito, ya
que van incluidos en los valores liquidativos, siendo los unicos precios publicos.
Sin embargo los indices de referencia se muestran sin gastos ni comisiones

algunas.

Todas las tablas, graficos e ilustraciones son de elaboracién propia.



Introduccion

La industria financiera es de vital importancia a la hora de canalizar los flujos de
inversion dentro de la sociedad. En los ultimos afos desde los afios ochenta,
cuando se aprob6 en 1984 la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
estableciéndose asi un entorno legal propicio para el crecimiento de la
industria. Surgiendo asi los fondos de inversion, como una nueva inversion
alternativa, la cual destaca por canalizar el patrimonio de los inversores

particulares.

Segun el estudio realizado por Torre y Garcia (2002), en el cual se evidencia el
éxito y el gran crecimiento del sector financiero con el desarrollo de tres
agregados econdémicos: el volumen total de activos gestionados, el numero de
participantes subscritos y el numero total de fondos de inversion colectiva
existentes en el sector. Con los dos primeros agregados son capaces de
evaluar el nivel de demanda de estos nuevos productos financieros, mientras
que con el ultimo caracteriza la oferta del sector, obteniendo con ellos

resultados empiricos de dicha evolucion temporal.

Durante la década de los noventa se dio un crecimiento exponencial dentro del
sector, pasando de 7.000 millones de euros gestionados a una cifra 25 veces
mayor en 2001 como exponen Ciriaco y Santamaria (2005) en su trabajo. A
raiz de la crisis sufrida a principios del siglo veinte, la famosa crisis de las
puntocom, se obtuvieron bastantes rentabilidades negativas que frenaron de
forma drastica el crecimiento del sector y del volumen de activos gestionados.
El numero de participantes crecié de la mano del sector, siendo uno de los

promotores basicos del aumento de la demanda.

Sin embargo, estos factores estan promovidos, sin duda alguna, por las
ventajas clasicas que este instrumento financiero posee, como son: la liquidez,
el constante flujo de informacion para el inversor, regulacion por parte de un
mecanismo oficial (CNMV, BAFIN, SEC, etc.), las ventajas fiscales que
promueven los gobiernos y la obtencidn de una gestion profesional y con

experiencia.



Al tratarse de un instrumento de inversion colectiva, permite a los inversores
optar a un mayor numero de activos financieros que de otra forma les resultaria

imposible, al menos para la mayoria.

La inversion colectiva ademas ofrece una gran diversificacién de la cartera.
Existen cantidad de articulos, libros y estudios que evidencian los beneficios de
tener una cartera diversificada, desde las teorias clasicas como Grubel (1996)
o Solnik (1974). Donde ponen de manifiesto que una buena diversificacion
elimina de forma significativa el riesgo sistematico, quedando de esta forma

expuestos unicamente al riesgo sistémico propio del sector.

Todas estas diferencias frente a las inversiones clasicas de renta variable o fija
son los propulsores y motores del crecimiento exponencial que se ha dado en

la industria financiera de inversion estos ultimos anos.

Siendo uno de los instrumentos financieros punteros del momento hemos
querido realizar un estudio en su gran mayoria cuantitativo sobre la evolucion
de la renta variable en Espafia, Alemania y Estados Unidos, particularmente
con la evolucion de los fondos de inversion y los principales indices de

referencia bursatiles.



Analisis de los datos

Bloque 1: Evolucion historica de los fondos v sus respectivos indices de

referencia.

En este bloque se muestra un estudio estadistico univariante de la evolucién
histérica de los fondos seleccionados anteriormente y de sus respectivos indice

de referencias.

Primero comenzaremos con el analisis del fondo espafol.

Comparativa del Fondo Espanol
Vs Benchmark
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Grafico 1 Evolucidn historica del fondo de inversién Espafiol y de su indice de referencia.

En este grafico se muestra la serie temporal del fondo Espafiol, como se puede
observar el fondo sufrid tres fuertes caidas. La primera caida se dio durante los tres
primeros anos de la serie con la famosa crisis de las puntocom, la segunda y mas
importante fue desde finales de 2007 hasta finales de 2008, correspondiente a la crisis
global actual. La cual tuvo otro repunte a mediados de 2011 hasta principios de 2012.
También se observa que el fondo no fue capaz de batir a su indice de referencia hasta

mediados de 2012, desde entonces se ha situado siempre por encima. Ademas

10



destacar que existe una alta correlacion entre el fondo y el indice de referencia. En la

cual se profundizara mas adelante mediante un pequefio analisis estadistico.
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Grafico 2 Variaciones trimestrales del fondo de inversion Espafol y de su indice de referencia.

A continuacion se observa como han ido variando las tasas de crecimiento del fondo a

lo largo del tiempo. Se puede apreciar que en las épocas de crisis ha llegado a

reducciones del 20% en un solo trimestre. También se ve como en la crisis de 2008 se

mantuvo durante mas de cuatro periodos con tasas de decrecimiento por encima del

5%. Viendo el grafico con detenimiento se observa claramente como la evolucion del

indice de referencia hasta 2010 aproximadamente es un algo mas volatil que el fondo,

ya que tanto sus subidas como sus caidas son un poco mas grandes.

Fondo Espafiol {la2@es]

Media 1.1% 0.8%
Mediana 2.3% 1.2%
Maximo 24.6% 25.2%
Minimo -19.9% -21.4%
Des. estandar 10.2% 10.7%
Ratio Sharpe 0.00 -0.09

Tabla 1 Estadisticas del fondo de inversidon Espafiol y su indice de referencia.
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Se observa como el fondo espanol obtiene mejores rentabilidades que su indice de
referencia pese a no superarlo en gran parte de la muestra analizada. Su volatilidad es
algo menor que la del Ibex 35 y sus rendimientos a lo largo del tiempo son mayores. El
ratio de Sharpe se ha obtenido de manera trimestral, trabajando siempre con las
estadisticas obtenidas. El ratio de Sharpe indica la relacion entre los beneficios
obtenidos y el riesgo asumido. Como es légico, ya que el fondo espafiol tiene un poco
menos riesgo que su indice de referencia y mayor rentabilidad de promedio, obtiene
mejor ratio. Para el fondo espafiol se obtiene un ratio de 0, lo cual significa que estas
asumiendo un riesgo mayor obteniendo la misma rentabilidad que el bono. Destacar
que el indice de referencia tiene un ratio negativo al ofrecer menores rentabilidades

que el bono de forma trimestral.

A continuacion se prosigue con el estudio del fondo aleman.
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Gréfico 3 Evolucion historica del fondo de inversion aleméan y de su indice de referencia.

El siguiente grafico nos muestra una comparacion del fondo aleman con su indice de
referencia, el Dax 30, en el se puede observar tres grandes caidas en los mismos
momentos que en Espana. Principalmente la crisis de las puntocom a principio de los
2000 y la crisis global en 2008 con su repunte de deuda soberana y crisis de los

sectores financieros en 2011y 2012.
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Variaciones del fondo Aleman
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Grafico 4 Variaciones trimestrales del fondo de inversion aleman y su indice de referencia.

Si se observan detenidamente las variaciones trimestrales a lo largo de la serie
histérica, se puede apreciar un gran grado de correlacién con su indice de referencia
como en el caso Espafiol. Recalcar que tanto en épocas de bonanza como en épocas
de crisis las tasas trimestrales alcanzadas son mayores que para el caso espafiol, por
lo que con seguridad podemos decir que tendran ambos mas volatilidad. Sin embargo

en este caso no se aprecia con claridad cual es mas volatilidad de los dos.

