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Resumen

Este Trabajo de Fin de Grado trata de probar la efectividad de los modelos cuantitativos
empleados en las inversiones financieras con respecto a los posibles resultados a obtener
al no utilizarlos. La gestion de carteras ha evolucionado en gran medida a lo largo de las
Gltimas décadas; especialmente en los dltimos afios a medida que van surgiendo avances
vinculados con la inteligencia artificial. La gestion de carteras, que ha sido influenciada
en gran medida por economistas como Harry Markowitz, William Sharpe o John Lintner,
hoy en dia cuenta con métodos matematicos capaces de reducir en gran medida el
esfuerzo humano, ademas de aportar unos resultados mas acertados gracias a la enorme
capacidad de andlisis de datos o la supresion del factor emocional en las decisiones de
inversion, entre otros factores. Es por tanto el objetivo de este trabajo tratar de demostrar
que el uso de estos modelos cuantitativos verdaderamente favorece a una mejor gestion
de las carteras de multiactivos, proporcionando unos rendimientos mas altos que la media,
manteniendo un nivel de riesgo mas bajo. Para ello se lleva a cabo un estudio concreto de
un caso real, el fondo Man AHL TargetRisk, del que van a ser utilizados sus retornos
pasados para poder determinar unos indices comparables como el de Sharpe o Treynor;y
estos seran comparados con un mercado de referencia real que nos va a permitir

determinar la utilidad de la inversion cuantitativa hoy en dia.

Palabras clave: Riesgo, Rentabilidad, Markowitz, CAPM, Volatilidad, Benchmark, Man
AHL TargetRisk, Momentum, Correlacion, indice Sharpe, indice Treynor, CAGR, Tasa
libre de riesgo, Beta.

Abstract

This Dissertation Project aims to study the usefulness of quantitative models used in
financial investments with respect to the possible results to be obtained by not using them.
Portfolio management has evolved greatly over the last decades; especially in recent years
as advances linked to artificial intelligence have emerged. Portfolio management, which
has been greatly influenced by economists such as Harry Markowitz, William Sharpe or
John Lintner, today has mathematical methods capable of greatly reducing human effort,
in addition to providing more accurate results thanks to the enormous capacity of data

analysis or the suppression of the emotional factor in investment decisions, among other



factors. The objective of this work is therefore to try to demonstrate that the use of these
quantitative models truly favors a better management of multi-asset portfolios, providing
higher returns than the average, while maintaining a lower level of risk. For this purpose,
a concrete study of a real case is carried out, the Man AHL TargetRisk fund, whose past
returns will be used to determine comparable indexes such as Sharpe or Treynor; and
these will be compared with a real reference market that will allow us to determine the

usefulness of quantitative investment today.

Key words: Risk, Return, Markowitz, CAPM, Volatility, Benchmark, Man AHL
TargetRisk, Momentum, Correlation, Sharpe Ratio, Treynor Ratio, CAGR, Risk-Free
Rate, Beta.



1. Introduccion

1.1. Contextualizacion historica

La evolucién tecnoldgica y los avances innovadores en inteligencia artificial se han
intensificado en los Gltimos afios y han influido en practicamente todos los aspectos de
nuestra vida. En el &mbito de las inversiones financieras, estos avances han favorecido a
latoma de decisiones mas acertadas si estas herramientas se emplean de la forma correcta.
La inteligencia artificial ofrece métodos cuantitativos y algoritmos que permiten realizar
tareas, que hasta hace tan solo unos afios Unicamente podian ser realizados por los mas

altos expertos (Rueda, 2022).

La gestion de carteras, imprescindible dentro del ambito de las finanzas, ha
experimentado diferentes modelos para optimizar la relacion entre el rendimiento y el
riesgo. Desde sus inicios con el modelo de Harry Markowitz (1952), en el que
profundizaremos mas adelante, hasta la actualidad, en la que unos mercados financieros
tan complejos han hecho que sea cada vez més complicado tener en cuenta todas las
distintas variables que pueden influir en las inversiones, resultando en estos modelos

matematicos que permiten facilitar este trabajo (Garrido, 2023).

De acuerdo con esto, diferentes modelos han sido propuestos, como es el caso de la
optimizacion bayesiana, que utiliza la inteligencia artificial con el fin de encontrar la
combinacion idonea de pesos en nuestra inversion para obtener un objetivo especifico
final, como puede ser maximizar un Sharpe ratio (Garrido, 2023). En este caso, vamos a
hablar de modelos cuantitativos mas avanzados y capaces de gestionar una cartera de
forma totalmente independiente a la actuacion humana, mas all& de necesitar una revision

periddica de los modelos por parte del capital humano.

Asi, en el futuro se espera seguir viendo avances cada vez mas innovadores y Utiles para
la gestion de carteras que permitan acelerar la toma de decisiones bajo una garantia de

mejora en las rentabilidades de la cartera.



1.2. Objetivos del Trabajo de Fin de Grado

El objetivo general de este TFG consiste en realizar un andlisis comparativo capaz de
demostrar empiricamente la mejora en la rentabilidad y volatilidad asumida derivada del
uso de modelos cuantitativos a la hora de distribuir el capital de inversion entre los
distintos activos que pueden conformar una cartera. Se debe probar qué impacto tiene el
uso de estos modelos sobre el rendimiento obtenido por una cartera y cdmo son capaces

de gestionar su riesgo o volatilidad a traves del uso de estos modelos.

Para ello, se han desarrollado una serie de objetivos especificos con el fin de poder

cumplir con el objetivo general:

Revisar en profundidad los principales modelos de gestion de carteras

e Recopilar informacion acerca de la inversion cuantitativa

e Seleccionar un fondo que utilice modelos de inversién cuantitativa y que pueda
ser objeto de analisis

e Incluir un mercado de referencia de acuerdo con el fondo analizado

e Reunir los datos necesarios que nos van a permitir obtener el rendimiento y la
volatilidad de nuestro fondo a analizar

e Calcular los principales indices que nos van a permitir comparar el fondo con su

benchmark — Sharpe ratio, Treynor ratio, & CAGR

Una vez se hayan completado los objetivos especificos propuestos se van a poder
desarrollar las conclusiones necesarias para determinar si efectivamente estos modelos
cuantitativos son Utiles y conviene considerar a las carteras que gestionan como opciones

interesantes de inversion.



2. Metodologia

Para la realizacion de este Trabajo de Fin de Grado se ha llevado a cabo una revision de
la literatura académica sobre la evolucién de los principales modelos de gestién de
carteras, entre los que se incluyen los desarrollados por Harry Markowitz, William Sharpe
y John Lintner, asi como la utilidad y el alcance de cada uno de ellos a nivel de decision

sobre la inversion.

Asimismo, se ha llevado a cabo una recopilacién de informacién para entender el
funcionamiento de los principales modelos cuantitativos empleados por el fondo Man
AHL TargetRisk, asi como del fondo en su conjunto, ofreciendo una explicacion de cémo
se emplean dichos modelos y de los beneficios que todos ellos ofrecen a la hora de

gestionar una cartera de multiactivos.

Para el andlisis del fondo se ha realizado una comparacion con un benchmark formado
por una cartera 60/40, en la que se incluyen los indices MSCI World Net Total Return
Hedged Index, & Barclays Capital Global Aggregate Bond Index Hedged. Para la
comparacion del fondo con el mercado de referencia, en primer lugar, se han obtenido los
precios mensuales del fondo y del mercado gracias a la herramienta Bloomberg para un
horizonte temporal de 10 afios atras. Estos precios nos han permitido obtener los retornos
mensuales siguiendo el modelo de Harry Markowitz, con los que se ha realizado el calculo
del retorno medio mensual y, posteriormente, del retorno medio anual. Lo mismo ocurre
con el calculo del riesgo. Se han empleado las férmulas proporcionadas por Markowitz
para el calculo de la varianza y de la desviacion tipica, que nos permiten obtener la

volatilidad media anual.

Con los datos mencionados anteriormente hemos procedido al calculo del rendimiento
esperado a través de la ecuacion procedente del modelo CAPM o Capital Asset Pricing
Model, desarrollado por William Sharpe y John Lintner. Para el calculo de esta ecuacion
se ha obtenido por un lado la beta, con la covarianzay la varianza; y la tasa libre de riesgo,

basada en dos asunciones sobre la estimacion de esta en base a “proxys” en el mercado.



Para la comparacién entre el fondo y el mercado de referencia se han empleados, por un
lado, dos indices comUnmente conocidos, Sharpe y Treynor, y la Tasa de Crecimiento
Anual Compuesto. Estos tres indicadores nos van a permitir realizar una comparacion
objetiva 'y demostrar la eficacia de los modelos cuantitativos empleados por el fondo Man

AHL TargetRisk a la hora de gestionar su cartera.



