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Resumen

Los fondos de inversion espafioles no han adquirido una buena reputacion durante los
ultimos afios, alin mas si se comparan con otras potencias econdmicas. Este trabajo realiza
un analisis de la rentabilidad de estos durante el periodo de 2015-2025 y aporta un
enfoque especifico sobre las estrategias de Value investing y sus derivados. Para llevar a
cabo este analisis se han recogido datos cuantitativos de Bloomberg y se ha entrevistado
a un experto del campo. Recogida esta informacion se ha establecido que los fondos
espanoles persisten con unas rentabilidades inferiores a sus respectivos equivalentes
internacionales. Esto se da ya que se ha detectado un sesgo de deep value mayormente de
los gestores a la hora de invertir, causando esta una alta irregularidad en los rendimientos
de los fondos de inversion. Se ha explorado otra alternativa de la inversion value,
comprobando asi que combinando los factores value y quality se consiguen resultados de
inversion mas confiables ya que logra una mejor relacion rentabilidad-riesgo. Lo
previamente mencionado ha demostrado que la adopcion de estrategias de inversion mas
consistentes y la evitacion de sesgos psicologicos del inversor son cruciales a la hora de
invertir para obtener rendimientos dptimos. Asimismo, se controvierte la eficiencia de la
gestion activa en Espafia y se comprueba la relevancia que le falta a la gestion activa dada

su mayor estabilidad y su reduccidn en costes con respecto a su contrapartida.
Palabras clave: Fondos de inversion, value investing, deep value, value quality, gestion

activa, gestion pasiva, inversion en Espafia, rentabilidad ajustada al riesgo, sesgos del

inversor, ratio de Sharpe.
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Abstract

Spanish investment funds have not acquired a good reputation in recent years, even more
so when compared with other economic powers. This paper conducts an analysis of their
performance during the 2015-2025 period and provides a specific focus on Value
Investing strategies and their derivatives. To carry out this analysis, quantitative data from
Bloomberg was collected and an expert in the field was interviewed. Based on this
information, it was established that Spanish funds continue to show lower returns
compared to their respective international equivalents. This is due to a detected deep value
bias, mostly from fund managers when investing, which causes high irregularity in the
performance of investment funds. Another alternative to value investing was explored,
thus verifying that by combining value and quality factors, more reliable investment
results are obtained as it achieves a better risk-return relationship. The previously
mentioned has demonstrated that adopting more consistent investment strategies and
avoiding psychological biases of the investor are crucial when investing to achieve
optimal returns. Likewise, the efficiency of active management in Spain is questioned,
and the relevance that passive management lacks is confirmed, given its greater stability

and lower costs compared to its counterpart.

Keywords: Invesment funds, value investing, deep value, value quality, active
management, passive management, Spanish investment, risk-adjusted return, investor

biases, Sharpe ratio.
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1 Introduccion
1.1 Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo principal analizar la rentabilidad de los fondos de
inversion espafioles durante un periodo de tiempo especifico (2015-2025) con especial
enfoque hacia ciertas estrategias de inversion y su impacto en las rentabilidades. Estas
son la estrategia de Value Investing y sus derivadas: deep value y value-quality pudiendo
ser una de ellas parte de un sesgo del inversor espaiiol. La eleccion de este enfoque se ha
dado a causa de la notoriedad de la tendencia de bajas rentabilidades espafiolas en
comparacion con muchas otras de paises con caracteristicas similares, aunque la
comparacion sea con Estados Unidos para una vision mas nitida. Ademas del patron de
rentabilidad e inversion espafiola, las preferencias estratégicas de los inversores y gestores

espafioles y el impacto de estas en su rendimiento resulta llamativo.

Para tratar de conseguir informacion acerca de lo previamente dicho, se han establecido
varios objetivos especificos. Primeramente, se ha tratado de evaluar si la estrategia de
value investing y sus derivados (deep value investing y value quality investing) han sido

no solo exitosos en Espafia sino rentables y dptimos como estrategia.

Asimismo, uno de los objetivos primarios ha sido el analisis del posible sesgo existente

entre los inversores y gestores espafioles hacia el Value puro o el Deep Value.

Por otra parte, ha cobrado importancia el analisis de medicion sobre la relacion
rentabilidad-riesgo de algunos fondos espafioles con respecto a benchmarks

internacionales.

Adicionalmente, se ha identificado la preferencia del inversor espanol por la gestion
activa y se ha llevado a cabo un analisis para llegar a la conclusion de si esa inclinacion

tiene fundamento y se debe a resultados reales.

Finalmente, un objetivo que ha sido una fuente de curiosidad desde el inicio ha sido el
entendimiento de la psicologia del inversor espafiol y como esta puede estar limitando su

rentabilidad potencial.



1.2 Metodologia

Para la realizacion la estrategia de obtencion de datos serd diversa para asi obtener un
resultado y unas conclusiones con el mayor fundamento posible. Para crear un argumento
inicial se han utilizado bases de datos como EBSCO y Google Scholar. Con estos recursos
se han encontrado articulos e informacion relevante proveniente de fuentes fiables.

Para conseguir un punto de vista acerca del tema discutir se ha realizado una entrevista a
una persona que trabaja en el campo. Este es un Directivo de Wealth Management
(Gestion de Patrimonios) en una Asesora Financiera Boutique espafola. Previamente en
su carrera fue banquero de Wealth Management en una firma estadounidense
considerablemente relevante. El objetivo de esta entrevista es tener en cuenta las
opiniones del profesional ya que estas estdn basadas en muchos afos de experiencia y
tienen fundamento. Gracias a esta nueva informacion se ha ampliado el campo de
busqueda y las conclusiones que pueden ser dificiles de conseguir con una buisqueda en
las bases de datos proporcionadas.

Ademas de una opinién profesional valorada, para respaldar las manifestaciones
realizadas como motivacion del Trabajo de Fin de Grado y a lo largo de este, se ha
realizado un analisis de datos con la ayuda de la Terminal de Bloomberg, asi obteniendo
la informacién cuantitativa necesaria. De Bloomberg se han conseguido datos tanto de
los fondos de inversion espafioles como lo estadounidenses. Se han sacado rentabilidades
anuales, dinero invertido, tipologia de los fondos y la desviacion tipica. Por otra parte,
una cartera ficticia ha sido creada en Bloomberg. Esta consistia en todos los fondos
espafioles en el periodo de tiempo de los 10 afios pasados (2015-2025) en comparacion
con un ETF de referencia (iShares Core MSCI World) con el propdsito de mostrar el
recorrido de la inversion en fondos espafioles. De dicha cartera se ha obtenido las
rentabilidades diarias, anualizadas, la desviacion estandar, el Tracking Error, la Beta, la
ratio de Sharpe. Gracias a esta informacion a alto nivel, se han realizado un andlisis y
unas conclusiones las cuales han buscado aportar a este trabajo.