Fondo Aleman
Media 2.4% 2.3%
Mediana 3.5% 3.7%
Maximo 36.4% 35.1%
Minimo -32.3% -36.8%
Des. Estandar 13.2% 13.1%
Ratio Sharpe 0.12 0.11

Tabla 2 Estadisticas del fondo de inversion Aleman y su indice de referencia.

A raiz de las siguientes estadisticas del fondo apenas se puede observar diferencias.
El fondo se comporta un minimamente mejor que su indice de referencia, sin embargo
se tratan de diferencias muy poco significativas. Al contrario que en el caso Espanol, el
fondo de inversion tiene mas desviacion estandar que su indice de referencia. A su
vez se comprueba como las desviaciones estandar son mayores que para el caso

Espanol, como se habia mencionado anteriormente. El ratio de Sharpe es muy similar
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en ambos casos. El fondo compensa su ligero exceso de volatilidad con un promedio

algo mayor que el indice.

Por ultimo se realiza el analisis del fondo de inversiébn Americano con su respectivo

indice de referencia.
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Grafico 5 Evolucion historica del fondo de inversiéon Americano y de su indice de referencia.

En el siguiente grafico se aprecia como la evolucion a principios de siglo durante la

crisis de las puntocom fue totalmente distinta. Por un lado el indice registra una caida

continua durante 3 afnos, mientras que el fondo americano obtiene crecimientos. Sin

embargo en 2002 obtiene de golpe todas las perdidas. En 2007 el fondo registra una

caida continuada hasta mediados de 2009, algo mas severa que su indice. Sin

embargo desde finales de 2011 registra grandes tasas de crecimiento hasta la

actualidad.
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Variaciones del fondo Americano
Vs Benchmark

30.0%
20.0%
10.0% |+ : | VYT | —

iy A A \ V B (R ——Russel 1000
0.0% [V - W =

& S g 3 SIS K2 HJ N 'mo% o Fondo Americano
ooy 4 8 228288 S2328222%8
VU A 948 N 9 N 9 o o ~N O 1D S ™ N o

O O O O «+H «+=H «=HA O O O O O O o o

v e - O 0 9 9999
ZOO‘yCDOOOOOOOOO O O O O o o o
90.0% k=
-30.0%

Gréfico 6 Variaciones trimestrales del fondo de inversiéon y de su indice de referencia.

Si se analizan conjuntamente las tasas de variacion trimestrales se puede advertir
como el fondo Americano claramente presenta mas volatilidad, de forma persistente a
lo largo de la serie, que su indice de referencia. Si miramos la serie dichos resultados

se distinguen al comienzo de la muestra y a mediados de 2011.

También se percibe que el grado de correlacion es menor y en algunos momentos del
tiempo incluso negativo. Se puede destacar a su vez que los niveles de variacion son
mas parecidos a los del caso Espafiol y que su volatilidad sera algo mas parecida que

la del caso Aleman.

Fondo Americano
Media 1.9% 1.1%
Mediana 3.6% 2.6%
Maximo 22.7% 13.2%
Minimo -23.0% -24.7%
Des. Estandar 9.4% 7.0%
Ratio Sharpe 0.09 0.01

Tabla 3 Estadisticas del fondo de inversion Aleman y de su indice de referencia.
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A continuacién se muestran las estadisticas del fondo de inversion y su indice de

referencia. En la tabla 3 se puede observar como al contrario que en los otros casos

existen varias diferencias. Estas diferencias se aprecian en la mediay en la

volatilidad, en este caso existe bastante diferencia entre las desviaciones estandares.

Diferencias que se pueden apreciar en los ratios de Sharpe, donde el indice de

referencia americano apenas obtiene rendimientos por encima del bono pese a su bajo

nivel de riesgo medido en términos de volatilidad. Por otro lado en linea con la

volatilidad podemos ver como el maximo del fondo esta bastante alejado del maximo

que presenta su indice de referencia. Destacar que la diferencia en las medias de

rentabilidad del fondo respecto al indice es bastante elevada.

IBEX35 RUSSEL DAX F. Espanol |F. Americano |F. Aleman
IBEX35 1.00 0.41 0.80 0.98 0.59 0.79
RUSSEL 0.41 1.00 0.32 0.41 0.25 0.40
DAX 0.80 0.32 1.00 0.79 0.74 0.97
F. Espafiol 0.98 0.41 0.79 1.00 0.63 0.80
F. Americano 0.59 0.25 0.74 0.63 1.00 0.75
F. Alemdn 0.79 0.40 0.97 0.80 0.75 1.00

Tabla 4 Correlaciones de los fondos de inversion y sus respectivos indices.

En la siguiente tabla se pueden observar los distintos grados de correlacion de las

variables analizadas.

Para el caso del fondo Espafiol como se podia intuir anteriormente en el primer
analisis de los gréficos, el grado de correlacidon es muy alto, 0.98. A su vez tiene un
alto grado de correlacion tanto con el indice aleman como con su indice, el Ibex 35. En
el caso del fondo Americano, solamente observamos un leve grado de correlacion con
el fondo Aleman. Destacar que con su indice de referencia solamente obtiene un 0.25,
un nivel muy por debajo del caso Espafiol. Para el caso Aleman se obtienen altos
niveles de correlacion practicamente con todas las variables salvo con el indice de
referencia Americano. En este caso su nivel de correlacion es de 0.97 con su indice de

referencia.

Estos grados de correlaciones nos muestran de una forma muy simplificada la
interconexiones que existen entres las economias financieras de los paises analizados

en la muestra. Podemos observar como estados unidos apenas tiene relacién con la

16




economia Alemana y ninguna con la espafiola. Sin embargo la economia Alemana se

encuentra en el centro de las interconexiones.
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Grafico 7 Evolucion de los tres fondos.

A continuacion se puede observar la evolucién de los tres fondos a lo largo del tiempo.
El fondo Aleman ha sido el fondo mas rentable en el periodo de tiempo analizado, es
decir, desde 1999 TII hasta 2015 TI. A raiz del grafico propuesto se puede observar

los distintos comportamientos de los fondos en los mismos periodos de tiempo.

En base a las conclusiones obtenidas por Ciriaco y Santamaria (2005) en sus estudios
realizados sobre la persistencia de los resultados en los fondos de inversion, las
diferencias de rentabilidad que presentan los fondos no vienen dadas por las
habilidades de los gestores. En su gran medida vienen por el nivel de costes de cada
fondo y el efecto momentum. Definido por Ciriaco y Santamaria (2005): “Como la
ganancia de rentabilidades anormales derivada de la compra de pasados ganadores y
la venta de pasados perdedores en un determinado periodo de formacién”. El efecto

momentum es muy dificil de cuantificar y se achaca normalmente al azar.

Si se realiza un pequeno analisis de los gastos running de cada fondo, se podra
observar la desventaja tan significativa con la que parten a la hora de batir a sus
indices de mercado. De los tres fondos analizados el aleman es aquel que tiene los
gastos mas bajos, siendo estos de 1.4% anual del capital invertido. En esta misma

linea, el fondo americano cobra solamente 10 puntos basicos por encima del fondo
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aleman. Sin embargo tienen puesta una gran barrera de entrada hasta un maximo del
5% del capital como comision de acceso. Por ultimo el fondo espafiol es aquel que
mas gastos anuales soporta. Los gastos corrientes del fondo ascienden a 2.31% casi
100 puntos basicos por encima del aleman. Esto situa al fondo espafiol en una clara
desventaja respecto a los demas competidores del sector lo cual podria explicar las
bajas rentabilidades que ofrece.
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Blogue 2: Relacion del crecimiento del PIB v los tipos de interés.