3. Modelos de gestion tradicionales
3.1. Introduccion

Tradicionalmente, los gestores de carteras se centraban en una parte concreta dentro de
todo el universo invertible y de ahi seleccionaban unos activos concretos, es decir,
aquellos que en el medio y largo plazo se comportarian de tal manera que los resultados
fuesen buenos. Para ello, los gestores de carteras dedicaban una elevada cantidad de su
tiempo a examinar estados financieros y leer informes desarrollados por analistas, asi
como evaluar las capacidades de gestion ademas de los productos y mercados. Los
gestores no podian contar con plena informacion de todos los posibles activos invertibles

en cada momento. Es por ello por lo que llevaban a cabo esta “acotacion” de mercado.

Antes de que Harry Markowitz desarrollase su modelo de gestion de carteras, los
inversores habian llevado a cabo dos posibles enfoques a la hora de decidir donde colocar
sus fondos de entre las distintas opciones de inversion. Por un lado, el inversor podia
optar por el enfoque del especulador, basado en el juicio y en la intuicion. Por otro lado,
se encontraba el enfoque del analista financiero. Con este ultimo, el inversor trataba de
llevar a cabo un analisis fundamental con el que determinar el valor del activo, ademas
de encontrar el valor mas alto (Fabozzi, Focardi, & Kolm; 2006). Por lo general, los
inversores Unicamente prestaban atencion al factor rentabilidad, es decir a maximizar los
retornos esperados. De esta forma, se calculaba la rentabilidad esperada que se podia
obtener de distintos activos y todo el dinero iba destinado a aquel que poseia un mayor

grado de rendimiento (Arévalo, 2016).

3.2. Modelo de gestion de cartera de Markowitz

En el afio 1952, Harry Markowitz introdujo su teoria sobre la seleccion de carteras.
Markowitz incluia por primera vez el concepto de riesgo, representado con la varianza
del activo, cuya consecuencia es la obtencion de una funcién objetivo cuadratica
(Markowitz, 1952). En otras palabras, el riesgo es la posibilidad de que la inversion
seleccionada no nos otorgue la rentabilidad esperada. Si bien es cierto que a lo largo de

la historia si se ha invertido en distintos activos, no se tenia en cuenta el riesgo como



sucede con Markowitz. La frase de “no poner los huevos en la misma cesta” resume muy
bien este hecho. Y es que, al invertir en distintos activos, el planteamiento l6gico es que
el riesgo disminuye y que unos activos se compensen unos a otros. Sin embargo, no es

hasta Markowitz cuando el concepto riesgo comienza a obtener sentido.

Se entiende por diversificacion en términos financieros a la “estrategia de inversion que
puede reducir el riesgo de mercado al combinar una variedad de inversiones como son
bonos y acciones, las cuales no se mueven en una misma direccion todo el tiempo”
(Gordon, 2003). Es por ello por lo que no basta unicamente con dividir los fondos de un
inversor entre distintos activos, sino que es necesario disefiar una cartera en la cual sus
activos no estén directamente correlacionados. Markowitz en el inicio de su obra Portfolio
Selection (1952) comienza explicando que el proceso de seleccion de una cartera cuenta
con dos fases. La primera comienza con la observacion y la experiencia y termina con las
creencias sobre el rendimiento futuro de los valores disponibles. La segunda etapa
comienza con las creencias pertinentes sobre los resultados futuros y termina con la

eleccion de la cartera. La obra Portfolio Selection se centra en esta segunda fase.

Segun Gordon (2003), un inversor racional pretenderd en todo momento que sus
inversiones generen la mayor rentabilidad posible, pero asumiendo a la vez el menor de
los riesgos, es decir teniendo la menor varianza posible. Es por ello por lo que a la hora
de seleccionar una cartera de activos es necesario conocer el riesgo de cada una de ellas,
el cual viene determinado por la correlacién de los distintos activos que la componen,
como hemos explicado anteriormente. Dicho de otra manera, la cartera ideal ha de ser un
conjunto de activos cuya varianza sea la minima dentro de todas las combinaciones que
cuentan con el mismo rendimiento esperado o poseer la rentabilidad esperada mas alta

dentro de todas las combinaciones que cuentan con la misma varianza.

Markowitz, en el afio 1959, publicé su obra Portfolio Selection, Efficient Diversification
of Investments, en la cual profundiza en mayor medida en su modelo de la seleccion de

portfolio 0 mean-variance model (modelo media-varianza).

Como hemos mencionado previamente, el modelo de Harry Markowitz se encarga de
maximizar los retornos dado un valor concreto de riesgo, 0 de minimizar el riesgo para

un nivel determinado de rentabilidad. De esta forma, el modelo cuenta con una serie de
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fases a través de las cuales se va a conseguir optimizar el portfolio. En primer lugar, es
necesaria una recopilacion de datos histéricos de los retornos, los cuales nos van a
permitir tener una vision general del fondo. Asimismo, estos retornos son los que nos van
a facilitar mas adelante el calculo de las demas variables que hay que tener en cuenta. Las
rentabilidades recopiladas pueden hacer referencia a distintos periodos —mensuales,
anuales etc. —, aunque por lo general hacen referencia a los retornos obtenidos en cada

mes.

Una vez se han compilado los distintos rendimientos historicos, se procede al calculo de
la rentabilidad esperada, la cual es, en ultima instancia, la media de los retornos historicos
que han sido recogidos previamente. El resultado obtenido hace referencia a la
rentabilidad que se espera obtener al invertir en ese momento en el activo. En definitiva,
actua como indicador. Esta forma de calcular la rentabilidad esperada se basa en el
concepto de la tendencia; en funcion de los resultados pasados obtenidos, se espera

mantener un comportamiento similar.

1 N
E[R;] = N* R;;

t=1

Donde, R;:hace referencia al retorno de un activo i, en el periodo de tiempo t. Por otro
lado, N equivale al numero de periodos que se ha tenido en cuenta a la hora de reunir los
retornos historicos. Esta férmula por tanto quiere decir que la rentabilidad esperada del
activo equivale al sumatorio de los retornos de los distintos periodos, dividido entre el
numero total de periodos. Las rentabilidades esperadas de cada uno de los distintos

activos son las que nos van a permitir estimar el rendimiento esperado del portfolio:

n
ElRy = ). i *E[R]

Donde, w; equivale al peso que tiene el activo i dentro del portfolio. Por tanto, la
rentabilidad esperada del portfolio se calcula sumando los productos resultantes de

multiplicar la rentabilidad esperada de cada activo por su peso dentro de la cartera.
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El riesgo del activo viene determinado por la varianza, la cual mide la dispersion de los
rendimientos del activo alrededor de su promedio. Asimismo, la covarianza determina el
nivel de movimiento de dos activos conjuntamente con respecto al promedio de sus
rentabilidades. Bajo el concepto de diversificacion, por tanto, tratamos de buscar activos
que, bajo unas circunstancias determinadas, no tiendan a moverse en la misma direccion.

Para el célculo de la varianza es necesario realizar la siguiente ecuacion:

5 1 N 2
of = Ny_1" Zt=1(Ri,t — E[R;])

o= o

Donde, ¢° equivale a la varianza y o es igual a la desviacion tipica. De esta forma, la
férmula viene a decir que para el calculo de la varianza es necesario realizar el sumatorio
de las diferencias cuadraticas entre el retorno de cada periodo y el retorno promedio; y
ese resultado dividirlo entre el numero de periodos menos [1], de acuerdo con la

correccion de Bessel que explicamos en la covarianza.