Por otra parte, para el analisis basico de las rentabilidades de los Fondos de Inversion
Espafioles se han analizado cuatro gestoras espafiolas. Estas han sido escogidas ya que
son las que mejor representan los valores y las actitudes del inversor espafiol. El analisis

de las rentabilidades de los principales (o Unicos) fondos de inversion se realizd



unicamente con los datos proporcionados por las webs oficiales de las gestoras. En
ocasiones habia varias clases de un mismo fondo. Por ejemplo: Magallanes Iberian
Equity FI (Clase P). Cuando se de esta casuistica se utilizard para el anélisis la clase de
fondo con mas antigiiedad, y si fueron creadas en el mismo momento se cogera la opcion
con el perfil medio. De un mismo tipo de fondo se crean diferentes versiones segun los
posibles costes de gestion, cuando el volumen de inversion es mayor se reduce el coste

de gestion. Para este analisis se cogerd el nivel medio para tener una vision mas general.

Los datos de estas son Unicamente las rentabilidades de los fondos, estas no tienen en
cuenta su indice de referencia. Cada fondo tiene un indice o mezcla de indices (e.g. indice
Bestinver Mixto FI: 50% MSCI World Net Total Return EUR Index / 50% Bloomberg
Barclays Euro Aggregate 1-10 Years Total Return). Para mostrar una referencia se pondra
en el grafico un indice, siendo este el principal de los establecidos como indice de
referencia de los fondos seleccionados.

Teniendo en cuenta que la mayoria de los fondos mostrados fueron creados en 2015-2018,
los datos incluidos seran partir del afno 2015. Sin embargo, varios de los fondos

seleccionados de Bestinver tienen mas de 30 afios de antigiiedad.






2 Marco teorico

2.1 Los Fondos de Inversion

Primeramente, se debe aclarar lo que se entiende por “fondo de inversion”. Se distingue
dentro de las instituciones de inversion colectiva a los fondos de inversion y a las
sociedades de inversion. Aunque a simple vista puedan parecer vehiculos de inversion
muy parecidos, tienen ciertas caracteristicas que los diferencian, especialmente su

identidad juridica.

Los fondos de inversion captan, generalmente, efectivo de sus clientes y en casos
excepcionales bienes, derechos o activos, con un tipo de estrategia predeterminada tratan
de sacar una rentabilidad a esas inversiones iniciales. Estos no tienen una personalidad
juridica propia, sino que son gestionados por una sociedad gestora y una entidad
depositaria que custodia los activos. Su funcionamiento consiste en la emision de
participaciones del fondo suscritas por los inversores que reciben la parte alicuota del
fondo segun las rentabilidades obtenidas por la sociedad gestora en sus decisiones de
inversion (Inverco, s.f.).

Con respecto a la tributacidn, estos tributan al 1% en sociedades y sus participes lo hacen
sobre las plusvalias obtenidas y con un porcentaje de entre 19% y 23% en su IRPF

(Llamas, 2024).

Por otra parte, existen las sociedades de inversion, estas si que tienen personalidad
juridica y estan constituidas como sociedades anonimas. El ejemplo mas comtn son las
SICAVs (Sociedad de Inversion de Capital Variable) las cuales tienen un 1% de
tributacion sobre sus plusvalias y mucha fama por eso. Con respecto a su funcionamiento,
el acceso del inversor es a través de la compra de acciones (Inverco, s.f.). Como ha sido
dicho previamente, estas tienen personalidad juridica, lo que significa que los
propietarios, los accionistas tienen el poder de decision a la hora de escoger la sociedad

gestora que toma las decisiones de inversion.



2.2 Latipologia de los Fondos de Inversion

Dentro de los fondos de inversion hay muchas tipologias, estas se definen seglin las
posibles clasificaciones que se les pueden aplicar.

Se pueden clasificar por la tipologia de activos en los que se invierte, el sector en el que
invierten, la estrategia de inversion, su geografia, por su liquidez, por su nivel de riesgo

o incluso por su tratamiento de impuestos.

Antes de entrar en la tipologia por activos, se deben comprender algunas caracteristicas
mas extensas las cuales influyen a mas alto nivel.

Primeramente, los conceptos de Open-End y Close-end son bésicos ya que son unas de
las caracteristicas mas esenciales que pueden hacer a un fondo lo que son. Los fondos
abiertos son fondos los cuales pueden ser comprados o vendidos cualquier dia y el precio
de compraventa es el Net Asset Value (su valor liquidativo) de su accion al final del dia

bursatil.

Valor de los Activos — Pasivos

Valor Liguidativo =
ator Liquiaativo Ne@ de Acciones

Seglin el analisis de datos de la terminal de Bloomberg, en 2025 se registraron en la
geografia espafiola un nimero de 2238 fondos de inversion con la caracteristica de Open-
End, siendo esto un descenso claro ya que si lo comparamos con el momento dptimo de
nuestra geografia siendo este ene 2015 con 3.373 fondos abiertos en Espafia se identifica

claramente (CEIC, 2024).

Actualmente hay aproximadamente 530.352,01Mn € invertidos en fondos de inversion
espafioles. De esta cantidad, 469.083,93Mn € esta invertida en fondos abiertos, lo que
resulta un 88,45% (Bloomberg Terminal, 2025).

Por otra parte, los fondos cerrados, aunque sean muy parecidos a los fondos abiertos, las
acciones de los fondos cerrados son compradas y vendidas con su valor liquidativo, pero
puede variar ya que este precio fluctua en funcién a la oferta y demanda de sus acciones.

Dichas acciones no se pueden redimir continuamente, su negociacion sucede en el
6



mercado secundario. Estos fondos suelen tener una inversion menos activa, normalmente

son activos menos liquidos y a vencimiento.

Entrando ya en la tipologia de los fondos de inversién a mas bajo nivel, mayormente, la
clasificacion mas vista en el mercado es la clasificacion por los tipos de activos en los
que se invierten. Dentro de esta clasificacion se encuentran los siguientes tipos: los Equity
Funds, los cuales invierten en renta variable; los Fixed Income Funds que invierten en
renta fija (siendo esto, a su vez, subdividido en los bonos de gobierno y los bonos de las
corporaciones); una combinacion de estos dos son los Balanced Funds los cuales
invierten en la mezcla de los previamente dichos, suele haber modelo de asignacion de
activos 60/40 (invirtiendo el 60% de su patrimonio en renta variable y el restante 40% en
renta fija). Ademas, existen los fondos de inversion en el mercado monetario los cuales
invierten en activos como letras del tesoro o certificados de depdsito. Los fondos de
inversion inmobiliaria, como su nombre indica, invierten en activos inmobiliarios. Por
otra parte, los Hedge Funds, los cuales tienen estrategias sofisticadas como el
apalancamiento, los derivados y la venta en corto. Adicionalmente, los Commodity Funds
invierten en materia prima; y los Fondos de Fondos, como su nombre indica, invierte en

fondos (CNMV, 2024).

Una vez explicada la especificidad de las caracteristicas que pueden hacer a un fondo lo
que es, es esencial destacar otra “etiqueta” a un nivel mas conceptual. Los Fondos Mutuos
son fondos de inversion que se caracterizan por la reunion de patrimonio de un numero
de inversores, el cual unos gestores ponen en uso a través de la inversion en diferentes
activos financieros como lo bonos, las acciones... (Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann,
2014). En realidad, los fondos mutuos son lo que conocemos como los fondos de

inversion, es solo otra etiqueta.