En este bloque se va a realizar un analisis sobre la evolucion del Producto
interior bruto medido en tasas de variacion intertrimestrales y sobre los tipos de
interés, representados por el bono a diez afios de cada gobierno relacionado

con el estudio.

Lo primero que se hace es definir cuales son los periodos de crisis, para ello se
ha tomado la definicion establecida en la Uniéon Europea, la cual menciona que
mas de dos tasas intertrimestrales negativas consecutivas se considera un

periodo de recesion econdmica.

Siguiendo con la definicidn se procede a analizar el caso de Espaia.
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Grafico 8 Tasas de variacion intertrimestrales del Producto Interior Bruto Espafiol.

A continuacion se puede apreciar la evolucién del PIB medido en tasas
intertrimestales. Se observa claramente los tres periodos de crisis sufridos en la
economia espanola a lo largo de la serie estudiada. Los periodos de recesion

aparecen sombreados. El primero de ellos corresponde a la crisis econémica global, la
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cual se genero en Estados Unidos con su origen en las hipotecas subprime (Calvo
Honero, Antonia 2008) Las nuevas tecnologias ayudaron a que rapidamente se
contagiara la crisis de una forma global, llegando a si a los mercados europeos. Las
dos siguientes franjas corresponden a la crisis de deuda soberana que ha sufrido
Espania (Ardila, Hemilson & Cia 2012), como consecuencia de unas bases poco
solidas en la su propia estructura del marco econémico, dando lugar a politicas de
austeridad y reestructuracion de la economia en estos ultimos afos. A raiz de estas
duras reformas, el pais esta logrando salir de la recesion y recuperar tasas de
crecimiento cercanas al 3%, como apuntan los ultimos datos de prevision
mencionados por el gobierno, tasas mas préximas y homogéneas al estado de

bienestar correspondiente a los paises desarrollados.
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Grafico 9 Bonos del tesoro Espafiol a diez afios.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion del bono espafiol a diez afios en el
periodo temporal del estudio propuesto. Se observa manifiestamente como la
evolucion temporal de los tipos de interés sigue pautas de comportamiento distintas en
periodos de recesion econdmica. Si se hace hincapié en las recesiones, durante la
primera época se aprecia claramente que los tipos de interés caen situandose en torno
al 4%. Sin embargo durante la crisis de deuda financiera los tipos se disparan

situandose cerca del 6,5%.
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Si se calcula el coeficiente de correlacion entre los tipos de interés a 10 afios y las
tasas de crecimiento intertrimestrales del PIB se obtiene un -0.11. Es decir, una
correlacion negativa. Lo cual denota que a medida que aumentan las tasas de
crecimiento del PIB disminuyen los tipos de interés y viceversa, si las tasas de
crecimiento son decrecientes aumentan los tipos de interés. Sin embargo el grado de
correlacion es bajo, indicando que los tipos de interés no siguen pautas relacionadas
con los ciclos econdmicos. Estos resultados chocan bastante con la teoria de ciclos
econdmicos clasica austriaca de Hayek (1933) . Dicha teoria menciona que los tipos
de interés como instrumento principal de la politica monetaria se ajustan en funcion del
ciclo econoémico. Tipos bajos en épocas de recesion para incentivar a la economia y
tipos altos en épocas de auge econdmico, situandose por encima de la tasa natural,

frenando el crecimiento de la economia.

Actualmente los tipos estan excesivamente bajos debido a la politica monetaria llevada
a cabo por el Banco Central Europeo (BCE), que esta inundando el mercado de
liquidez con las politicas de quantitative easing (Fratzscher, Marcerl & Cia 2013),
bajando los tipos de interés drasticamente para realizar un estimulo de la economia en
la zona euro. Por otro lado la caida tan severa de los tipos de los ultimos cuatro afios,
es un manifiesto de la reestructuracion econémica y del esfuerzo realizado por la
sociedad espafiola, que ha permitido disminuir la prima de riesgo sobre el bono

aleman.
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A continuacion se estudia el caso de Alemania.
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Grafico 10 Tasas de variacion intertrimestrales del Producto Interior Bruto Aleman.

Este grafico muestra la evolucién de las tasas intertrimestrales del PIB aleman a lo
largo de la serie analizada. En él, se aprecia como con la crisis de las puntocom
Alemania si que se vio un poco mas afectada entrando en un corto periodo de
recesion a principios del 2002. Si bien después su economia disfruto de un crecimiento
muy estable con tasas no muy elevadas entorno al 1.5%. Poco después llego la crisis
global en 2008 y cayeron de forma drastica alcanzando tasas de casi un 4% de
decrecimiento. Pero las politicas econdomicas que adaptaron rapidamente y las
reformas llevadas a cabo, supieron impulsar su economia y al poco tiempo volvieron a

disfrutar de tasas positivas de crecimiento moderado.

Hay que destacar que el ciclo econdmico aleman y su economia en general es uno de
los pilares basicos de la unién europea y una referencia para los demas paises de la

unidn europea.
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Grafico 11 Bonos del tesoro Aleman a diez afos.

A continuaciéon se muestra el grafico de los tipos de interés del bono aleman a diez
anos. Si se observa la serie histérica del bono a diez afios aleman, se aprecia que
desde el afio 2000, sigue una tendencia negativa hasta alcanzar tipos practicamente
del 0%. Si se miran las areas sombreadas, las cuales corresponden a las recesiones
de Alemania, se ve que para la crisis de las puntocom los tipos de interés subieron y
sin embargo en la crisis global de 2008 los tipos de interés se redujeron drasticamente.
Al igual que para el caso espafiol se advierte como los tipos de interés no siguen una

pauta concreta a los ciclos econémicos, depende mucho del caracter de la recesion.

Centrandose en la crisis de 2008, como ocurre en Espafa al tratarse de un pais
miembro de la unién europea las politicas monetarias son comunes para todos los
miembros. Sin embargo las diferencias se dan por la prima de riesgo. Alemania al
tener la economia mas robusta de la zona euro es la referencia a la hora de calcular
las primas relacionadas con el riesgo pais. Al ser la referencia europea no presenta la
caida tan acusada del caso espafol. A su vez se destaca que ante la incertidumbre
que han sufrido los mercados europeos en los ultimos afios y la existencia de una gran
volatilidad en los mercados de capitales muchos inversores han depositados sus
ahorros en valores refugio ( Coca Pérez, José Luis & Cia 2007) ,como el bono
aleman, colocando sus ahorros incluso a tasas negativas en periodos de entre uno y

tres afnos.
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Para continuar con el estudio veremos el caso de Estados Unidos.
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Grafico 12 Tasas de variacion intertrimestrales del Producto Interior Bruto Americano.

A continuacién se muestra el grafico sobre la evolucién de las tasas de variacion
intertrimestrales del PIB en Estados Unidos. En el caso americano, se puede ver que
durante la crisis de las puntocom, la economia americana no llego a entrar en recesion
segun el criterio seguido en este trabajo, sin embargo su economia si sufrié con varias
tasas intertrimestrales negativas. Tras ese periodo de extrafa recesién, el pais disfruto
de tasas muy elevadas rozando el 4% de media hasta que la crisis global de 2008
arraso la economia americana, llegando a tasas negativas del 8%. Gracias a una
buena gestidn y a politicas econdmicas llevadas a cabo, el pais pudo salir
relativamente rapido de una profunda recesion para reactivar su economia y volver a
tasas de crecimiento cercanas al 3%. Tras salir de la crisis, la economia sufrié de
forma aislada tasas negativas fruto del contagio de la crisis financiera que se daba en
Europa (Leamer, Edward 2010).
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Grafico 13 Bonos del tesoro Americano a diez afios.