Para el célculo de la covarianza:

1 N
O =N_—1" Zt=1(Ri,t —E[R]) * (R — E[R)])

Por tanto, la covarianza que, como hemos mencionado anteriormente, es una medida
estadistica que mide la manera en que se mueven dos variables conjuntamente con
respecto a sus valores de rendimientos promedio, consiste en obtener el sumatorio de los
productos resultantes de multiplicar la diferencia del retorno i en el periodo de tiempo ty
su rendimiento promedio de dicho activo por la diferencia del retorno j y su rentabilidad
promedio; y a continuacion dividir ese célculo entre el nimero de periodos menos 1. La
razén de restarle [1] al nimero de periodos esta en la correccion de Bessel, que dice que
en una muestra con un namero de periodos N solo existen N-1 grados de libertad, ya que
uno de estos ya se ha utilizado en la obtencion del promedio de la muestra (Friedman &
Goldszmidt, 1988). La varianza de los distintos activos y la covarianza nos permiten

hallar la varianza de la cartera, la cual se calcula mediante la formula:
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n n
2 —
i=1 j=1

Bajo el supuesto de que i=1y que j=1, podemos decir entonces que i=j. Por tanto, las

varianzas individuales se tienen en cuenta dentro de la covarianza, dado que o; ; equivale
a ;;, lo que es lo mismo que . Ademas, los pesos de los activos, dado que i=j son
equivalentes entre si. Por tanto, quedaria como w?¢. Por otro lado, en el caso del activo
j sucede lo mismo y se incluye w]-zajz. En definitiva, se estdn sumando los productos de
las varianzas de cada activo por los cuadrados de sus respectivos pesos. Asimismo,
cuando i#j viene implicita la formula w;w;0;; ¥y wjw;0j;. Recopilando todos estos
célculos obtendriamos, en el caso de tener Unicamente dos activos, la siguiente ecuacion:
op = wiof + wiof + 2 * w;w;0;
Habiendo calculado tanto los retornos esperados como la varianza y covarianza de la
cartera, procedemos a construir la frontera eficiente, la cual consiste en la elaboracién de
combinaciones de activos por parte de los inversores, de tal manera que se puedan
maximizar las rentabilidades para un grado especifico de riesgo o minimizar el riesgo
teniendo predeterminado un nivel concreto de retornos (Markowitz, 1952). Para ello, es
necesario formular el problema matematico de optimizacion que, como hemos visto,
puede tener dos perspectivas, maximizar E[Rp] — Ao 0 minimizar g;. A representa un
parametro. Dentro de esta formulacion existen restricciones como, por ejemplo, que la
suma de los pesos sea igual a 1, de tal forma que todo el capital quede distribuido entre
los distintos activos. Con estos datos se lleva a cabo la optimizacion mediante métodos

cuadraticos gue nos van a permitir identificar aquellas carteras que se encuentran dentro

de la frontera eficiente y aquellas que no.

Por ultimo, se lleva a cabo la seleccién de la cartera por parte del inversor, la cual viene
determinada por los propios objetivos de este, asi como por su tolerancia con respecto al
riesgo. Con este portfolio se pretende maximizar la utilidad esperada del inversor sujeta

al binomio riesgo-rentabilidad.
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Figura 1: Frontera eficiente de carteras con respecto a cuatro activos

En la Figura 1 podemos ver la frontera eficiente generada en base a cuatro activos, que
son tres acciones del IBEX 35 y el oro, asi como la linea del mercado de capitales,
sefialada en rojo, que marca la relacion entre el binomio rentabilidad-riesgo. De esta
forma, podemos ver como el modelo desarrollado por Harry Markowitz nos permiten
encontrar el equilibrio entre activos que tengan un alto rendimiento y riesgo y activos que
posean un rendimiento y riesgo mas bajos. De esta manera, se consigue diversificar el
riesgo de la cartera con activos que no posean una gran correlacion entre ellos, es decir

que en determinadas circunstancias del mercado no se muevan en la misma direccion.

No obstante, a pesar de su gran atraccion tedrica, este método no puede ser implementado

de manera totalmente efectiva en la practica debido a la rigidez del modelo, su falta de
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escalabilidad, varias hipdtesis sobre el mercado y supuestos acerca del mismo, y su

naturaleza teérica (Merchan, 2023).

3.3. Capital Asset Pricing Model — Modelo CAPM

Como hemos podido observar, no fue hasta la entrada en la década de 1950, cuando por
primera vez los inversores y gestores de carteras comenzaron a entender el riesgo en una
mayor medida. Por tanto, se entendia la diversificacion como la estrategia a través de la
cual se podia distribuir el capital entre distintos riesgos que gracias a sus respectivas
independencias permitian anularse unos a otros si se mantenia un nimero suficiente de

activos.

Gracias a Markowitz se observo que los riesgos vinculados a distintos activos estaban
correlacionados entre ellos hasta un punto, por lo que, realizando una diversificacion
adecuada basada en el riesgo, este podia reducirse en cierta medida. Sin embargo, cabe
mencionar que una cartera diversificada puede eliminar cierto riesgo, pero en ningun caso
el riesgo de la cartera es nulo. Markowitz (1952) mostré en su obra Portfolio Selection
como los beneficios de la diversificacion venian dados en funcion de la correlacion entre
los activos de la cartera. No obstante, pese al gran éxito tedrico que la teoria de Markowitz
consiguid, su utilizacion no alcanzo los niveles que se podian llegar a esperar. Este hecho
se debidé mayoritariamente a la gran complicacion matematica del modelo. En primer
lugar, el hecho de que se tratase de programacion cuadratica paramétrica aumentaba la
complejidad del algoritmo de resolucion. Asimismo, la cantidad de céalculos de
rendimientos esperados, varianzas y covarianzas, era muy elevado, lo que resultaba
extremadamente complejo. EI nimero de estimaciones a realizar viene dado por la
expresion [(n? +3n)/2], en donde “n” se refiere a la cantidad de activos de la muestra
considerada. Por tanto, por cada unidad de aumento en el nimero de activos, la cantidad

de estimaciones asciende en [n+2] (Mendizabal, Miera, & Zubia; 2002).

En 1964, la considerable simplificacion del método de Markowitz, aportada por Sharpe,
puso solucion a este problema de complejidad. EI modelo de valoracion de activos
financieros (CAPM) fue desarrollado por William Sharpe (1964) y John Lintner (1965).

Gracias a ello, en el afio 1990 Sharpe fue reconocido con un premio Nobel. Este modelo
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describe la relacion entre el rendimiento esperado de una cartera de activos y su riesgo
sistematico, determinado por el coeficiente beta S, ademas de reducir de manera
considerable los calculos debido a que establecia una relacion lineal entre el rendimiento
del activo y el de la cartera de mercado. De esta manera, el riesgo quedaba reflejado sin
necesidad de incluir el calculo de las covarianzas entre activos. Es por ello por lo que la
utilizacion de este modelo, a pesar de ser menos preciso que el aportado por Harry
Markowitz, se extendio en una mayor medida que su predecesor. Independientemente de
ello, hoy en dia, gracias al desarrollo y la innovacion, se cuenta con una tecnologia capaz
de resolver de una manera mucho mas rapida y eficaz el modelo de Markowitz, por lo
que el método aportado por Sharpe pierde relevancia (Mendizabal, Miera, & Zubia;
2002). Asimismo, ha sido demostrado que este modelo es "lo suficientemente pobre como

para invalidar la forma en que se utiliza en las aplicaciones” (Fama & French, 2004).

Asi, Sharpe y Lintner desarrollaron su modelo, el cual estaba basado en el equilibrio entre
el riesgo y la rentabilidad, ademéas de contar con dos supuestos. El primero de ellos
consistia en el préstamo a un tipo sin riesgo (risk-free rate). Este supuesto se
fundamentaba en la base de que los inversores podian tanto pedir como prestar una
cantidad de dinero al tipo de rendimiento sin riesgo. Por otro lado, el segundo supuesto
consistia en la homogeneidad de las expectativas entre inversores; es decir, la estimacién
de la rentabilidad a futuro a través de distribuciones de probabilidad iguales (Elbannan,
2014). Estos dos nuevos supuestos, por tanto, se sumaban al primer supuesto aportado
por Harry Markowitz en su modelo de gestion de carteras que, como hemos mencionado
previamente, consistia en la seleccion de una cartera de activos que, de entre el resto de
los portfolios, cuente con la menor varianza a un nivel dado de rendimiento o que cuente

con el mayor nivel de rendimiento dada una varianza concreta.

Para desarrollar el modelo CAPM es necesario llevar a cabo un proceso, el cual consta de
cuatro fases que nos van a permitir conocer el rendimiento esperado de un activo de una
forma mucho més simplificada que aquella derivada del modelo de Harry Markowitz. En
primer lugar, es necesario determinar la tasa libre de riesgo Ry, que, como hemos
mencionado previamente, se trata de un rendimiento que obvia el riesgo de mercado y
otros tipos de riesgos financieros, por los que técnicamente no puede ser afectado. Para
determinar la tasa libre de riesgo, en ocasiones se suelen emplear como proxy los bonos

a corto plazo de EE. UU. (Bodie, Kane, & Marcus; 1994). El término proxy hace
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referencia a valores reales que ayudan a aproximar ciertos conceptos teéricos. El uso de
estos bonos a corto plazo se debe a las elevadas estabilidad y solvencia financieras

percibidas en torno al gobierno de Estados Unidos.