Por otra parte, cabe destacar otro tipo de fondos que cada dia cobran mas importancia en
el mercado, los ETFs. Los Exchange Traded Funds son fondos de inversion que cotizan
en bolsa, son parecidos a los fondos cerrados ya que su precio depende de la oferta y
demanda. Los ETFs permiten crear o canjear participaciones al cierre del mercado, y asi

su valor liquidativo es relativamente mas estable, y asi ha aumentado su popularidad
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(Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann, 2014). Estos fondos estan consiguiendo mucha
popularidad ya que son los mas liquidos y su gestion es pasiva, lo que reduce los costes

considerablemente.

Otro tipo de clasificacion puede ser por la estrategia de inversion. Esta incluye la
inversion activa y la inversion pasiva, refiriéndose esta al tipo de gestion que se aplica.
La gestion pasiva tiene un indice como referencia y trata de captar el mismo rendimiento
que este con un tracking error minimo a ser posible. Esto suele inspirar confianza en el
inversor ya que la idea de un indice es comoda y da el pensamiento de “previsibilidad” y
una de sus ventajas son sus bajas comisiones de gestion ya que esta es la réplica de un
indice no requiere estrategias innovadoras.

El tracking error es la diferencia entre el recorrido de un porfolio y el del indice que esta

toma como referencia (Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann, 2014).

Por otro lado, la gestion activa trata de superar el rendimiento del mercado utilizando
estrategias originales a base de investigaciones y conclusiones (Minter, 2025).

Dentro de la gestion activa se encuentran la gran mayoria de fondos de inversion.
Adicionalmente, los fondos de gestion activa se pueden ver increiblemente relacionados
con los Fondos Deep Value, los cuales seran mencionados y desarrollados
posteriormente.

Ademas, en este tipo de clasificacion entran los Fondos Tematicos, un ejemplo siendo los

fondos ESG.

Esta diferenciacion entre los tipos de estrategias de gestion resulta crucial para este
analisis ya que para poder comparar la rentabilidad de los fondos de inversion se debe
analizar su estrategia principal. Se podria decir que la gestion pasiva es mas diversificada
y previsible, pero evaluandolo desde una perspectiva mas general esta ha resultado muy

beneficiaria para muchos inversores.



2.3 Los fondos de Espafia y de los Estados Unidos

Para poder ver de manera clara cudl es el recorrido de Espaifia con respecto a la inversion

se ha realizado una comparacion con los resultados de los fondos de los Estados Unidos.

Teniendo en cuenta que la economia de los Estados Unidos va considerablemente mejor,
sus nimeros nos superan con creces. La Ilustraciéon 1 muestra la rentabilidad durante el
ultimo afio de todos los fondos de inversion espafoles y estadounidenses. El principal
objetivo de esta ilustracion es ver visualmente y a muy alto nivel la diferencia entre los

fondos de inversion espafioles y lo estadounidenses como ejemplo mas visual.

En la ilustraciéon 1 presentada se ve un grafico el cual tiene dos ejes. En el eje Y se ven
los puntos porcentuales de rentabilidad conseguida en el Gltimo afio de cada fondo de
inversion. El eje X es el nimero de fondos. Se ve claramente como los fondos espainoles
tiran a la baja y los estadounidenses al alza. Incluso los fondos menos rentables
americanos superan a los mejores espafioles.

Han sido eliminados cuatro puntos estadounidenses, los fondos mas altos, para poder
mostrar una imagen mas clara. El fondo con mayor rentabilidad es el “FT Vest U.S.
Equity Equal Weight Buffer ETF March”. Este de First Trust y busca replicar para sus

inversores los retorno que genera el S&P 500.



llustracion 1. Rentabilidad Fondos de Inversion Espana y Estados Unidos. (Fuente: Elaboracion propia

a partir de Bloomberg Terminal)

150

100

50

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

-50

-100 $

® Espana e Estados Unidos
-150

Se puede ver muy facilmente que los fondos de inversion de los Estados Unidos superan

de manera sistematica a los espafoles. ;Pero, esto por qué sucede?

Uno de los motores de la economia estadounidense es su psicologia de inversion. Desde
jovenes se les anima a invertir, tienen mucho mas conocimiento sobre el mercado de
capitales que los jovenes espafioles. Con respecto a su riesgo, saben asumirlo mejor que
muchos por lo que son capaces que aplicar su dicho de Buy and Hold lo cual implica
aguantar las fluctuaciones y esperar a que en el largo plazo el recorrido sea finalmente

positivo.

Por el otro lado, la cultura de inversion en Espafia es casi completamente diferente. La
psicologia de los inversores espafioles busca mucho mas la ausencia de fluctuaciones que
implica el mercado de capitales (“Ojos que no ven corazén que no siente”). Estos
prefieren inversiones inmobiliarias ya que no presencian sus fluctuaciones diarias que
tienen las empresas cotizadas.

Sabiendo esto, concluimos que la cultura, la mentalidad cada pais acaba influyendo

fuertemente a su economia.
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Otro factor por destacar es la composicion de fondos y las consecuencias que esta ha
tenido las inversiones espanolas. Claramente, composicion de un fondo no solo influye,
sino que es la razon de la rentabilidad de este. Pero cabe destacar la estrategia de
composicion de fondos que suelen tomas las gestoras espanolas. Estas estrategias estan
fuertemente mediatizadas por la psicologia de los inversores, ya que el éxito de su

momento de Paramés supuso la creacion de gestoras con el mismo estilo de inversion.

Adicionalmente, es destacable mencionar la relevancia de las preferencias por las
estrategias de gestion. Tanto la gestion activa como la pasiva han sido explicadas
previamente, pero para este trabajo es imprescindible mencionar cuél de las dos se suele
utilizar en los fondos espafioles y si el mayor uso de una de estas dos juega un papel en

la baja rentabilidad de estos.

Por otro lado, algo que cabe destacar es el ambito de la regulacion. El mercado de
capitales estadounidense se caracteriza por tener una regulacion especialmente flexible lo
que le permite tener un recorrido mas fructifero. A su vez esto acaba siendo un
instrumento crucial para su crecimiento econdémico. Por lo que el mercado de capitales y
la economia del pais de retroalimentan y resulta en una situacion de win-win en el largo

plazo.

El ultimo elemento que influye fuertemente la rentabilidad de los fondos estadounidenses
es el Factor Investing, mas especificamente el Value Investing por el que el inversor
espanol tiene un afdn desmedido. Esto sera posteriormente analizado en profundidad ya

que es un sesgo muy relevante en la industria de la inversion.

2.4 La Rentabilidad de los Fondos de Inversion

Para analizar la rentabilidad de los fondos espafioles primero debe ser definido el
concepto de la rentabilidad. La tasa de rentabilidad es definida como el beneficio obtenido
(en porcentaje) de una inversion en un periodo concreto. Se consigue dividiendo la

plusvalia de una inversion entre la inversion inicial (Sharpe, 1964).

11



R_Wt—Wi
Wi

Es cierto que dicha formula de rentabilidad es concisa, pero para un andlisis mas profundo
y que involucre algin otro factor en este analisis se tendra en cuenta la ratio que Sharpe

desarroll6 teniendo en cuenta la desviacion tipica (Sharpe, 1966).