Aqui se puede apreciar la evolucion temporal del bono americano a diez afios. Si se
presta atencion se puede observar como el bono americano sigue las mismas pautas
que el bono aleman. Una caida prolongada desde 2002 hasta alcanzar tasas del 2% a
principios de 2015. En este caso, durante la crisis global observamos un
comportamiento especialmente curioso. Se redujeron drasticamente los tipos y segun
se termino la recesion como tal, volvieron a subir. Al final de la serie se observa cémo
han ido cayendo los tipos para mantener un estimulo de la economia, esta caida es
una consecuencia directa de las politicas monetarias llevadas a cabo por el Sistema
de Reserva Federal (FED). Actualmente se espera una subida de tipos, que aun no se

sabe cuando se va a dar.

Para finalizar el bloque se va a realizar un pequeno estudio sobre las distintas
relaciones entre los ciclos economicos y sus retardos, tratando de observar como
varian dichas variables en funcion del tiempo. De esta forma se intentara averiguar si
las economias Europeas van a caballo de la economia Americana, como parecen

indicar los resultados vistos anteriormente.
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CICLOS_ESP |CICLOS_ALE |CICLOS_USA |CICLOS_USA_1|CICLOS_USA_2 | CICLOS_USA_3
CICLOS_ESP 1.000 0.238 0.370 0.425 0.413 0.403
CICLOS_ALE 0.238 1.000 0.329 0.441 0.168 0.104
CICLOS_USA 0.370 0.329 1.000 0.335 0.273 0.130
CICLOS_USA_1 0.425 0.441 0.335 1.000 0.341 0.300
CICLOS_USA_2 0.413 0.168 0.273 0.341 1.000 0.363
CICLOS_USA_3 0.403 0.104 0.130 0.300 0.363 1.000

Tabla 5 Correlaciones de los ciclos europeos con distintos retardos de los ciclos americanos.

La siguiente tabla muestra las correlaciones obtenidas entre los ciclos econémicos de

Espafia y Alemania en comparacion con los ciclos Americanos con distintos retrasos.

Centrandose en el caso de Espafia, se ve como claramente la correlacién mas alta de
la variable se da con un periodo de retraso del ciclo Americano. Eso significa que
nuestra economia actual, es mas parecida a la economia del trimestre anterior de
estados unidos. En definitiva, nuestra economia es similar a lo que hizo la economia

americana, fruto de una fuerte dependencia.

Pasando al caso de Alemania obtenemos resultados muy similares, algo mas
significativos incluso. Situando a la economia Alemana tras la estela de la economia

Americana.

Con los resultados de esta tabla se contrasta de forma empirica lo que se ha ido
observando a lo largo de todo el estudio, en el que la economia Americana ha estado
y sigue liderando en el ambito macroeconomico. Mientras que las demas economias

se situan tras ella tanto a nivel politico como econémico.
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Bloque 3: Comparacion de las estimaciones segin los distintos

modelos clasicos.

En este tercer bloque se propone realizar unas estimaciones y predicciones simples,
mediante el modelo de minimos cuadrados ordinarios sobre cada una de las variables
de los fondos de inversiones analizadas a lo largo del trabajo en funcion de las demas

variables estudiadas.

Para poder comprobar el nivel de significacion de las predicciones recortaremos los

ultimos dos trimestres de la muestra.

Estos resultados se contrastaran con el modelo de mercado bajo la hipotesis de

mercado eficiente.

El concepto que subyace sobre la eficiencia en los mercados proviene de la teoria de
Eugene Fama (1965). Y este se da cuando los participantes en los mercados se rigen
bajo el principio de maximo beneficio propio, de tal forma que tanto demanda como
oferta se ajustan de forma equilibrada y el precio resultante se ajusta al precio tedrico.
Se recuerda que el precio tedrico es el valor presente de los flujos de caja esperados.
Por lo tanto, los precios reflejan toda la informacion y son capaces de ajustarse

rapidamente ante nueva informacion.

Sin embargo centrandose en esta hipotesis, en la que los precios reflejan todo la
informacion del valor y no existen valores sobrevalorados o infravalorados, las

inversiones no tendrian ningun sentido ya que su valor seria nulo.

Ademas el hecho de adelantarte a los movimientos del mercado situaria a los
inversores en una posicion mas ventajosa que sus competidores. Pero al ser tan dificil
predecir la nueva informacion, el autor Eugene Fama concreta su modelo

demostrando que las alteraciones en el precio siguen un recorrido aleatorio.

Complementando a la teoria de Eugene Fama, Harry Roberts (1967) definio tres

niveles de eficiencia para los mercados de valores.

La primera de ellas la hipétesis débil, dice que la informacion que refleja los precios
esta contenida en su totalidad por las series histéricas y la informacion pasada. Por lo
tanto todos los agentes actuan en consecuencia y no es posible batir al mercado.

Asimismo el analisis técnico no tendria cabida bajo este supuesto.
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La hipdtesis intermedia, menciona que los precios reflejan tanto la informacién
histérica como la informacién publica. En esta situacion el analisis fundamental
careceria de valor, puesto que se realiza en su totalidad con informacion publica. La

unica forma de batir al mercado es mediante informacion privilegiada.

La tercera y ultima hipotesis es la fuerte. En donde los precios muestran toda la
informacion tanto histérica, como publica como privilegiada. Por lo tanto se trataria de

un mercado perfecto.

En la actual teoria de mercados existe un modelo de estimacion bajo la hipétesis
intermedia de mercados eficiente seguin Fama y Roberts. Este modelo fue el precursor

del modelo mas utilizado en la actualidad, el CAPM.

A continuacién explicaremos en qué consiste el modelo de mercado y sus

componentes.
Ri= ai+ BixRn+ & (1)
Donde:

R; rendimiento del activo.
a; rendimiento cuando el indice es cero.
B; volatilidad respecto al indice.

R, rendimiento del indice.

V V V VYV V

&; perturbacion aleatoria.

El principal objetivo de este modelo es captar los excesos de rentabilidad obtenidos

por el fondo basando su referencia en el indice de mercado.

El modelo de regresion que se propone para el estudio es una variante del mismo. Se
trata de un modelo de regresion lineal simple, como lo es el modelo de mercado, pero
se pone en duda que la evolucién del activo solamente dependa de un parametro dado
que la economia esta formada por un sinfin de interconexiones. Es por ello que en el
modelo propuesto ampliamos el numero de variables del modelo, afiadiendo aquellas

variables que hemos estudiado en los dos primeros bloques.

La ecuacion basica del modelo de regresion lineal simple que se va a seguir en el

trabajo es la siguiente:

y=pBithX+u (2)
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Donde:

y representa los valores de la variable endogena.

B son los parametros de la ecuacion.

X representa a todas las variables exdgenas al modelo.

u denominado ruido representa todo aquello que no se puede explicar

mediante el modelo.

Los pasos que se han seguido para llegar a los resultados se detallan a continuacion.
En el primer modelo de regresién se incluyen todas las variables propuestas a lo largo
del trabajo. Después se elimina aquella que sea menos significativa segun el p-valor.
Tras la eliminacion de dicha variable se repite la estimacion y se elimina de nuevo la
menos significativa individualmente. Se repite este paso hasta lograr un modelo

significativo.