El siguiente paso para proceder con el modelo CAPM consiste en determinar la
rentabilidad esperada de mercado E[R,,], la cual hace referencia a un mercado que cuenta
con gran diversificacion. El retorno esperado de mercado es clave para el posterior calculo
de la prima de mercado, la cual es la resultante entre la diferencia entre el mismo y la tasa
libre de riesgo, E[R,,,] — R. El rendimiento esperado de mercado puede ser estimado de
diversas maneras. La primera de ellas consiste en obtener el promedio de los retornos
historicos del mercado seleccionado a lo largo de un periodo razonable de tiempo, de la
misma forma que como se calcula el rendimiento promedio de cualquier activo mediante
el modelo de Markowitz. Asimismo, se pueden emplear el rendimiento histdrico de
indices de mercado, como el S&P 500, el cual es muy ilustrativo. La tercera forma de
estimar el retorno esperado de mercado consiste en basarse en las predicciones de la
economia a futuro que pueden repercutir, tanto de manera positiva como negativa, sobre

el rendimiento del mercado a futuro. (Sharpe, 1970).

Una vez se han obtenido tanto la tasa libre de riesgo como el retorno esperado de mercado,
es necesario el calculo de la beta, 5. Este pardmetro hace referencia al riesgo sistematico.
Es, por tanto, un indicador de la volatilidad del activo. En el caso del mercado, la beta
toma el valor de 1. De esta forma, si la beta del activo es superior a 1, su volatilidad es

mayor que la de mercado y viceversa. Para el calculo de la beta:

Covim

T

Donde, Cov;,, equivale a la covarianza entre el activo i y el mercado; y o2 hace
referencia a la varianza del mercado, es decir al riesgo del mercado en funcion de los

retornos historicos y el rendimiento promedio.

Por altimo, para finalizar el proceso del modelo CAPM se aplican todos los valores
recogidos en los pasos previos a la siguiente formula, la cual nos permite obtener el

rendimiento esperado de la cartera.
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E(R;)) = Ry + B * (E[R] — Ry)

El modelo de valoracion de activos financieros o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
se reduce a la suma de la tasa libre de riesgo y el producto fruto de multiplicar la beta del

activo por la prima de riesgo.

3.4. Medidas del rendimiento

o Sharpe ratio

Como es deductible, este indice fue desarrollado por William F. Sharpe como medida de
rendimiento ajustado por riesgo para una cartera de inversiones 0 para una inversion
especifica. Este indice permite realizar una comparacion entre el exceso de retorno sobre
la tasa libre de riesgo y la desviacion tipica o volatilidad de la cartera. Este método,
ademas, puede ser empleado con el objetivo de optimizar al maximo la cartera y realizar
unatoma de decisiones de inversion (Sharpe, 1994) (Bodie, 2018). A la hora de interpretar

el Sharpe ratio debemos tener en cuenta los siguientes intervalos:

e Sharpe ratio < 0,5: Bajo. El retorno generado por la inversién no se adecua al
riesgo.

e 0,5< Sharpe ratio < 1: Medio. Aunque aceptable, el rendimiento generado se sigue
considerando pequefio con respecto al riesgo sin ser considerado bajo.

e 1 < Sharpe ratio < 2: El Sharpe ratio se puede considerar elevado.

e 2 < Sharpe ratio <3: Entre estos valores podria decirse que el rendimiento es muy
bueno con respecto al riesgo.

e Sharpe ratio > 3: En estos casos estariamos hablando de un comportamiento

excelente de la cartera.

De esta forma, un Sharpe ratio elevado indica que la inversion, por cada unidad que
aumenta su riesgo, tiene un impacto positivo significativo sobre el rendimiento. De la
misma manera, si el indice es bajo, el retorno esperado no compensa el riesgo que se esta

asumiendo en dicha inversion. La formula para el calculo del Sharpe ratio es la siguiente:
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(R, — Ry)

Op

Sharpe ratio =

o Treynor ratio

El indice de Treynor, desarrollado por Jack Treynor (1965), permite a los inversores
conocer la eficacia con la que la cartera usa el riesgo de mercado con el fin de obtener
rendimientos. Este indice difiere del de Sharpe en que el primero mide el rendimiento de
la cartera en relacion con el riesgo sistematico de la misma, mientras que el segundo lo
hace en relacion con la volatilidad de la cartera, como ha sido mencionado anteriormente.
Ambos son buenas comparables y ofrecen una vision objetiva acerca de como se han

comportado las carteras.

R, —R
Treynor ratio = M
By
En ambos casos, de acuerdo con la hipotesis establecida, se debe esperar que los indices,

tanto Treynor como Sharpe, sean mayores en el fondo que en el mercado de referencia.
o CAGR

El CAGR (Compound Annual Growth Rate) o Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
nos permite medir el crecimiento de una inversion a lo largo de un periodo de tiempo
determinado. Es decir, compara el valor inicial del activo con su valor final conforme ha

pasado el tiempo. Esta tasa se calcula con la formula:

La Tasa de Crecimiento Anual Compuesto puede encontrarse entre los siguientes

parametros:

e Un CAGR negativo: Indica que la inversion que se ha realizado sobre el activo ha

perdido valor a lo largo del tiempo y, por tanto, el beneficio es negativo.
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e Un CAGR positivo cercano a [0]: Indica un crecimiento bajo o casi nulo para la
inversion realizada sobre el activo.

e Un CAGR moderado, entre 5% y 10%: Los retornos generados por la inversion
son aceptables, pero no llegan a ser 6ptimos, aunque el crecimiento es constante.

e Un CAGR alto, superior al 10%: En este caso estamos ante unos retornos muy
elevados por parte de la inversion que, por tanto, puede considerarse exitosa a lo

largo del periodo.

Donde V; equivale al valor final, V; al valor inicial, y n al nimero de afios que han pasado
entre ambos. Es importante comparar esta variable entre distintas oportunidades de
inversion, asi como con respecto al mercado para determinar si esta por encima de ellos

y, por tanto, comprende una opcién ventajosa; o si no se da el caso.

3.5. La cartera 60/40

Una cartera 60/40, como su propio nombre nos viene a indicar, consiste en diversificar
una cartera invirtiendo un 60% del capital en un indice de acciones y un 40% en uno de
bonos, generalmente bonos del tesoro a 10 afios (Godbersen, 2024). Esta forma de
inversion se dio a conocer tras el modelo de diversificacion del riesgo propuesto por Harry
Markowitz (1952), bajo la asuncion de que una baja correlacion, como es la existente
entre los bonos y las acciones, haria de este tipo de carteras una buena oportunidad de

inversion.

A lo largo del tiempo, la cartera 60/40 ha demostrado obtener unos rendimientos elevados
de acuerdo con el nivel de inversion, ademas de asumir un riesgo relativamente bajo. Sin
embargo, es cierto que se han dado épocas en las que la correlacién de estos activos ha
dejado de ser tan baja, haciendo que el nivel de retornos disminuya considerablemente,

como ocurrié en el afio 2022 en este tipo de carteras.

3.6. Introduccion a la inversion cuantitativa

Tras la evolucién de los mercados financieros y, con ello, su creciente complejidad, los

modelos tradicionales comienzan a quedarse cortos a la hora de poder considerar todos
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los factores y situaciones del mercado en cada momento de tiempo. Es por ello por lo que,
gracias a la inteligencia artificial (IA), se consigue abordar la solucion a este problema,
mediante el andlisis y la consideracion de un gran numero de datos e indicadores, que
permiten tanto reducir el tiempo de actuacion como aumentar la capacidad de atencion

ante el gran universo que comprende la gestion de activos (Merchéan, 2023).

La inversion cuantitativa comprende el conjunto de inversiones que, a través del uso de
algoritmos matematicos y modelos estadisticos, facilita la toma de decisiones a la hora de
invertir. A través de estos modelos los inversores y gestores deciden la asignacion de sus
fondos entre los distinto instrumentos financieros. Si bien es cierto que desde Markowitz
ya son requeridos ciertos modelos matematicos que, mediante la optimizacion de
portfolio, nos permitan decidir en qué cartera invertir. Sin embargo, en este caso vamos
mas alld y nos referimos al uso de modelos cuantitativos mas especificos que nos van a
permitir llevar un mayor control de riesgo en todo momento, y que van a ser clave en todo

el proceso de gestion de los fondos.