Rp —R
r_RP—Rf
ap

La desviacion tipica representa la volatilidad (riesgo) que un activo o cartera asume en
sus inversiones. Por lo tanto, esta formula nos indica cuanto exceso de rendimiento se

obtiene por cada unidad de riesgo adicional asumida.

Ademas del famoso ratio de Sharpe, se debe destacar otro bastante utilizado para el
andlisis de rentabilidad. Este es la ratio de Treynor la cual involucra la beta en vez de la
desviacion tipica. Por definicion, la beta es la correlacion que un activo o porfolio tiene
con el mercado. Por lo que esta ratio nos informa sobre la rentabilidad obtenida del activo

o cartera en relacion con el riesgo sistematico (Treynor, 1965).

Junto al ratio de Sharpe, estas dos ratios son dos maneras muy efectivas de evaluar la

rentabilidad de los fondos de inversion, y las utilizaré para mi trabajo.
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2.5 Factores de Inversion

Sin embargo, las medidas previamente mencionadas no son suficiente para llevar acabo
un analisis exhaustivo y llegar a conclusiones lo suficientemente profundas. Por ello,

introduciré los Factores de Inversion en mi analisis.

“Factor Investing, también conocido como inversion basada en factores, es un enfoque
estratégico para la gestion de carteras que se centra en factores especificos que han
demostrado influir significativamente en los rendimientos de los activos financieros”
(Cervera, 2024). Dichos factores son los que influyen el rendimiento de los fondos de
inversion, como en todo tipo de activos, por lo que un analisis con los més relevantes es

esencial para este trabajo.

El factor investing cuenta con seis factores esenciales: valor, tamafio, momentum,

calidad, inversion y volatilidad.

El Value Investing (inversion basada en el factor valor) tiene como objetivo identificar
activos que se consideren infravalorados en comparacién con sus fundamentales. Sus
inversores analizan el mercado para encontrar activos que este haya subestimado
esperando que estos recuperen su verdadero valor en un periodo de tiempo determinado.
Por lo tanto, esta se basa en la diferencia entre el valor contable de la(s) empresa(s) y su
precio en el mercado (Cervera, 2024). Cabe destacar especialmente este factor ya que el
Value Investing juega un papel crucial en la cultura de inversion de fondos espafiola. Esto

sera explorado en la metodologia de una manera mas profunda.

El factor tamafio identifica el tamafio de la(s) empresa(s), su capitalizacion de mercado,
defendiendo el mensaje que dice que las empresas con menor capitalizacion en el mercado
suelen tener un mejor desempefio en comparacidon a sus respectivos extremos. Sin
embargo, se debe tener en cuenta el aumento de riesgo que este factor conlleva (Cervera,

2024).
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El factor momentum sostiene la idea de que los activos que han tenido un buen recorrido
en el pasado tienen una tendencia a continuar con ese desempefio en el futuro.

Aligual que el Value Investing, uno de los factores en los que se basa el factor momentum
es en una cierta ineficiencia del mercado y que las tendencias pueden mantenerse por un
periodo antes de que la informacion se integre plenamente en la valoracion de los precios

(Cervera, 2024).

El factor calidad, pudiendo parecer algo ambiguo, se refiere a la solidez financiera del
activo en el que se invierte. Esta “solidez” incluye la generacion de ingresos y beneficios
de manera constante, la salud del balance de las empresas en las que se esta invirtiendo,
y una gestion eficaz de la deuda; no solo de su actualidad sino también de su historial
(Cervera, 2024). Ademas de estos cruciales factores, para tener en cuenta la calidad se
depende de una transparencia constante y una conformidad regulatoria, lo que muchas
veces se da por sentado, pero si no es cumplido puede perjudicar a la empresa, y por ello

al inversor, tremendamente.

Por otra parte, el factor inversion muchas veces puede resultar muy relevante. Este apoya
la creencia de que la inversion en empresas de pequefa inversion suele superar a las de
gran inversion.

El factor volatilidad es probablemente uno de los mas conocidos e importantes a la hora
de decidir sobre una estrategia de inversion. La volatilidad esta directamente relacionada
con el riesgo asumido por lo que en este trabajo va a resultar tremendamente relevante. A
su vez, este factor conlleva en si mismo otro: el Factor de Baja Volatilidad el cual sostiene
que las inversiones de baja volatilidad consiguen una mejor rentabilidad ajustada al riesgo

asumido (Cervera, 2024) (identificando aqui la ratio de Sharpe ademés del de Treynor).

2.6 Value Investing y sus derivados

Ademas de estos factores base, hay variaciones las cuales tienen una gran presencia en el
mundo espanol de las inversiones. Segun menciono el entrevistado, hay algunas
estrategias de inversion derivadas del factor Value que cabe destacar en el andlisis.

Primeramente, la estrategia Value Quality es una que, como su nombre indica, combina
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los factores de valor y calidad. Esta estrategia invierte en activos que, por una parte, creen
que estan infravalorados por el mercado, pero que por otra también tienen beneficios altos
y consistentes, un apalancamiento financiero bajo y una buena situacion financiera en
general (Novy-Marx, 2014). A la hora de invertir, uno no debe centrarse solo en el precio,
sino también debe tener un criterio de calidad (Graham, 1973). Como afirmaba Warren
Buffett: «Es mucho mejor comprar un negocio excelente a un precio justo que un negocio
justo a un precio excelente» (“It is far better to buy a wonderful business at a fair price
than a fair business at a wonderful price”) (Buffet, 1989).

De esta manera, al mezclar los dos factores se consigue evitar compaiias con algun tipo
de debilidad, se reducen caidas, y se mejoran las rentabilidades a largo plazo (Novy-Marx,
2014). Sumando a eso, las medidas que se aplican a las inversiones de quality son muy
relevantes a la hora del analisis para intentar predecir que tipo de rentabilidades pueden
ser esperadas. Una de ellas, es el beneficio bruto entres los activos y es la métrica de
calidad mas poderosa y predictiva. Otra es la métrica “Piotroski F-score”, esta esta
construida por nueve factores binarios, los cuales pueden ser si 0 no y esto supondria
sumar un punto o no (Novy-Marx, 2014). Estos estdn organizados en tres categorias:
rentabilidad, liquidez y apalancamiento, y eficiencia operativa. En la rentabilidad se
incluye el beneficio neto positivo, el cash-flow operativo positivo, el ROA! mayor al del
afio previo y un cash-flow operativo mayor al beneficio neto. En la liquidez y
apalancamiento hay tres factores, se incluye la disminucion del apalancamiento con
respecto al aflo anterior, una mayor ratio de liquidez corriente y que no haya emitido
nuevas acciones. Por ultimo, en la eficiencia operativa se tiene en cuenta la mejora del
margen bruto en comparacion al afio anterior y la mayor rotacion de activos. Teniendo en
cuenta todo esto, segun su puntacion 0-9 se logra evaluacion la estabilidad y fuerza
financiera que tiene la empresa como activo para inversion (Walkshéusl, 2020). Ademas
de estas métricas se aplican otras como ROE?, earnings quality (accruals), o la estabilidad
de los beneficios y pueden ser muy utiles, pero no tan efectivas como las mencionadas
previamente (Novy-Marx, 2014).