A continuacién se exponen los resultados de la regresion final obtenida para el fondo
espafiol.
Model 17: QOLS5, using observations 1999:2-2014:3 (T = &2)

Dependent wariakble: VARSAN
HAC s=standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

coefficient atd. error t-ratio p-value
const 0.00322542 0.00209739 1.538 0.1293
IBEX3:L 0.926618 0.0316254 29.30 3.00e-037 #=#

Mean dependent wvar 0.010145 5.D. dependent wvar 0.101%61

Sum =sqguared resid 0.0253%6 S5.E. of regression 0.020573
E-zquared 0.958953 Adjusted R-=squared 0.958286
F{l, &0} BEEB.4T76E P-wvalue (F) 3.00e-37
Log-likelihood 153.8355 LBkaike criterion -303.6710
Schwarz criterion —-299.41&67 Hannan-Cuinn —-302.0006
rho —-0.355156 Durbin-Wat=on 2.690063

Tabla 6 Estimacién lineal segin método MCO del fondo espafiol.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos del fondo espafiol mediante el
método MCO. En él se puede apreciar como el R cuadrado corregido de la estimacién
es practicamente del 96%. El coeficiente 8, es de 0.93 aproximadamente, significando
que ante un aumento del Ibex de un punto porcentual, el fondo espanol aumenta en
0.93 unidades porcentuales. El valor de la constante es positivo aunque muy pequefio
indicando que ante variaciones nulas del indice, el fondo obtendria algo de
rentabilidad. Los resultados estan expresados en unidades porcentuales por el

caracter de la variable aunque no estén en bases logaritmicas.
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Grafico 14 Predicciones del fondo espafiol segun el modelo MCO.

En este grafico se puede observar las predicciones que se han obtenido segun el
modelo de MCO anteriormente estimado para el fondo espafiol. Se aprecia que las
predicciones no distan demasiado de la realidad. Ademas si se observa el intervalo de
confianza al 95%, se puede apreciar segun la escala que se trata de variaciones

relativamente pequefias y por lo tanto es un intervalo bastante acotado.

Los errores cometidos por las predicciones son de -0.03 para el dato de 2014TIV y
0.019 para 2015TI (ver Anexo).

Para el caso de Alemania se obtuvieron los siguientes resultados.
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Model 26: OLS, using observations 1999:2-2014:3 (T
Dependent wvariable: VARDWS
HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

62)

coefficient atd. error t-ratio p—-value
const 0.0298576 0.0127853 2.335 0.0229 el
BONO10 USSR —0.00732206 0.00356135 —-2.056 0.0442 el
DaX 0.973976 0.0437230 22.28 2.07e-030 #=*

Mean dependent wvar 0.020081 5.0. dependent wvar 0.131721

Sum sguared resid 0.067434 5.E. of regression 0.033808
E-=zquared 0.936285 fdijusted BE-sguared 0.934125
F(2, 5%9) 250.5398 P-value (F) 1.47e-29
Log-likelihood 123.5617 Lkaike criterion —-241.1234
Schwarz criterion —-234.7420 Hannan-Cuinn —-238.68173
rho —0.1175828 Durbin-Watson 2.189837

Tabla 7 Estimacién lineal segin método MCO del fondo aleman.

La tabla 8 muestra los resultados obtenidos segun el método MCO del fondo aleman.
El modelo explica en su totalidad un 93% de la variable dependiente, es decir, del
fondo aleman. En este caso las variables que explican el fondo son: el tipo de interés a

diez anos del bono americano y el indice de referencia del mercado bursatil aleman.

La interpretacion de los resultados seria la siguiente, por un lado tenemos la
constante, la cual es positiva indicando asi un rendimiento positivo ante variaciones
nulas tanto del indice como del bono. Por otro lado, si el bono a diez afnos americano
aumenta en una unidad, la variacion del fondo aleman caeria en 0.0073 unidades. De
forma contraria, si el indice aleman aumenta en una unidad, la variacion del fondo
aleman aumentaria en 0.974 unidades. Todos los resultados obtenidos son
significativos como minimo al 95% de confianza. El test de significativita conjunta
realizado con la F-Snedecor es significativo al 99% de confianza como podemos

observar en su p-valor de 1.47*e-27.

En el caso aleman se puede ver la fuerte dependencia que existe con la economia

americana, la cual relacionamos a través del bono americano.
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Grafico 15 Predicciones del fondo aleman segin el modelo MCO.

En el grafico 15 se puede apreciar en azul las predicciones realizadas para los dos
ultimos trimestres de la serie para el fondo aleman segun el modelo MCO. En este
caso también destaca como se ajusta bastante bien a la serie original y ademas se
observa que la serie original se encuentra comprendida dentro de los intervalos de

confianza.

Los errores cometidos por las predicciones son de 0.021 para el dato de 2014TIV y
-0.002 para 2015TI (ver Anexo).

El ultimo estudio mediante el método MCO se ha realizado para el caso americano.
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Model 37: COLS5, using observations 1599:2-2014:3 (T
Dependent wvariable: VARBERG
HaC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio
const 0.0474620 0.0203934 2.327
CICLOS USL 1.12141 0.2893155 3.825
BONO10 ALE —-0.0156542 0.00707977 -2.211

HMean dependent wvar 0.015654 5.0. dependent wvar
Sum sguared resid 0.463892 5.E. of regression
E-=zquared 0.142670 Ldjusted BE-squared
-

F(2, 5%9) .B01759 F-wvalue (F)
Log-likelihood 63.77820 Lkaike criterion
Schwarz criterion -115.1750 Hannan-Cuinn

rho —-0.138300 Durbin-Watson

Tabla 8 Estimacién lineal segun método MCO del fondo americano.

62)

p—-value

0.054182
0.088671
0.1153608
0.000986
-121.5564
-115.050%
2.225038

Para el caso de estados unidos, como muestra la tabla 9, los resultados obtenidos son

significativamente distintos. Por un lado se obtiene que la regresion apenas explica el

11% del resultado de la variable enddégena. Por otro lado las variables resultantes

curiosamente son todas variables macroecondmicas y no hemos obtenido el indice de

referencia americano como variable explicativa. Por lo tanto se puede concluir que el

modelo pese a que sus variables son significativas al 95% tanto de forma individual

como de forma conjunta segun el contraste F-Snedecor, no es bueno.
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Gréfico 16 Predicciones del fondo americano segun el modelo MCO.

Si se observan las predicciones que realiza el modelo se aprecia claramente que el
modelo no es capaz si quiera de predecir la tendencia del fondo, ademas se puede
observar como el rango de confianza del intervalo es bastante mayor que para los

otros dos casos anteriores.

Ante las estimaciones realizadas mediante el método MCO se observa como en los
casos europeos al estar mas correlacionados con el indice que en el caso americano,
los resultados de las estimaciones son significativamente mejores. Para el caso
americano habria que buscar variables que se encuentren mas correlacionadas con el

fondo de cara a obtener una mejora de los resultados.

Estos resultados difieren ligeramente del modelo de mercado. Unicamente para el
caso del fondo espanol los resultados coinciden con dicho modelo. En el caso Aleman,
se cumple, pero a su vez existen otros factores, como es el caso el bono a diez afios
americano, que son significativos y aportan mas informacion. Y en el ultimo caso
vemos como nada tiene que ver los resultados obtenidos con los resultados teoricos

del modelo.
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Por otro lado, el modelo mas utilizado en la actual teoria de carteras es el CAPM, por
lo tanto en el estudio se propone una comparacioén de los resultados entre ambos

modelos.
El modelo CAPM se viene dado por la siguiente ecuacion:

E; = Ry + (Em — Ry )xP; (3)
Donde:

E; rendimiento esperado del fondo.

R rendimiento del activo sin riesgo.

E,, rendimiento esperado del indice.

YV V V V

B; coeficiente de volatilidad del fondo.