Gracias a Merton (1982) se pudo ver como el principal problema de los inversores y los
gestores de carteras reside en la asignacion de su dinero entre los distintos activos para
generar la rentabilidad éptima entre las diferentes oportunidades que hay. El elemento
principal de la inversion cuantitativa es que se puede establecer una relacion entre el
precio de los instrumentos financieros y otros datos del mercado. De acuerdo con la

gestion cuantitativa de carteras existen siete principios (Corzo & Vaquero, 2011):

o Los mercados son eficientes casi siempre

o Las oportunidades de arbitraje puro no existen

o El andlisis cuantitativo identifica oportunidades de arbitraje

o Elanalisis cuantitativo combina toda la informacion disponible de modo eficaz
o Elanalisis cuantitativo esta basado en una sélida teoria econémica

o Elanalisis cuantitativo refleja pautas estables y persistentes

o Las desviaciones de una cartera respecto a su objetivo solo se justifican si existe

un poco de incertidumbre

Los modelos cuantitativos, ademas de ayudarnos a seleccionar activos en los que invertir

para optimizar los retornos de la cartera, nos permiten conocer otros factores como, por
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ejemplo, el riesgo. Como hemos podido ver con la teoria de Markowitz (1959) y autores
posteriores, el riesgo es un elemento clave a la hora de gestionar una cartera.
Concretamente, el fondo del que hablaremos a continuacion emplea modelos
cuantitativos con el principal objetivo de estar alerta ante posibles oscilaciones en el

riesgo de la cartera.

En cuanto a la gestidn cuantitativa, comprende ademas aquellos modelos matematicos y
algoritmicos que delegan el trabajo de controlar la inversion a ordenadores. Es evidente
que, de alguna manera, siempre va a existir un gestor humano que va a encargarse de
supervisar en todo momento tanto el funcionamiento de los modelos cuantitativos como
la exposicion de cartera del fondo en los distintos momentos. En definitiva, y de acuerdo
con la definicion facilitada por Lopez de Prado, M (2020), la gestion cuantitativa consiste
en el uso de modelos matematicos y algoritmicos que van a permitir optimizar las

decisiones de inversion, ademas de diversificar la cartera y gestionar el riesgo.

Sin embargo, entra la pregunta, ;qué beneficios aporta la gestion cuantitativa frente a la
gestion tradicional? Pues bien, de acuerdo con Carsten Grosse-Knetten, responsable
global de estrategias cuantitativas en Oddo BHF Asset Management, y Thierry Misamer,
gestor de carteras de la misma compafiia, podemos destacar tres ventajas que la gestion
de carteras cuantitativa nos puede aportar frente a la gestién tradicional. En un primer
lugar, el ser humano tiene una capacidad limitada a la hora de tratar de dirigirse al gran
complejo de activos que conforman el universo. Gracias a la gestion cuantitativa es
posible rastrear los precios y caracteristicas fundamentales de una cantidad muy elevada
de activos al mismo tiempo. Por otro lado, la seleccidn de los activos esta basado en reglas
predeterminadas que son presentadas previamente a los inversores de manera detallada.
Asimismo, la gestién cuantitativa permite a los fondos eliminar cualquier tipo de
emocién. Con ello nos referimos a que la seleccion de activos no esta determinada en
ningln momento por el gusto personal hacia un activo, sino que depende en todo
momento del rendimiento de cada uno de ellos y de su riesgo, como para poder estimar

en cierta medida como van a comportarse estos activos a futuro.
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4. Man AHL Target Risk

4.1. Introduccién al fondo Man AHL TargetRisk

Fundada en el afio 1987, Man AHL es una gestora de inversiones sistematicas que ofrece
fondos cuantitativos de rendimiento absoluto y solamente a largo plazo. Se trata de uno
de los operadores sistematicos mas veteranos, con mas de 30 afios de experiencia. Man
AHL se encarga de gestionar un total de activos que equivale a 58.500 millones de USD,

lo que equivale a unos 54.000 millones de € aproximadamente.

Concretamente, el fondo Man AHL TargetRisk fue iniciado el 11 de diciembre de 2014
y posee un tamafo de 3.673 millones de USD (3.386 millones de € aproximadamente).
El objetivo principal del fondo consiste en generar crecimiento del capital a medio y largo
plazo proporcionando una exposicién dindmica a una gama de activos y un flujo de
rendimientos con un nivel estable de volatilidad independientemente de las condiciones
del mercado. Todo ello, a través de modelos cuantitativos, que permiten determinar en
cada momento la exposicion correcta de la cartera. La exposicion del fondo a diversas
inversiones se determina en funcion de una formula utilizada por su modelo informatico.
Este modelo utiliza una variedad de técnicas, incluido el "escalamiento de volatilidad".
Utilizando esta tecnica, se puede medir la volatilidad de un mercado en particular. Si el
mercado es volatil y los rendimientos son volétiles, el fondo invertirA menos en ese

mercado. Cuando los mercados estén tranquilos, el grado de riesgo aumentara.

La cartera del programa Man AHL TargetRisk estd compuesta por cuatro activos
distintos: renta variable, renta fija, crédito e inflacién. Las inversiones, ademas, se
encuentran diversificadas entre distintas regiones, con el fin de poder alcanzar el
rendimiento mas alto, al mismo tiempo que se controla el riesgo de pérdidas. Para ello, el
programa AHL TargetRisk cuenta con unas técnicas sistematicas que son también
empleadas por otros programas de Man AHL. Asimismo, esta cartera se fundamenta
sobre las bases de que los rendimientos de los cuatro activos comercializados han sido
positivos a lo largo del tiempo. Ademas, la correlacion entre dichos activos resulta

relativamente baja, lo cual hace que con esta cartera se pretenda obtener unos
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rendimientos positivos y que, al mismo tiempo, sea capaz de resistir en cierta medida al

entorno de mercado.

Uno de los factores clave del programa Man AHL TargetRisk es que cada uno de los
cuatro activos mencionados previamente recibe una misma ponderacion de riesgo, es
decir un 25% de riesgo por cada activo; a la vez que manejan instrumentos de gran
liquidez, que permiten reaccionar de forma rapida sobre la distribucion de los activos ante
las sefiales proporcionadas por los modelos cuantitativos de las tres estrategias de gestion

de riesgo.

Se trata de una cartera de gestion activa, que consiste en que el inversor selecciona las
inversiones que componen la cartera. EI fondo mide su rendimiento frente a un indice
compuesto 60/40 (60% MSCI World Net Total Return Hedged Index, 40% Barclays
Capital Global Aggregate Bond Index Hedged). Sin embargo, la cartera no pretende

seguir el indice compuesto y, de la misma manera, no esta condicionada por él.

El fondo Man AHL TargetRisk, gracias a su gestion de la cartera basada en modelos
cuantitativos, ha generado unos rendimientos muy satisfactorios. EIl 29 de diciembre de

2023 cerrd con una tasa de rentabilidad anual del 14,06%.

Russell Korgaonkar, gestor del fondo, establece tres aspectos que diferencian a Man AHL
TargetRisk del resto de los fondos y que lo hace unico. El primero de ellos se basa en la
experiencia que, como hemos mencionado previamente, redne mas de 30 afios, en los que
se ha podido innovar y aprender a anticiparse a los distintos riesgos. En segundo lugar, el
fondo cuenta con una mayor agilidad para reaccionar ante las circunstancias en el
mercado y poder ajustar su exposicion de cartera a ellas. Esto se debe a, como menciona
Russell, “que invierten en futuros sobre indices. Esto dota a la cartera de gran flexibilidad
y eficiencia de costes”. Es decir, el fondo realiza compraventas de contratos, a través de
los cuales se acuerda la compra o venta de un activo concreto en una fecha futura
preestablecida. Por Gltimo, el tercer factor que diferencia a Man AHL TargetRisk reside
en sus limites de volatilidad, los cuales son muy estrictos y son gestionados en todo
momento de forma matematica, lo que hace que el fondo se cifia en todo momento a este

aspecto.
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4.2. Técnicas para la gestion del riesgo — modelos cuantitativos empleados

por el fondo

Este fondo, que es relativamente nuevo, se beneficia no tan solo de la tecnologia empleada
por otros programas del grupo, sino también de la larga trayectoria de Man AHL en el
sector, que le ha proporcionado gran experiencia. El fondo Man AHL TargetRisk hace
uso de tres técnicas que emplean modelos cuantitativos, a través de los cuales puede

determinar la exposicion de su cartera en cada momento.

o Técnica de volatilidad

La volatilidad es un elemento clave a la hora de hablar de riesgo. A mayor volatilidad,
mayor riesgo de sufrir pérdidas y viceversa. Este modelo permite controlar precisamente
la volatilidad en el mercado, mediante el rapido ajuste de la exposicion de la cartera a
medida que las condiciones en el mercado varian, buscando un nivel constante de
volatilidad. Gracias a ello, se puede responder de forma veloz ante los cambios en el

panorama de riesgo.