Sumando a eso, las medidas que se aplican a las inversiones de guality son muy relevantes

a la hora del andlisis para intentar predecir qué tipo de rentabilidades pueden ser

' ROA: Return on Asset (Rentabilidad sobre los activos)
2 ROE: Return on Equity (Rentabilidad sobre el Patrimonio Neto)
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esperadas. Una de ellas, es el beneficio bruto entres los activos y es la métrica de calidad
mas poderosa y predictiva. Otra es la métrica “Piotroski F-score”, esta estd construida por
nueve factores binarios, los cuales pueden ser si 0 no y esto supondria sumar un punto o
no (Novy-Marx, 2014). Estos estan organizados en tres categorias: rentabilidad, liquidez
y apalancamiento, y eficiencia operativa. En la rentabilidad se incluye el beneficio neto
positivo, el cash-flow operativo positivo, el ROA mayor al del afio previo y un cash-flow
operativo mayor al beneficio neto. En la liquidez y apalancamiento hay tres factores, se
incluye la disminucion del apalancamiento con respecto al afio anterior, una mayor ratio
de liquidez corriente y que no haya emitido nuevas acciones. Por ultimo, en la eficiencia
operativa se tiene en cuenta la mejora del margen bruto en comparacion al afio anterior y
la mayor rotacién de activos. Teniendo en cuenta todo esto, segun su puntacion 0-9 se
logra evaluacion la estabilidad y fuerza financiera que tiene la empresa como activo para
inversion (Walkshiusl, 2020). Ademas de estas métricas se aplican otras como ROE,
earnings quality (accruals), o la estabilidad de los beneficios y pueden ser muy utiles,

pero no tan efectivas como las mencionadas previamente (Novy-Marx, 2014).

Ademas de las ventajosas métricas que quality le puede aportar a value, se ha revelado
que las estrategias de inversion las cuales han combinado value y gross profitability han
superado consistentemente al value puro, el cual tiene un mayor Alpha, por lo que lo hace
mejor inversion (Novy-Marx, 2014). Y por otra parte ayudan a evitar “value traps”. Estas
son acciones baratas, pero por razones justificadas no porque el mercado las esté
infravalorando, y con los analisis y las métricas de quality se consiguen. También ayuda
a reducir drawdawns (esto son las caidas méximas que puede sufrir el activo) y mejora
las ratios de rentabilidad/riesgo, como la ratio Sharpe, por ejemplo. Estas estrategias
aportan diversificacion natural ya que los dos factores se complementan, la calidad suele
aguantar bien cuando value sufre en los mercados (Novy-Marx, 2014). Las estrategias de
value quality suelen tener menor rotacion, lo que significa que tiene menor coste de
transaccion y necesitan menos controles por sector ya que la combinacion de ambos
factores consigue evitar los sesgos por industria (Novy-Marx, 2014).

El estudio de Novy-Marx, 2014 revela que la combinacion de estos dos factores (value y

calidad) crea la mayor alfa en comparacion a al resto de combinaciones.
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Alpha se define como la distancia entre la estimacion de los analistas de lo que seria la
rentabilidad esperada y la rentabilidad esperada segun el CAPM? empirico (Elton,
Gruber, Brown, & Goetzmann, 2014).

Adicionalmente, otra derivacion de Value Investing es el Deep Value. Esta estrategia de
inversion trata de identificar y adquirir activos severamente infravalorados por el
mercado, asi como el value investing, pero de manera mas agresiva, asumiendo que el
mercado en el futuro corrija dicho error. Su enfoque estd basado en tres componentes
principales: la desalineacion temporal, el evento de convergencia, y el precio de entrada
exogeno. Esta desalineacion temporal debe ser entre el precio que el mercado le asigna y
el valor estimado por fundamentos econémicos. Ya que el mercado es ineficiente muchas
veces, se realiza un analisis meticuloso y privado por parte de inversor, tal vez con
informacion privada y con eso se evalian las posibilidades. Con respecto al evento de
convergencia, esto se trata del punto en el que ya sea por un catalizador externo o interno,
se comenzara el proceso de la correccion del precio por el que apuestan los inversores.
Esto puede ser por una mejora de las condiciones econdémicas, por el conocimiento del

mercado de informacién privada o se valore el potencial del activo (Yee, 2008).

El precio de entrada exdgeno es la asuncion de que por mucho que el inversor compra o
venda del activo no afectard a su precio de cotizacion ya que el mercado tiene la suficiente
profundidad. Adicionalmente, un factor clave del Deep Value Investing es el margen de
seguridad. Este es la diferencia entre la valoracion actual por el mercado y la estimacion
calculada de manera privada por el inversor y existe para cubrir posibles riesgos,
pudiendo ser estas inexactitudes en las calculaciones o eventos imprevisto que afecten al
precio asignado por el mercado. El margen de seguridad podria ser visto como una
posibilidad de diferimiento de la inversion hasta que el inversor pueda asegurar que esa
inversion es la mejor posible, asi descartando otras y asegurando un escenario Optimo
(Yee, 2008). Para hilar lo previamente dicho con la inversion por factores, la estrategia

de Deep value suele invertir en empresas de tamafio pequefio ya que busca la inversion

3 CAPM: Capital Asset Pricing Model (Modelo de Valoracion de Activos Financieros)
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“especial”. Esto muchas veces lo perjudica ya que la inversion en este tipo de activos es

muy impredecible.

La estrategia de value investing tiene varias implicaciones. Primeramente y como ha sido
previamente dicho, no es solamente que el activo sea barato, sino que debe haber
fundamento de que esta infravalorado por el mercado y de que en el futuro habra un
evento de convergencia que corrija ese error. Adicionalmente, hay tres riesgos
fundamentales en este tipo de estrategia de inversion.

El primero es el riesgo de las noticias, Puede haber tanto informacién positiva como
negativa que vaya a afectar al valor cotizado del activo. Ademas, se debe tener en cuenta
la presencia del riesgo de valoracion. Este es la posibilidad de un error en el analisis
llevado a cabo por el inversor o gestor. Y por ultimo existe el riesgo de convergencia.
Este es la incertidumbre de si el mercado corregira el error de valoracion o por el contrario

no lo haga o incluse baje su cotizacion (Yee, 2008).

Por otra parte, es esencial mencionar dos de las mas famosas estrategias de inversion:
Value and Growth. Mientras que Value Investing ya ha sido mencionado, no debe faltar
la comparacion con la estrategia growth. Mientras que la estrategia value se centra en
activos que son percibidos con un valor por debajo que el que deberian tener, el growth
investing invierte en activos los cuales tienen una proyeccion de beneficios por encima
de la media. Normalmente, las principales empresas en la cuales se invierte con este tipo
de estrategia son las tecnoldgicas, ya que se espera que a futuro tengan unos beneficios
crecientes y por encima del mercado. La razon de esto es que el inversor confia en que
los constantes y crecientes beneficios de dicha empresa se vaya reflejando en el precio de
la accion a medida que pase el tiempo. Lo que implica, que su valor en el mercado esta
alto, pero lo inversores esperan que por sus beneficios constantes el valor de la accion sea

incluso superior a pagado, asi consiguiendo una rentabilidad. (Pratt & Groves, 2024)
Por el otro lado, el value investing busca activos los cuales estén infravalorados por el

mercado con la esperanza de que en un periodo de tiempo esa valoracion del mercado se

corrija y se pueda sacar una plusvalia al vender ese activo de nuevo.
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No se debe mencionar este tema sin destacar el PER?.
El PER es una ratio el cual tiene en cuenta la cotizacion de una acciéon y los beneficios d
esa accion. Esta ratio aporta informacion acerca de si la accion esta cara o barata en

funcién de los beneficios que aporta.