Para ello se calculan los coeficientes betas de cada fondo, que se obtienen mediante
las covarianzas del fondo y el indice de mercado entre la varianza del indice de

mercado.

__ Cov(Rj,Rpm)
Bi - Var(Rpy) (4)

Obteniendo asi las betas para nuestros fondos.

Fondo Aleman | Fondo Americano

pi 0.9287 0.9768 0.3414

Tabla 9 Coeficiente de volatilidad de cada fondo respecto a su indice de referencia.

En esta tabla se presentan los resultados obtenidos mediante el modelo CAPM de los
coeficientes de volatilidad. Como se puede apreciar los resultados son muy parecidos
al analisis de correlacion que se realizo al principio del estudio. Légicamente cuanto
mas alto es el grado de correlacién mas cerca de 1 sera la beta del fondo. En este
caso cabe destacar que todos los fondos tiene una beta inferior aun, por lo tanto se
consideran valores moderados. En el caso del fondo americano si que se podria

hablar de un valor refugio, dado lo distante que esta de su mercado de referencia.

Una vez obtenidas las betas se van a calcular los rendimientos esperados para los dos

ultimos datos de la muestra con el fin de compararlos con el modelo lineal simple.
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Fondo Aleman

Fondo Americano

Método MCO CAPM MCO CAPM MCO CAPM
31/12/2014 -4.30% -4.54% 4.70% 3.43% 6.10% 1.19%
31/03/2015 11.50% 11.32% 23.00% 21.53% 3.50% 2.68%

Tabla 10 Comparacion de los resultados en funcion de los métodos de estimacién para los Gltimos

dos datos de la serie.

La siguiente tabla muestra los resultados obtenidos, para los dos ultimos datos de la

serie, entre los dos modelos de regresion anteriormente citados. En gris se muestran

los datos que se aproximan mas a los datos reales. Si se observa con detenimiento el

modelo alternativo propuesto en el trabajo ofrece mejores resultados que el CAPM.

Una prueba de ello son los resultados del estudio realizado por Miguel A. Martinez

(2001) en “El puzle de los fondos de inversion en Espafa: un enfoque de demanda”,

en donde evidencia con resultados empiricos que existen mas variables que afectan a

los fondos como son los depésitos, el crecimiento de la renta y la evolucién de la

deuda publica.

Estos resultados nos llevan a poner en duda el modelo CAPM desde su punto de vista

tedrico, ademas de su relativa puesta en practica la industria financiera dado el amplio

debate que existe respecto a su aplicacion. Ademas de la existencia de un gran

componente psicoldgico por parte del inversor que no responde a conductas

racionales (Aragonés, José R. & Mascarenas, Juan 1994).
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Bloque 4: Diferencias entre gestion pasiva y gestion activa en funcién

del ciclo econémico.

En los bloques anteriores se ha visto un poco el comportamiento de nuestras variables
a lo largo del tiempo, y lo que es mas importante como se han ido comportando entre
ellas. Este analisis aunque bastante simple es de vital importancia a la hora de tratar

de ampliar los grados de interrelacion que pueden existir en la economia global.

A continuacion se realiza un estudio diferencial entre los fondos y sus indices de
referencia en funcién del ciclo econémico. Para ello hemos filtrado los datos segun el
signo de las tasas de crecimiento del PIB para cada pareja de variables asociadas a

dichas tasas.

Primero hemos filtrado la serie por tasas negativas, a continuacion se ha procedido a
calcular un promedio de los rendimientos obtenidos tanto para el fondo como para su

indice de referencia. Seguido se vuelve a filtrar la serie por tasas positivas y se repite

la operacion.
Tasa Negativa | Tasa Positiva
IBEX 0.71% 0.88%
Fondo Espafiol 1.30% 1.06%
DAX -8.52% 3.54%
Fondo Aleman -10.23% 3.98%
Russel 0.10% 1.24%
Fondo Americano -3.02% 2.75%

Tabla 11 Promedio de las variables en funcion del crecimiento intertrimestral del PIB.

Si se observa con detenimiento los resultados obtenidos para el caso espafiol, se
aprecia como tanto en los periodos positivos como en los periodos negativos la gestion
activa obtiene resultados superiores a la gestion pasiva. Llamando la atencién que en
periodos de recesion, para ambas variables, la media sea positiva, y lo que es mas
importante, el fondo obtiene mejores resultados en periodos de crisis que en
normalidad. En el caso espafiol la muestra de tasas negativas era de 17, frente a 47

datos con tasas positivas.

Centrandose en el caso aleman, se aprecia que los resultados con tasas negativas
van mas acorde con los ciclos econdmicos ya que se obtienes grandes pérdidas de

rentabilidad. Ya que el fondo obtiene mayores pérdidas, parece estar mas expuesto al
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ciclo, por lo tanto en recesién seria mas eficiente elegir la gestion pasiva. Sin embargo
los resultados obtenidos con tasas positivas indican que la gestién activa es mejor
para el caso aleman. Estos resultados son propios de carteras con un Beta superior a
1, segun el modelo CAPM. La muestra de datos negativos para el caso aleman es de

8, frente a 56 positivos.

Por ultimo se observa que el caso americano es muy similar al aleman, la principal
diferencia reside en que la gestidon pasiva obtiene resultados positivos pese a
encontrarse en recesion la economia, mientras que la gestion activa obtiene pérdidas
realmente significativas. Ademas destacar que la diferencia con tasas negativas es
muy superior a la diferencia con tasas positivas. La muestra de datos negativos para el

caso americano es de 10, frente a 54 positivos.

A modo de conclusién en este punto se puede destacar que la gestidén activa es mas
eficiente en épocas de auge, normalidad y recuperaciéon que en épocas de recesion
economica. En las recesiones los resultados indican que es mas eficiente elegir la
gestion pasiva o indexada, salvo en la economia espafiola que seguiria decantandose

por la gestién activa.

Con este estudio se obtiene algo mas de informacion a la hora de invertir que puede
ser de gran utilidad para la toma de decisiones. Aunque es cierto que la cantidad de
datos negativos en la muestra analizada no seria suficientemente grande como para

ser consistente, aporta una informacion diferencial para el inversor.
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Conclusiones

La evolucién de los fondos de inversion en los ultimos anos ha resultado ser muy
positiva y ha tenido un crecimiento espectacular gracias a las ventajas que los fondos
de inversién ofrecen frente a las maneras mas clasicas de invertir tanto en renta

variable como fija.

De los paises analizados el mejor comportamiento en los ultimos 15 afios ha sido el de
la bolsa alemana, siendo el fondo aleman algo mejor que su indice de referencia. Sin
embargo las diferencias de rentabilidad son muy notables respecto a la bolsa
espanola. Siendo esta ultima la que cobra mas gastos de gestion situandola en una

posicion menos competitiva en el sector.

Existe una gran correlacién del mercado financiero aleman tanto con Espana como
con Estados Unidos. Esta mayor exposicion fue la causante de un severo impacto en
los mercados primero con la crisis financiera en Estados Unidos, seguido de la crisis
de deuda publica en Espana y los paises de la periferia. Pese a ello el gobierno ha
sabido mantener la economia y los agentes del mercado han obtenido grandes

beneficios.

Esta economia alemana tan estable permitié al gobierno financiarse con tipos muy
bajos, siendo incluso menores que los tipos Americanos, la cual esta considerada la
deuda sin riesgo por excelencia. Sin embargo, la crisis financiera en Espana fue

mucho mas severa castigando a los tipos mediante una prima de riesgo.

Respecto a los actuales modelos, especialmente el modelo del CAPM, los resultados
reflejan una evidente falta de informacioén a la hora de estimar las variables. El modelo
alternativo a la teoria clasica de mercado propuesto en el trabajo ofrece resultados

mas precisos aportando simplemente un poco de informacién macroeconémica.