o Técnica de momentum

Basandose en la tendencia, este modelo trata de identificar tendencias bajistas en el
mercado y puede reducir la exposicion de la cartera hasta el 50% y se lleva a cabo en cada
mercado individual. De esta manera, cuando recientemente el precio de un activo ha ido
incrementando, es de esperar que siga haciéndolo asi en un futuro y viceversa. El
momentum, de manera general, se asocia a un periodo de tiempo concreto. Asi, si por
ejemplo comparamos el precio de hoy con el de la semana pasada podemos ver el
momentum en el horizonte de una semana. Por tanto, podemos definir el momentum como
las tendencias a lo largo de rangos de tiempo. Este modelo determina la posicion que se
debe tomar a futuro. Asi, si el precio ha ido incrementando recientemente se debe tomar
la posicion de largo, que consiste en comprar mas, es decir incrementar la exposicion de
la cartera. De la misma manera, si el precio del activo ha ido disminuyendo
progresivamente, se espera que siga cayendo por lo que se toma la posicion de corto, que

consiste en reducir la exposicion de la cartera vendiendo activo.
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Figura 2: Momentum

El grafico expuesto sirve como muestra para poder entender en mayor medida el
momentum. Las lineas rojas marcan la tendencia de un punto a otro. De esta forma, en
este caso podemos observar como, si comparamos el precio de hoy con el de la semana
pasada, encontramos una tendencia alcista. Podemos decir entonces que se trata de un
momentum positivo. Si en vez de compararlo con el de hace una semana lo comparamos
con el precio de hace dos semanas, podemos observar como la tendencia en este caso es
bajista. Se trata, por tanto, de un momentum negativo. Lo mismo ocurre si comparamos
el precio de hoy con el de hace tres semanas y con el de hace un mes. Una vez obtenidos
estos datos, podemos agrupar el conjunto de tendencias y determinar el resultado final,

en este caso, desde hace un mes hasta la fecha de hoy en dia.

Por cada tendencia de declive en el mercado se anota un [-1] y, de la misma forma, por
cada tendencia de ascenso se anota un [+1]. Puesto que en este caso nos encontramos
frente a tres tendencias negativas y una positiva, el resultado final es [-2], por lo que se
debe tomar una posicion parcialmente corta; es decir vender en menor medida. Si, por el
contrario, el resultado total del periodo hubiese sido de [+2], se deberia tomar una

posicién parcialmente larga, que indica aumentar en cierta medida la exposicion de
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cartera. Si todo el periodo hubiese sido positivo, la exposicion de cartera deberia aumentar
en mayor medida, puesto que nos encontrariamos ante una posicion totalmente larga. De
la misma forma que si el resultado total del periodo hubiese sido negativo habria que
tomar una posicion totalmente corta, por la que la exposicion de cartera deberia ser
reducida drasticamente. Por ultimo, si el resultado total desde hace un mes hasta la
actualidad hubiese sido de [0], esto nos indicaria que no hay tendencia y por tanto no se

debe tomar una posicidn ni corta ni larga: posicion plana.

o Técnica de correlacién

Puesto que el programa Man AHL TargetRisk lleva a cabo una estrategia de largo plazo,
los cambios en la correlacién entre sus instrumentos financieros pueden afectarle
negativamente. Es por ello por lo que, gracias a la investigacion llevada a cabo por el
Instituto Oxford-Man de Finanzas Cuantitativas de la Universidad de Oxford, permite
estar alerta y reducir la exposicion de la cartera en caso de producirse cambios en las
relaciones tradicionales entre los distintos instrumentos financieros, que puede generar

preocupaciones entre los inversores en estrategias de multiactivos.

Gracias a esta técnica se pueden detectar picos de correlacion a través de los movimientos
intradia entre renta variable y renta fija. En mercados que tienen un correcto
funcionamiento, los bonos y las acciones son coberturas naturales entre si que, al tener
una baja correlacion entre ellos, pueden diversificar el riesgo de la cartera. No obstante,
pueden darse situaciones en las que esta correlacién entre acciones y bonos aumente. Esto
sucede por ejemplo con retiradas repentinas de liquidez o con una liguidacion inducida
por bonos. Cuando se dan este tipo de circunstancias, el riesgo de la cartera aumenta
significativamente por encima de las estimaciones, por lo que la exposicion deberia
reducirse. Esta técnica puede hacer que la exposicion de la cartera se reduzca hasta en un

50% con el fin de paliar los posibles efectos adversos del riesgo.
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5. Analisis comparativo del fondo con el Benchmark

Con el fin de poder determinar la eficiencia de los modelos cuantitativos empleados por
el fondo Man AHL TargetRisk se ha llevado a cabo un andlisis que busca comparar los
principales indicativos del binomio riesgo-rentabilidad. Este analisis se ha realizado a
través del programa Excel y estd basado en la evolucion del precio de las participaciones
del fondo, asi como del mercado comparable que, como hemos mencionado previamente,
se trata de una cartera 60/40 entre el MSCI World Hedged Index y el indice de Barclays
Global Aggregate Bond Hedged. Asimismo, es importante mencionar que la moneda en

la que estos datos han sido recopilados es el dolar estadounidense (USD).

5.1. Formulacion de la hipétesis

El fondo TargetRisk, como hemos comentado en varias ocasiones, destaca por su modelo
cuantitativo que permite medir la volatilidad del fondo en todo momento, de tal forma
que sea posible aumentar o disminuir la exposicion de la cartera de forma répida y
automatica en funcién de la evolucion de esta. De esta manera, y basdndonos en que se
trata de un modelo cuantitativo muy avanzado e innovador, podemos esperar que sea
capaz de mantener un mejor equilibrio riesgo-rentabilidad que el del benchmark. Es decir,
que, a un nivel dado de rentabilidad, el riesgo en el caso del fondo sea menor; y que, a un
nivel dado de riesgo, la rentabilidad sea mayor. Por tanto, la hipétesis en la que nos vamos
a apoyar sostiene que el fondo TargetRisk mantiene un binomio riesgo-rentabilidad que
estd por encima del de mercado. En otras palabras, que el desempefio del fondo de Man

AHL TagetRisk es mejor que el del mercado de referencia.

Para ello, vamos a realizar una comparacion principal entre los Sharpe ratios de ambos
que, como hemos mencionado previamente, es una medida de rendimiento que cuanto
mas alta es indica un mejor desempefio por parte de la cartera. También va a ponerse en
uso el indice de Treynor que, como el de Sharpe, es también una medida comparable de
rendimiento. Por Gltimo, se va a utilizar la Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
(CAGR) que mide el crecimiento de una inversion a lo largo de un periodo de tiempo
determinado, comparando su valor final con su valor inicial. De esta manera, siguiendo

la hipotesis principal, le sigue una segunda hipdtesis que establece que estas tres medidas
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de rendimiento mencionadas anteriormente tendran un resultado mayor en el caso del

fondo analizado que en el benchmark.

5.2. Retornos histdricos del fondo Man AHL TargetRisk y del benchmark

Para la obtencion de los precios historicos del fondo Man AHL y del mercado de
referencia se ha recurrido a la herramienta Bloomberg, ademas de corroborar los
rendimientos del fondo analizado con informes pasados del mismo, disponibles
publicamente en su pagina web. Gracias a los datos de precios recogidos se ha

desarrollado el siguiente gréafico lineal.
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Man AHL 60/40

Figura 3: Precios en el fondo Man AHL TargetRisk y el mercado de referencia 60/40

Como podemaos observar, a partir del afio 2016 el precio del fondo siempre ha estado por
encima del benchmark. Aunque las leyendas del grafico son anuales, las lineas graficas

son trimestrales para que sean mas representativas.