Precio de la accion
PER

Beneficio por accion

Las acciones en las que se enfocan con el growth investment strategy tiene un PER mas
bien alto, suele estar por encima del x25. Esto se debe a que los inversores esperan un
crecimiento en los beneficios y estdn dispuestos a pagar un precio mas caro, ya que en el
futuro se conseguiria una plusvalia.

Por otro lado, las acciones en las que se enfocan los inversores con el value investment
strategy suelen tener un PER mas bajo en torno al x10 o x15. Esto lo que indica es que el
mercado lo esta evaluando a un multiplo mas bajo en relacion con sus futuros beneficios

(Pratt & Groves, 2024).

4 PER: Price Earning Ratio (Relacion Precio-Benficio)
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3 Analisis
3.1 Estudio de campo

Con el objetivo de contrastar las hipotesis planteadas y obtener datos reales sobre el
fenomeno estudiado, se han llevado a cabo dos tipos de andlisis de varias fuentes
diferentes.

Preferencias en Estrategias de Inversion del Inversor Espaiol: entrevista con un gestor de
fondos.

Primeramente, fue realizada una entrevista no sistematizada a un experto del campo. Este
se trata de un Gestor de Patrimonio el cual estuvo casi 15 afios en un banco
norteamericano en el departamento de Wealth Management y también tuvo trato con el
de Investment Banking. En su larga carrera como profesional ha podido tratar con

muchos profesionales: inversores, gestoras, bancos, etc.

Esta habla sobre su experiencia como gestor y saca varios puntos. Entre ellos esta la
diferencia entre la economia americana y espafola, esto es una de las grandes causas de
la baja rentabilidad en los fondos de inversion espafioles. Claramente la economia de un
pais va a dictar como sus fondos de inversion van a ir a una cierta medida, sin embargo,
dicha economia tampoco condena a los fondos a tener su mismo recorrido. La diferencia
entre las rentabilidades de los fondos de inversion espafoles y estadounidenses se puede
observar en la ilustracion 1 previamente mostrada.

Por otra parte, destaca otro punto el cual resulta poco comtn en los recursos como los
libros o los articulos académicos, pero sin embargo resulta crucial en el mundo de las

inversiones espafol. El sesgo Deep Value en la inversion espafiola.

Esta estrategia de inversion ha sido previamente explicada y analizada. Obtener el nimero
o porcentaje de fondos que tienen esa estrategia no ha sido posible. Sin embargo, para
poder ver de manera visual los resultados de esta estrategia, han sido recopilados los datos
de varias gestoras. Estas son cuatro gestoras muy conocidas por sus estrategias de Value

investing, mas especificamente de Deep Value Investing. En los graficos que seran
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mostrados a continuaciéon se pueden observar las rentabilidades de los fondos mas
conocidos de cada gestora.

En la ilustracion 2 se puede observar el recorrido durante los ultimos 10 afios de los
fondos de inversion primarios de Azvalor. Al analizar dicho grafico, se puede identificar
cierta irregularidad de algunos fondos como del “Azvalor Managers FI” o del “Azvalor
Internacional FI”. Hay factores para tener en cuenta a la hora de extraer informacion de
esta ilustracion. Primeramente, los indices de referencia establecidos por la gestora no
estan representados en cada linea de cada fondo, sino que se ha afiadido y puesto en
diferente color un indice para tener como referencia visualmente. Y este método ha sido

aplicado para los graficos de todas las gestoras.

llustracion 2. Rentabilidades Azvalor Fondos de Inversion (Fuente: Elaboracion propia a partir de

Azvalor)

Rentabilidades Azvalor Fondos de Inversiéon
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En la ilustracion 3 constan las rentabilidades de los seis fondos de inversion primarios d
la gestora Cobas. Esta es la conocida gestora mencionada por el entrevistado. Cobas fue
fundada por el profesional gestor Paramés, quién venia de Bestinver. Una vez mas,

podemos observar facilmente la irregularidad del recorrido de las rentabilidades de los
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fondos. Si observamos el periodo de 2015-2020 vemos unos picos muy exagerados y las

caidas del mercado los fondos las sufren incluso de manera mas dramatica.

[lustracion 3. Rentabilidades Cobas Fondos de Inversion (Fuente: Elaboracion propia a partir de Cobas)
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50.00%
40.00%

30.00%

20.00% 4
9 -
10.00% \ = ®

0.00%
-10.00% D 4
-20.00%
-30.00%
-40.00%
-50.00%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cobas Internacional FI Cobas Iberia Fl e==@u==m Cobas Seleccion FI
e=m@ums Cobas Grandes Companias Fl emm@ume Cobas Renta Fl emm@uue Cobas Concentrados FIL

MSCI Europe Net Total Return

En la ilustracion 4 se ven los mismos datos previamente mostrados, pero de la gestora
Bestinver. las rentabilidades de sus fondos de inversion durante los 10 previos afios y la

adicion de un indice de referencia.
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Ilustracion 4. Rentabilidades Bestinver Fondos de Inversion (Fuente: Elaboracion propia a partir de

Bestinver)

Rentabilidades Bestinver Fondos de Inversion
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En la ilustracion 5 se puede ver reflejada la misma informacion de las rentabilidades

durante los ultimos 10 afos de los principales fondos de inversion, pero de la gestora

Magallanes. Asi como la adicion de un indice para tener como referencia visualmente,

siendo este el MSCI EUROPE NR INDEX.

llustracion 5. Rentabilidades Magallanes Fondos de Inversion (Fuente: Elaboracion propia a partir de
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Al analizar los cuatro graficos presentados podemos identificar algunas observaciones.
Primeramente, y previamente mencionado, estd clara la alta volatilidad de este tipo de
estrategia. Esto se puede ver, por ejemplo, en el fondo de inversion Magallanes Microcaps
Europe FI el cual tiene en el afio 2021 un 45,10% de rentabilidad y el proximo afio cae
en picado y consigue aproximadamente un -9,70%. Otro ejemplo puede ser el Azvalor
Internacional FI, el cual tiene en 2016 un 20,3% y en el afo 2018 pasa a tener un -10,50%.
Con esta informacion vemos de forma visual lo que el entrevistado nos aseguraba. Este
tipo de gestoras tiene una estrategia mucho mas volatil y menos fiable.
Independientemente del perfil de riesgo del inversor, la tendencia de inseguridad nunca
resulta buena a la hora de invertir. Adicionalmente, si afiadimos el perfil del inversor
espafiol de inseguridad y miedo a la incertidumbre, este tipo de inversiones no encajan
por lo que no se puede sacar el maximo beneficio.