Por ultimo la realizacién de un analisis diferencial respecto a los ciclos econémicos
pone de manifiesto la existencia de diferencias relativamente significativas entre la
gestion pasiva y la gestion activa. Estos resultados difieren una vez mas del modelo
CAPM, ya que con betas inferiores a 1 se obtienen rentabilidades por encima del
indice en épocas de bonanza y rentabilidades peores al indice en épocas de crisis.

Dichos resultados son propios de una beta superior al indice.

Estos resultados muestran que los modelos tedricos actuales estan obsoletos y no

tienen cabida en la practica del sector financiero. Es por ello necesario el desarrollo de
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nuevos modelos que incluyan mas informacion macroeconémica y menos informacion
pasada, pues como es bien sabido en el sector “rentabilidades pasadas no significan

rentabilidades futuras”.
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Futuras lineas de investigacion

Tras el crecimiento del sector financiero y la llegada en 2007 de la crisis
financiera, han aflorado muchas debilidades dentro del marco financiero en los
ultimos cinco anos. Fruto de dicha situacion, se han tomado numerosas
medidas regulatorias por los gobiernos. Esto ha creado una situacién de juego
muy diferente de la anterior. Todos estos cambios han dejado a los modelos
clasicos obsoletos. Por lo tanto es necesario que la teoria de mercados
evolucione con la realidad del mismo y por ello hay que buscar nuevos modelos
alternativos. Modelos que incluyan la exposicién al mercado global y no que se

analicen de forma aislada olvidando el desarrollo de la economia mundial.

El estudio realizado entre la relacion del tipo de gestion y los ciclos econdémicos
ofrece nueva informacién a los agentes del sector. Sin embargo el trabajo no
deja de ser una pincelada al respecto. Por ello se trata de una gran idea sobre
la cual profundizar. Ademas dicho estudio seria extrapolable tanto a la renta
variable como a la renta fija, donde quedarian al descubierto las habilidades de
inversion de los gestores. Si se hallasen resultados empiricamente
significativos en la misma linea que los obtenidos en el trabajo, los agentes del
mercado serian capaces de mejorar las rentabilidades con una menor
exposicién. Ademas obligaria a los gestores a ajustar mejor sus posiciones

respecto del mercado.
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Anexos

Datos:

31/03/1999
30/06/1999
30/09/1999
31/12/1999
31/03/2000
30/06/2000
29/09/2000
29/12/2000
30/03/2001
29/06/2001
28/09/2001
31/12/2001
29/03/2002
28/06/2002
30/09/2002
31/12/2002
31/03/2003
30/06/2003
30/09/2003
31/12/2003
31/03/2004
30/06/2004
30/09/2004
31/12/2004
31/03/2005
30/06/2005
30/09/2005
30/12/2005
31/03/2006
30/06/2006
29/09/2006
29/12/2006
30/03/2007
29/06/2007
28/09/2007
31/12/2007
31/03/2008
30/06/2008
30/09/2008
31/12/2008

Ibex 35

9740.7
10218.6
9525.4
11641.4
11935
10581.3
10950
9109.8
9308.3
8878.4
7314
8397.6
8249.7
6913
5431.7
6036.9
5870.5
6862
6703.6
7737.2
8018.1
8078.3
8029.2
9080.8
9258.8
9783.2
10813.9
10733.9
11854.3
11548.1
12934.7
14146.5
14641.7
14892
14576.5
15182.3
13269
12046.2
10987.5
9195.8

F. Espaiiol
162.33
166.51
154.85
172.88
190.92
168.85
183.36
152.00
155.39
149.33
120.94
138.67
137.60
115.04

92.14
100.88

98.61
113.83
111.87
127.87
132.37
134.12
133.93
150.62
154.11
163.02
180.26
179.39
198.03
192.98
215.19
233.69
242.54
248.06
244.75
251.77
219.04
204.94
184.73
157.24

Dax 30

4884.2
5378.52
5149.83
6958.14
7599.39
6898.21
6798.12
6433.61
5829.95
6058.38
4308.15

5160.1
5397.29
4382.56
2769.03
2892.63
2423.87
3220.58
3256.78
3965.16

3856.7
4052.73

3892.9
4256.08
4348.77
4586.28
5044.12
5408.26
5970.08
5683.31
6004.33
6596.92
6917.03
8007.32
7861.51
8067.32
6534.97
6418.32
5831.02

4810.2

F. Aleman
79.23
89.39
85.06

105.19
118.39
112.49
115.86
98.88
86.45
84.25
60.08
70.41
72.8
57.69
39.04
38.85
33.61
45.85
47.29
54.63
54.39
56.47
53.78
57.55
60.49
63.01
68.22
73.03
80.66
75.19
80.2
88.36
93.24
107.8
104.5
105.77
93.33
91.13
79.29
67.32

Russel
1000

690.51
707.19
736.08
771.58
755.57
763.06
722.55

658.9
637.43
557.29
596.66
572.04
484.39
468.51

454.3
486.09
512.92
562.51
568.32
605.21
603.42
587.21
604.51
633.99
623.32
670.26
656.09
697.79
714.37
692.59

747.3
784.11
807.82
792.11

844.2
750.97
756.03
694.07
522.47
447.32

F.

Americano

29.32359
34.46536
30.85216
33.59235
35.45018
35.43389
41.52417
39.65939
41.23664
44.57689
34.33278

42.1431
44.26719
34.23952
28.05952
29.03656
26.65566
29.12131
29.77629
31.61414
32.94022
33.58534
32.04055
31.86781
32.62647
34.97602
35.91023
37.38697
38.73466
36.39421
39.18493
40.65509
40.43826
42.47304
39.93677
36.35054
30.46998
29.11795
28.72174
23.60066
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31/03/2009
30/06/2009
30/09/2009
31/12/2009
31/03/2010
30/06/2010
30/09/2010
31/12/2010
31/03/2011
30/06/2011
30/09/2011
30/12/2011
30/03/2012
29/06/2012
28/09/2012
31/12/2012
29/03/2013
28/06/2013
30/09/2013
31/12/2013
31/03/2014
30/06/2014
30/09/2014
31/12/2014
31/03/2015

7815
9787.8
11756.1
11940
10871.3
9263.4
10514.5
9859.1
10576.5
10359.9
8546.6
8566.3
8008
7102.2
7708.5
8167.5
7920
7762.7
9186.1
9916.7
10340.5
10923.5
10825.5
10279.5
11521.1

135.69
169.03
204.29
209.03
191.63
167.90
189.75
182.30
198.79
194.73
159.82
163.49
154.11
141.95
153.48
166.01
164.73
164.72
189.50
204.75
212.41
221.32
220.35
211.46
239.69

4084.76
4808.64
5675.16
5957.43
6153.55
5965.52
6229.02
6914.19
7041.31
7376.24
5502.02
5898.35
6946.83
6416.28
7216.15
7612.39
7795.31
7959.22
8594.4
9552.16
9555.91
9833.07
9474.3
9805.55
11966.17

57.07
71.13
86.83
88.69
93.96
90.33
96.33
110.97
114.24
118.2
83.9
92.35
112.86
101.65
117.47
125.84
132.26
135.53
147.11
163.41
164.88
168.78
159
169.85
208.59

476.84
539.88
579.97
589.41
655.06
606.09
653.57
712.97
758.45
717.77
692.41
726.33
773.5
758.6
779.35
831.74
886.89
937.16
979.68
996.48
1050.2
1075.6
1121.98
1111.85
1156.95

22.44312
25.11032
27.21437
30.25609
33.34072
32.32439
31.80617
35.53045
35.74348
33.98346
30.51528
35.37037
38.18632
37.35673
39.32122
38.15261
44.24427
46.08996
46.51541
50.22844
51.46674
54.03214
58.23106
62.54545
71.40194
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Ciclos y bonos del estado a 10 anos.