El célculo de los retornos pasados en este caso hace referencia a los precios histéricos de
los 10 ultimos afos. Es decir, desde finales del afio 2014 hasta los comienzos del actual
afio 2024. Las razones para elegir este periodo de tiempo son varias. En primer lugar, es

evidente que un mayor nimero de datos proporciona una mayor fiabilidad en los céalculos
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que se van a realizar. No es igual de representativo tomar una muestra de 3 afios que de
10 afios a la hora de estimar el rendimiento medio de una cartera. Asimismo, al tener en
cuenta un periodo tan largo de tiempo, se estan considerando diferentes ciclos econdmicos
que, si se hubiese hecho de otra manera, podria aportar datos completamente distintos.
Por ejemplo, las consecuencias derivadas del Covid-19 tuvieron un alcance mundial,
afectando practicamente a todo tipo de industrias. Por altimo, una revision de los
rendimientos a lo largo de un periodo de tiempo mayor nos ofrece una vision mas certera
para estimar la inversion en dicha cartera a largo plazo desde el dia de hoy. Con los datos
del precio de los ultimos afios vamos a obtener los retornos mensuales a través de la

féormula:

De esta manera, empleando los precios histéricos del fondo y del mercado de referencia
obtenemos los siguientes retornos mensuales.
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
-5.00%
-10.00%

-15.00%
3/31/15 3/31/16  3/31/17 3/29/18 3/29/19 3/31/20 3/31/21 3/31/22 3/31/23  2/29/24

Man AHL 60/40

Figura 4: Retornos histdricos en el fondo Man AHL TargetRisk y el mercado de referencia
60/40

En la Figura 4 podemos observar la evolucion de los retornos de la cartera de activos del
fondo Man AHL TargetRisk y de su mercado de referencia a lo largo de los afios. Este

gréfico, al igual que la Figura 3, posee unas leyendas anuales, aunque los datos son
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trimestrales. En el anexo encontramos los precios historicos, asi como los rendimientos
historicos mensuales de los Gltimos 10 afios para el fondo analizado y su benchmark.
Como podemos observar, en el afio 2020 tanto el fondo como el benchmark
experimentaron una bajada en sus precios como consecuencia de la crisis del Covid-19.
Sin embargo, mientras que para el mercado de referencia supuso la pérdida méas grande
del periodo, en el caso del fondo Man AHL TargetRisk, sus modelos cuantitativos
consiguieron reducir esta pérdida en gran medida. El simple hecho de haber conseguido
obtener unas rentabilidades a final de afio positivas por parte del fondo refleja la gran
eficacia de los modelos cuantitativos empleados para poder reaccionar frente a los
cambios de volatilidad que se producen en el mercado. Los rendimientos negativos en el
afio 2022 son consecuencia entre otras cosas de las politicas monetarias restrictivas
llevadas a cabo por los bancos centrales, con la consecuente fuerte subida en los tipos de
interés, con el fin de combatir la alta inflacion, que provoc6 un aumento en las yields,
provocando una fuerte caida en el precio de los indices de renta fija. Esto se uni6 ademas
a la alta correlacion experimentada entre bonos y acciones, en la que profundizaremos

mas adelante.

En el caso del mercado, a lo largo de la mayor parte de afios existe generalmente una
tendencia con unos retornos similares. Sin embargo, es cierto que existen periodos en los
que estos rendimientos cambian de forma drastica. Como ocurre con el fondo Man AHL
TargetRisk, estos tiempos de cambios en los retornos son consecuencia de variaciones en
las politicas monetarias, como ocurre también en el afio 2022, en el que los rendimientos
del benchmark son muy negativos. Esto se une a las consecuencias derivadas de los afios
previos que corresponde a la era Covid-19. Asimismo, la correlacion baja, e incluso en
ocasiones inversa, que hacia tan atractiva la combinacién de bonos y acciones
experimenta una subida como consecuencia de la caida de ambos instrumentos
financieros. Entre los factores que influyeron en este hecho encontramos la alta inflacion,
con la consecuente subida de las tasas de interés, unido a unas expectativas de recesion o

desaceleracion del crecimiento econémico.
Una vez calculados los retornos mensuales de los 10 ultimos afios procedemos al calculo

del rendimiento mensual medio. Para ello empleamos la formula propuesta por Harry

Markowitz (1952) que, como hemos comentado anteriormente, consiste en dividir la
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suma de todos los retornos mensuales que se tienen en cuenta entre el nimero de meses

de dicho periodo.

_ 1 N
R, = N * Ri,t

t=1

Donde R,,, hace referencia al retorno medio mensual y R;, equivale al retorno i en el

periodo de tiempo t.

De esta manera, obtenemos que el retorno mensual medio del fondo en los dltimos 10
afios es del 0,65% y el del benchmark equivale a 0,63%. A continuacion, es preciso
determinar el retorno medio anual, que nos va a permitir saber cual es el rendimiento que

el fondo ha generado de media en los Gltimos 10 afios:
R,=R,+D¥?-1

Donde R, significa retorno medio anual y el exponente se refiere a los 12 mese que tiene
un afio. Asi, el rendimiento anual medio es de 8,14% para AHL TargetRisk y de 7,77%
para la cartera 60/40.

5.3. Riesgo del fondo Man AHL TargetRisk y del Benchmark

El siguiente paso consiste en obtener la varianza del fondo, que también vamos a calcular
siguiendo el modelo de Markowitz, mediante la division del sumatorio de las diferencias
cuadraticas entre el retorno de cada periodo y el retorno promedio, entre el nimero de

periodos menos [1].

5 1 N 2
of = N_1" thl(Ri,t — E[R,])

Haciendo esto, obtenemos que la varianza para el fondo Man AHL es de 0,07%, la cual
es la misma que la de la cartera 60/40 de MSCI World Net Total Return Hedged Index &
Barclays Capital Global Aggregate Bond Index Hedged. La volatilidad es medida por la

desviacion tipica, que es tan solo la raiz cuadrada de la varianza. Por tanto, la desviacion
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tipica del fondo es de 2,62%, mientras que la del mercado de referencia es de 2,68%. Las

diferencias en estas vienen por las variaciones en los decimales de sus varianzas.

Al haber obtenido la volatilidad mensual podemos proceder al calculo de la volatilidad
anual. Esta se obtiene multiplicando la volatilidad mensual por la raiz cuadrada de 12,

que hace referencia al nimero de meses que tiene el afio.
Oanual = Op * V12

De esta forma, concluimos que la desviacion tipica anual del fondo es de 9,12% vy la
volatilidad anual del mercado es de 9,29%. Unicamente analizando estos datos podemos
ver que el retorno medio anual del fondo es mayor que el del mercado, al mismo tiempo
que su volatilidad es menor que la de este. Esto nos lleva a concluir que el fondo Man
AHL TargetRisk estd teniendo una gestién de su fondo por encima de la media del

mercado.

5.4. Capital Asset Pricing Model del fondo Man AHL TargetRisk

Para el célculo del Asset Pricing Model empleamos la formula desarrollada por William
Sharpe (1964) y John Lintner (1965), que nos permite simplificar en gran medida el
modelo llevado a cabo por Harry Markowitz (1952). Este modelo nos permite por tanto
obtener el retorno esperado de un portfolio asumiendo dentro de la cartera un activo libre

de riesgo.
E(R;) = Ry + B; * (E[Ry] — Ry)

En este modelo se tiene en cuenta, por un lado, la beta S; de la cartera, la cual mide el
riesgo sistematico del portfolio con respecto a su benchmark, que posee una beta igual a
[1]. De esta manera, si la beta de la cartera se encuentra por debajo de ese valor, quiere
decir que posee un riesgo sistematico menor que el mercado de referencia y viceversa.
De la misma forma, si la beta de la cartera es igual a [1] quiere decir que el riesgo
sistematico de nuestra cartera es igual al del mercado. Para su calculo debemos seguir a

formula:
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Covipm

O

Asi, obtenemos que la beta del fondo Man AHL TargetRisk equivale a 0,76. El riesgo

sistematico de esta cartera esta, por tanto, por debajo del riesgo del mercado de referencia.

Por otro lado, la tasa libre de riesgo R mide el rendimiento que un inversor puede esperar
a la hora de invertir en un activo sin ninguln tipo de riesgo. Para estimar esta tasa, como
hemos mencionado previamente, se utiliza un “proxy” que suele equivaler al rendimiento
de los Bonos del Tesoro de EE. UU., en funcion del horizonte temporal del analisis. Asi,
para el calculo de la tasa libre de riesgo en un analisis cortoplacista, es decir menos de un
afio, se suele emplear el retorno de las Letras del Tesoro americano, mientras que para un
horizonte temporal medio se emplean los Bonos del tesoro, por ejemplo, a 10 afios. De
esta manera, se han llevado a cabo dos asunciones. La primera, basada en los datos
obtenidos por el grupo Man, que emplea el tipo de interés LIBOR en USD. Este se refiere
a la tasa de interés interbancaria media al que un gran numero de bancos desean otorgarse
préstamos a corto plazo no cubiertos en el mercado monetario londinense en dolar
estadounidense. Utilizando este tipo de interés como referencia, se establece que la tasa
libre de riesgo equivale a 5,59%. Por otro lado, hemos tenido en cuenta el retorno de las
Letras del Tesoro americano, puesto que es considerada como la referencia para un

horizonte temporal cortoplacista, el cual es igual a 2,21%.