Se puede observar facilmente que muchos de los picos se dan en el afio 2021, afio por el
que gran parte del mundo estaba pasando por una crisis debida al COVID-19. De esto
deducimos que este tipo de inversiones, inclusive deep value, apuestan por una economia
inestable de forma indirecta. Teniendo en cuenta que estas gestoras no solo son value
investing, sino que también tienen muy presente por no decir principalmente la estrategia
del deep value.

En situaciones como estas es en las que se forma el sesgo Deep Value. Segun dice el
experto es “puerta grande o enfermeria”, hay muchos extremos en esta estrategia. El sesgo
es formado cuando se producen rentabilidades extremadamente altas. Los resultados son
increiblemente buenos y se olvida el hecho de que durante afios previos los resultados
han podido ser negativos, o que el proximo afio puede caer en picado. Al ver los resultados
tan altos se olvidan de la gran volatilidad de la estrategia de ya las altas probabilidades de
que lleve un recorrido negativo. Cabe destacar que esta teoria se ve reforzada por el
hecho de que estamos hablando de fondos de inversion, no de acciones. Es entendible que
una accion tenga mas volatilidad por condiciones del macroentorno, con factores que se
escapan de las manos del inversor. Sin embargo, los fondos de inversion con instrumentos
los cuales gozan de muchas ventajas, siendo una de ellas la diversificaciéon. Dicha
diversificaciéon deberia aportar disminucién de riesgo y proteccion frente a riesgos

imprevistos, lo cual se puede ver que no esta consiguiendo esta estrategia de gestion.
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Finalmente, el experto destac6 una estrategia de Value Investing, la cual es una

combinacion de factores de la inversion de factores. Esta compuesta por valor y calidad,

esta estrategia es el Value Quality Investing.

Tabla 1. Comparativa Estrategias Value Quality (Fuente: Elaboracion propia a partir de Novy-Marx,

2014)
NET ACTIVE INFORMATION MAX
ESTRATEGIA

RETURN (%) RATIO DRAWDAWN (%)
Value Puro 2.7 0.44 -28.3
Value + F-Score 3.4 0.59 -23.1
Value + Gross
Profitability 3.9 0.58 -18.2

En al tabla 1 se pueden ver datos de las tres diferentes estrategias analizadas para esta

comparacion. Con esto se logra obervar las ventajas que supone la combinacion de los

factores value y calidad. Podemos ver que claramente esta estrategia es la mejor y eso se

debe a las ventajas que ha sido previamente mencionadas.

Ilustracion 6. Crecimiento de 81 invertido (Fuente: Elaboracion propia a partir de Novy-Marx, 2014)
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Adicionalmente, en la ilustracién 6 se puede observar de manera visual la comparacién
entre las tres estrategias elegidas por el estudio. Siento un valor aproximado, se puede ver
la evolucion afio a afio y como el value puro sube de valor, pero no tanto como value F-
Score o value Gross Profitability, siendo este el que supera a sus respectivos
competidores. Asi probando que al tener en cuenta factores de calidad en relacion a los
beneficios y sus derivados, se consigue un mejor resultado a largo plazo, ya que tiene un

mejor trasfondo.
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3.2 Comparacion de Rentabilidades

A través de la Terminal de Bloomberg, se ha realizado un analisis comparativo entre una
cartera ficticia compuesta por todos los fondos espafioles frente a un indice de referencia
de un periodo de 10 afios (2015-2025). Dicha cartera contenia los 2.238 fondos espanoles
y su benchmark establecido fue el ETF iShares Core MSCI World.

Del analisis previamente mencionado, se han conseguido las rentabilidades con diferente

linea temporal respectivamente.

Primeramente, la rentabilidad anualizada a los 10 afios de la cartera fue del 12,49%

mientras que el ETF de referencia consiguié un 16,54%.

Por otra parte, la rentabilidad YTD, siendo esta la rentabilidad del afio en curso, es decir,
desde el comienzo del afio hasta el momento del andlisis, fue de un 14,95% y la del

benchmark fue de un 24,34%, una diferencia significativa.

Por altimo, 1a rentabilidad a seis meses de la cartera de fondos espafioles fue de un 13,21%

y por otra parte la del iShares Core MSCI World fue de un 21,35%.

3.3 Analisis de riesgo

Aunque las rentabilidades sean tremendamente importantes, estas muchas veces estan

ajustadas al riesgo de modo que este dato es crucial para poder realizar un analisis justo.

Con respecto al riesgo, la volatilidad la volatilidad es lo primero que a lo que se recurre.
Esto es la desviacion tipica de la cartera ficticia y esta tuvo un 17,5% mientras que el ETF
de referencia tuvo un 28,66%, aqui se puede llegar a entender la mayoria de rentabilidad

por parte del indice.
El riesgo a la baja es el downside risk anualizado, este solo tiene en cuenta las caidas del

activo, de los fondos espafioles fue de un 13,72% y el del iShares Core MSCI World fue

de un 21,16%, una vez mas superando al espafiol.
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La semivarianza también cabe en este analisis, la de la cartera de fondos fue de un
21,19% * vy la del ETF fue de un 31,48% * . Esta es lo mismo que la varianza, pero

solo tiene en cuenta las desviaciones por debajo del valor del benchmark.

Asimismo, la curtosis de la cartera espafiola fue de un 3,43 y la de referencia fue de 1,13.
Esto es las probabilidades inusualmente altas de que se consigan altas rentabilidades y
tiene la consecuencia de subir el riesgo del activo que no se puede captar en un enfoque
de media-varianza (CFA Institute, 2023). Esto nos revela que la distribucion es la cartera
de fondos de inversion espafioles es leptocurtica, lo que significa que, aunque tenga menor
riesgo promedio, es mas propensa a sufrir eventos extremos. Por otro lado, la curtosis del
indice de referencia es baja y esto estabiliza su distribucion y aporta firmeza en eventos

extremos.

El tracking error también es tremendamente relevante ya que el de la cartera con respecto

al ETF de referencia fue de un 9,6% (anualizado).

Por ultimo, la ratio de Sharpe logra revelar informacion acerca de la rentabilidad y del
riesgo asumido a la vez ya que son dos factores que muchas veces estan correlacionados,
la ratio de Sharpe nos habla sobre su relacion, como fue previamente explicado.
Establecido eso, cabe destacar que la ratio de Sharpe de la cartera de fondos fue de un

0,39 mientras que la del ETF como referencia fue de un 0,65.
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llustracion 7. Evolucion de los Fondos Esparioles frente a un Benchmark (Fuente: Bloomberg Terminal)

Creada la cartera compuesta por todos los fondos de inversion espafioles y realizado el
andlisis de comparacion con un indice se ha extraido una ilustraciéon para que una
observacion mas visual fuera posible a parte del analisis previamente realizado. En la
ilustracion 7 podemos observar la diferencia entre la cartera ficticia y el ETF que actia
como indice de referencia (iShares Core MSCI World). En mitad superior estan los
recorridos de rentabilidad de los dos “activos™ y en la parte inferior esta la diferencia entre

estos dos, todo durante el periodo seleccionado (2015-2025).
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4 Conclusiones

Durante afios ha llamado la atencidn tanto a inversores como a gestores la falta de éxito
de los fondos de inversion espafioles y muchos han intentado cambiar esta narrativa

buscando inversiones diferenciales. Se intenta encontrar la causa a estas carencias

Recapitulando el trabajo realizado, y dados los objetivos establecidos y los resultados
previamente mostrados, se podria decir que muchos de los objetivos han sido cumplidos
y se ha logrado llegar a diversas conclusiones.