31/03/1999
30/06/1999
30/09/1999
31/12/1999
31/03/2000
30/06/2000
29/09/2000
29/12/2000
30/03/2001
29/06/2001
28/09/2001
31/12/2001
29/03/2002
28/06/2002
30/09/2002
31/12/2002
31/03/2003
30/06/2003
30/09/2003
31/12/2003
31/03/2004
30/06/2004
30/09/2004
31/12/2004
31/03/2005
30/06/2005
30/09/2005
30/12/2005
31/03/2006
30/06/2006
29/09/2006
29/12/2006
30/03/2007
29/06/2007
28/09/2007
31/12/2007
31/03/2008
30/06/2008
30/09/2008
31/12/2008

Ciclos
Espafia

9740.7
10218.6
9525.4
11641.4
11935
10581.3
10950
9109.8
9308.3
8878.4
7314
8397.6
8249.7
6913
5431.7
6036.9
5870.5
6862
6703.6
7737.2
8018.1
8078.3
8029.2
9080.8
9258.8
9783.2
10813.9
10733.9
11854.3
11548.1
12934.7
14146.5
14641.7
14892
14576.5
15182.3
13269
12046.2
10987.5
9195.8

Ciclos
Alemania

162.33
166.51
154.85
172.88
190.92
168.85
183.36
152.00
155.39
149.33
120.94
138.67
137.60
115.04

92.14
100.88

98.61
113.83
111.87
127.87
132.37
134.12
133.93
150.62
154.11
163.02
180.26
179.39
198.03
192.98
215.19
233.69
242.54
248.06
244.75
251.77
219.04
204.94
184.73
157.24

Ciclos USA

4884.2
5378.52
5149.83
6958.14
7599.39
6898.21
6798.12
6433.61
5829.95
6058.38
4308.15

5160.1
5397.29
4382.56
2769.03
2892.63
2423.87
3220.58
3256.78
3965.16

3856.7
4052.73

3892.9
4256.08
4348.77
4586.28
5044.12
5408.26
5970.08
5683.31
6004.33
6596.92
6917.03
8007.32
7861.51
8067.32
6534.97
6418.32
5831.02

4810.2

Bono
Espana

79.23
89.39
85.06
105.19
118.39
112.49
115.86
98.88
86.45
84.25
60.08
70.41
72.8
57.69
39.04
38.85
33.61
45.85
47.29
54.63
54.39
56.47
53.78
57.55
60.49
63.01
68.22
73.03
80.66
75.19
80.2
88.36
93.24
107.8
104.5
105.77
93.33
91.13
79.29
67.32

Bono
Alemania

690.51
707.19
736.08
771.58
755.57
763.06
722.55

658.9
637.43
557.29
596.66
572.04
484.39
468.51

454.3
486.09
512.92
562.51
568.32
605.21
603.42
587.21
604.51
633.99
623.32
670.26
656.09
697.79
714.37
692.59

747.3
784.11
807.82
792.11

844.2
750.97
756.03
694.07
522.47
447.32

Bono USA

29.32359
34.46536
30.85216
33.59235
35.45018
35.43389
41.52417
39.65939
41.23664
44.57689
34.33278

42.1431
44.26719
34.23952
28.05952
29.03656
26.65566
29.12131
29.77629
31.61414
32.94022
33.58534
32.04055
31.86781
32.62647
34.97602
35.91023
37.38697
38.73466
36.39421
39.18493
40.65509
40.43826
42.47304
39.93677
36.35054
30.46998
29.11795
28.72174
23.60066
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31/03/2009
30/06/2009
30/09/2009
31/12/2009
31/03/2010
30/06/2010
30/09/2010
31/12/2010
31/03/2011
30/06/2011
30/09/2011
30/12/2011
30/03/2012
29/06/2012
28/09/2012
31/12/2012
29/03/2013
28/06/2013
30/09/2013
31/12/2013
31/03/2014
30/06/2014
30/09/2014
31/12/2014
31/03/2015

7815
9787.8
11756.1
11940
10871.3
9263.4
10514.5
9859.1
10576.5
10359.9
8546.6
8566.3
8008
7102.2
7708.5
8167.5
7920
7762.7
9186.1
9916.7
10340.5
10923.5
10825.5
10279.5
11521.1

135.69
169.03
204.29
209.03
191.63
167.90
189.75
182.30
198.79
194.73
159.82
163.49
154.11
141.95
153.48
166.01
164.73
164.72
189.50
204.75
212.41
221.32
220.35
211.46
239.69

4084.76
4808.64
5675.16
5957.43
6153.55
5965.52
6229.02
6914.19
7041.31
7376.24
5502.02
5898.35
6946.83
6416.28
7216.15
7612.39
7795.31
7959.22
8594.4
9552.16
9555.91
9833.07
9474.3
9805.55
11966.17

57.07
71.13
86.83
88.69
93.96
90.33
96.33
110.97
114.24
118.2
83.9
92.35
112.86
101.65
117.47
125.84
132.26
135.53
147.11
163.41
164.88
168.78
159
169.85
208.59

476.84
539.88
579.97
589.41
655.06
606.09
653.57
712.97
758.45
717.77
692.41
726.33
773.5
758.6
779.35
831.74
886.89
937.16
979.68
996.48
1050.2
1075.6
1121.98
1111.85
1156.95

22.44312
25.11032
27.21437
30.25609
33.34072
32.32439
31.80617
35.53045
35.74348
33.98346
30.51528
35.37037
38.18632
37.35673
39.32122
38.15261
44.24427
46.08996
46.51541
50.22844
51.46674
54.03214
58.23106
62.54545
71.40194
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Ficha Fondo Espafiol.
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Ficha del fondo Aleman.
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Ficha del fondo Americano.
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Predicciones del fondo espafiol mediante MCO.

For 95% confidence interwvals,

2013:
2013:
2014:
2014:
2014:
2014:
2015:

[ A TURN % T SR A

VARSAN

[ e T ]

150
. 080
037
D42
. 004
. 040
134

predic

t(6d,

tion

173
L0077
.043
. 055
.005
.043
115

0.025) = 2.000

std. error

Predicciones del fondo aleman mediante MCO.

For 95% confidence intervals,

2013:
2013:
2014:
2014:
2014:
2014:
2015:

(Sl ST P L R Y R

VARDWS

[ O e i

=}
| ]
B3

[ =Ry

085
111
.00%8
024
.058

t (59,

prediction

[ O e i

.0gg
.118
.010
L0398

-0.023

[

.047

0.230

0.0207
0.0212
0.0253) = 2.001

ztd. error

0.0342
0.0355

Predicciones del fondo americano mediante MCO.

For 95% confidence interwvals,

2013:
2013:
2014:
2014:
2014:
2014:
2015:

(ST T LI S R S Y R

VARBRG

[ T e e e O e e Y

.005
. 080
025
.030
.078
.074
.142

predic

=}

[ T s T

t (59,

tion

L0711
.038
.001
.078
g8
.06l
035

0.025) = 2.001

ztd. error

0.0902
0.0807

95% interval

-0.084 - -0.002
0.073 - 0.158

95% interwval

-0.021 - 0.116
0.159 - 0.301

95% interwval

-0.115% - 0.24
-0.147 - 0.21

oy ka3
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