Para el retorno de mercado R,, se establecen en base al retorno medio que se ha calculado

para el mercado de referencia que ha sido calculado previamente y equivale a 7,77%.

| USD LIBOR Letra del Tesoro USA
Man AHL  60/40 Man AHL 60/40
7.25% 7.77% 6.44% 7.77%

Figura 5: Resultados para el modelo Capital Asset Pricing Model

De esta manera y siguiendo la formula de CAPM podemos concluir que, utilizando la
primera tasa libre de riesgo, el retorno esperado para el fondo Man AHL TargetRisk es
igual a 7,25%, mientras que, si consideramos la segunda tasa libre de riesgo, el

rendimiento esperado del fondo es del 6,44%. En ambos casos el retorno esperado del
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fondo analizado esta por debajo del retorno medio de mercado, dado que la beta, que mide

el riesgo sistemético, es menor que [1].

5.5. Medidas de rendimiento para el fondo Man AHL TargetRisk y el

benchmark

USD LIBOR Letra del Tesoro USA
~ Man AHL  60/40 Man AHL = 60/40
0,28 0,23 0,65 0,60
3,34% 2,18% 7,78% 5,56%

Figura 6: Resultados para los indices de Sharpe y Treynor

‘Man AHL  60/40
CAGR 7.09% 6.74%

Figura 7: Resultados para la Tasa de Crecimiento Anual Compuesto

o Sharpe ratio

Si tomamos como tasa libre de riesgo la Letra del Tesoro de E.U.U.U, el indice de Sharpe
es bajo tanto para el fondo como para el mercado de referencia. Sin embargo, cabe
destacar que AHL TargetRisk se ha comportado mejor, puesto que posee un indice mayor.
No obstante, es importante destacar que el rendimiento en relacion con el riesgo en este

caso no es espléndido.

En cambio, si nos fijamos en los valores obtenidos cuando la tasa libre de riesgo equivale
a 2,21%, podemos concluir que el indice de Sharpe es moderado y ademas el fondo sigue

manteniendo un mejor rendimiento en relacion con su riesgo que el benchmark.
Es evidente que a pesar de los indices no ser muy elevados, los gestores del fondo estan
generando buenos resultados, al proporcionar unos valores que estan por encima del

mercado. De esta manera, vemos como las inversiones en el fondo Man AHL TargetRisk

generan resultados positivos y por encima de la media.

o Treynor ratio

35



Asumiendo cualquiera de las dos tasas libres de riesgo proporcionadas, observamos que
la cartera del fondo Man AHL TargetRisk obtiene unos mejores indices que el mercado
de referencia. Este indice nos dice que el fondo genera méas rendimientos excedentes por

cada unidad de riesgo sistematico (beta) asumido que el benchmark.

o Tasa de Crecimiento Anual Compuesto — CAGR

En ambos casos, el CAGR se encuentra entre el 5% y el 10%. Estamos, por tanto, ante
una Tasa de Crecimiento Anual Compuesto moderada. Podemos concluir de esta manera
que los rendimientos obtenidos al invertir son constantes, aunque no llegan a ser
excepcionales. En el caso del fondo Man AHL TargetRisk el CAGR es superior al del
benchmark. Por ello, a pesar de que el crecimiento no sea muy alto, en comparacion con
el mercado de referencia podemos decir que la inversion en el fondo ha generado
rendimientos altos y que, por lo tanto, los modelos de inversion cuantitativa suponen una

diferencia en los resultados.
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6. Conclusiones

Gracias al desarrollo del trabajo anterior y al analisis comparativo realizado entre el fondo
Man AHL TargetRisk y la cartera de referencia 60/40, hemos podido resaltar las

siguientes conclusiones.

En primer lugar, cabe destacar la mejora en los rendimientos y en la gestion del riesgo de
una cartera gracias a los avances en los modelos cuantitativos de gestidn de carteras, como
hemos podido observar con el fondo analizado. Desde el modelo propuesto por Harry
Markowitz en 1952, y continuado por John Lintner y William Sharpe con su
simplificacion en el modelo CAPM, hasta los actuales avances tecnoldgicos que han
permitido tener en consideracion una cantidad mucho mayor de informacién que analizar
y, por tanto, de opciones en la decision de inversion. Los célculos desarrollados en el
analisis comparativo nos ofrecen una vision del comportamiento de las carteras, ademas
de demostrarnos como los modelos de inversion cuantitativa empleados por el fondo Man
AHL proporcionan una mejor relacion del binomio riesgo-rentabilidad que su benchmark
de referencia. Nos encontramos, por lo tanto, ante un caso en el que la innovacion
tecnoldgica aplicada a los modelos de gestion del fondo estd ofreciendo buenos
resultados. Esta inversion cuantitativa llevada a cabo por el fondo cuenta, como hemos
mencionado anteriormente, con tres técnicas distintas que nos van a permitir aumentar o
disminuir la exposicién de la cartera de acuerdo con la situacion del fondo y el mercado.
La primera técnica mide la volatilidad en el mercado, ya que a una mayor volatilidad
existe un mayor riesgo. La segunda nos permite controlar la exposicion de la cartera en
funcion de los retornos en un “momentum” o periodo de tiempo determinado, bajo el
supuesto de que el comportamiento del fondo sera similar en el futuro a como lo venia
haciendo en los meses pasados. Por ultimo, la tercera técnica se encarga de medir la
correlacion entre los cuatro activos en los que invierte el fondo, para tratar que esta sea
minima, siguiendo el principio de diversificacion, que ya venia siendo introducido con

Harry Markowitz en Portfolio Selection (1952).
De esta forma, podemos concluir una serie de ventajas con las que cuenta la gestion

cuantitativa de las carteras de multiactivos. Uno de los principales beneficios de la

inversion cuantitativa reside en el aumento exponencial en la capacidad de anélisis. La
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gran cantidad de informacion que se puede llegar a tener en cuenta con estos modelos es
infinitamente mayor que la disponible para los inversores individuales que realizan el
analisis sin emplear los mismos. Asimismo, queda excluido de la toma de decisiones de
inversion el factor emocional. La exposicion de la cartera y la ponderacion en los activos
estd Unicamente basada en obtener el mejor rendimiento posible asumiendo el menor
riesgo. De esta forma, la toma de decisiones es completamente objetiva y no tiene en

cuenta los sentimientos o preferencias de aquellos que toman las decisiones.

En cuanto al desempefio de la cartera del fondo en comparacion con su mercado de
referencia, podemos concluir que el rendimiento del primero es mayor en comparacion
con un 8,14% de retorno medio anual en los ultimos 10 afios, mientras que la rentabilidad
del benchmark se queda tan solo en el 7,77%. Maés alla la volatilidad, que mide el nivel
de riesgo de la cartera, es del 9,12% para el fondo Man AHL TargetRisk, mientras que el
mercado de referencia asume un riesgo del 9,29%, el cual es mayor. Asi, con un riesgo
menor y un retorno por encima de la media, se demuestra una buena gestion por parte de
los modelos cuantitativos, con un mejor binomio rentabilidad-riesgo como resultado. Esto
queda a su vez demostrado a traves del calculo de los indices de Treynor y de Sharpe, asi
como el dato acerca de la Tasa de Crecimiento Anual Compuesto, que es también mayor

en el caso del fondo TargetRisk.

Por Gltimo, estos resultados generados por el fondo nos demuestran una optimizacion de
la gestion de inversiones como consecuencia de la innovacién y los beneficios derivados
de la inversion en avances tecnoldgicos, ademas de como estas herramientas novedosas
unidas a la extensa experiencia de profesionales con alta formacion hacen una diferencia

positiva en los resultados que se obtienen.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos
Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre
bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser
veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la elaboracion del Trabajo fin de Grado
para generar co6digo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el coédigo
funcione, no hay garantias de que metodologicamente sea correcto, y es altamente probable
que no lo sea.

Por la presente, yo, Ignacio Gomez Gonzalez, estudiante de ADE con Mencién Internacional
(E4) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado
“Gestion de carteras mediante el uso de modelos cuantitativos: Estudio comparativo de
un caso real — Man AHL TargetRisk ", declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo s6lo en el
contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles areas
de investigacion.

2. Metodologo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de investigacion.
3. Interpretador de cédigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

4. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre
temas de naturaleza multidisciplinar.

5. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y estilistica
del texto.

6. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas iniciales.
7. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

8. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de
las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
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8. Anexos

Anexo 1: Precios historicos mensuales del fondo Man AHL TargetRisk en los ultimos

10 afos

Anexo 2: Precios historicos mensuales del mercdo de referencia en los ultimos 10 afios
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Anexo 3: Retornos historicos mensuales del fondo Man AHL TargetRisk en los ultimos

10 afos

Anexo 4: Retornos histéricos mensuales del mercado de referencia en los Gltimos 10

anos
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