Primeramente, los resultados obtenidos de los analisis realizados a cerca de los fondos de
inversion espafioles han reafirmado la opinion inicial. Las rentabilidades de los fondos
espafioles (12.49%) han sido constantemente inferiores a las de otros (asi demostrado por
el benchmark, el cual ha acumulado un 16.54% anual) durante este periodo de 10 afios.
Las tendencias de la inversion espafola se han visto conducidas por la alta volatilidad y
una baja ratio de Sharpe (un 0,39 en comparacién a un 0,65), esto nos revela que las
rentabilidades conseguidas por los espafioles no son tan altas como lo deberian ser segiin
el riesgo que estos asumen. Adicionalmente, el elevado tracking error de 9,6% nos
respalda la afirmacion inicial.

Por otra parte, han sido analizadas algunas de las variantes de la famosa estrategia value
investing. Se ha demostrado que el Deep value es una estrategia innecesariamente
arriesgada y con una rentabilidad muy erratica. Se ha mostrado una mejor alternativa y se
ha justificado, la combinacion de quality y value es una que deberia ser mas explorada en
el mundo de la inversion espanol. Esta estrategia mejora la relacion riesgo/retorno y
aporta equilibrio a la cartera del inversor. Se ha explorado el posible sesgo de
confirmacion que puede tener el inversor espafiol, existiendo este por los éxitos pasados,
como puede suceder con Paramés.

La literatura no revela mucha informacion sobre este tipo de estrategias, pero el andlisis
llevado a cabo revela que introducir la calidad en la ecuacion sale rentable en el largo
plazo y es una inversion con fundamento. Se ha encontrado que la inestabilidad del Deep
value no merece la pena y que muchas gestoras espafiolas llevan esa estrategia como su

principal, creando asi una inestabilidad muy alta es sus fondos y para sus clientes.

33



Con respecto a la gestion, se ha establecido que la rentabilidad no llega a justificar el
sobrecoste que supone en ocasiones la gestion activa. Este tipo de gestion a veces puede
exponer al inversor a errores de juicio y a veces crea una falta de consistencia.

La psicologia del inversor es una pieza crucial en este trabajo. Cabe destacar la
importancia del perfil de riesgo del inversor espanol. Aunque en la literatura no haya
mucha informacion a cerca de este tema, gracias al experto hemos podido llegar a la
conclusion de que, aunque falte educacion financiera en la cultura espafiola, muchos
gestores pueden tener un sesgo value un tanto arriesgado y muchos inversores se limitan

por falta de conocimiento.

Para intentar alcanzar al nivel de rentabilidades de inversion de otras potencias
econdmicas mundiales, hay varios factores que deberian destacar. Primeramente, la
diversificacion internacional es crucial, ha sido comprobado que el sesgo Deep value
muchas veces impulsa a los gestores a encontrar inversiones que con suerte pueden
producir grandes resultados. Pero esta muchas veces es peligrosa y se deberia contemplar
mas la opcion de adoptar el modelo de inversion norteamericano con mas largos plazos y
menos riesgos. Muchas veces se subestima a los fondos indexados porque no se les
contempla como instrumentos especiales, pero se les deberia tener mas en cuenta ya que

van de la mano del mercado y tiene bajos costes de gestion.

Gracias al experto se ha llegado a la conclusion de que el inversor espafiol por
condicionantes psicologicos elige inversiones con parametros mejorables ya que los
fondos espafioles estudiados son volatiles, caros y con alta imprevisibilidad en el largo
plazo. El deep value puede acabar siendo una trampa (value trap). Este concepto es
esencial, el alto tracking error implica el riesgo de mal comportamiento en escenarios
positivos macroeconémicos mundiales: asi por ejemplo Cobas es capaz de caer fuerte en
el lustro 2015/2020 en una época en que la riqueza mundial crece de una manera potente.
En fondos americanos de calidad, garantizan correlacionar con el crecimiento de la
riqueza mundial/americana. En estas inversiones no solo se obtiene mas rentabilidad con
menos riesgo, sino que sobre todo garantizas el aumento de tu poder de compra con el
tiempo. La riqueza mundial siempre tiende al alza y hay que invertir en fondos que

garanticen capturar ese crecimiento (factor quality USA).
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Los fondos son un instrumento de inversion tremendamente ventajosos, dan la
oportunidad de diversificar ficilmente, abren puertas a lo internacional y hay ahorro de
costes gracias al traspaso. Si se potenciaran mas las decisiones de gestion se podria sacar
mas rentabilidad. Muchas veces los sesgos acaban limitando a uno mismo como gestor y
a otros como inversores. El inversor espafol deberia ampliar la vista y ver todas las
oportunidades que hay afuera. No temer al riesgo, pero a la vez tomar decisiones con
fundamento y con un analisis hecho. Es verdad que la economia espafiola es un factor
crucial en la rentabilidad de sus fondos, pero con una estrategia elaborada se puede salir

ganando.
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5 Declaracion de uso de herramientas de IAG

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 codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que
metodologicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.
Por la presente, yo, Ana Garcia, estudiante de Administraciéon y Direcciéon de Empresas
con Mencion Internacional de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo
Fin de Grado titulado "Analisis de la rentabilidad de los fondos espafioles durante los
ultimos 10 afios (2015-2025)”, declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia
Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo sélo 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. Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo
defender.
3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.
4. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.
5. Interpretador de cédigo: Para realizar analisis de datos preliminares.
6. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras
comunidades sobre temas de naturaleza multidisciplinar.
7. Constructor de plantillas: Para disefiar formatos especificos para secciones del
trabajo.
8. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.
9. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas

iniciales.
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10.

11.

12.
13.

14.
15.

Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

Generador de datos sintéticos de prueba: Para la creacion de conjuntos de datos
ficticios.

Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas.
Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

Generador de encuestas: Para disefiar cuestionarios preliminares.

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.

Fecha:

Firma:

4 de Junio de 2025

A
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Anexo 1

Entrevista a experto en el campo (no sistematizada)

Anoénimo: Wealth Manager Director

Para comenzar, jcual es su historial laboral?

Bueno, mi historial laboral empecé en una de las grandes consultoras en KPMG, estuve
ahi tres aflos en Asesoria Financiera y Fiscal, y de ahi salt¢ al Banco Santander de
Negocios, dando asistencia a la red de agentes, de comerciales y de banqueros privados.
Y ya luego estuve en Chase Manhattan, y mi gran parte de la carrera fue en Merrill Lynch,
17 afios. Entonces, un poco me empapé del modelo de inversion anglosajon con las
grandes gestoras americanas.

Y luego, al vender Merrill Lynch a Julius Baer, estoy en una casa espafiola, una especie
de boutique, con la misma estrategia de inversion en casas americanas.

¢ Y cudl es tu trabajo actualmente?

Mi trabajo ahora mismo es de Web Manager, es de banca privada, en el que basicamente
haces un asset allocation de fondos cotizados y de private equity para hacer carteras
eficientes para los clientes. Entonces, basicamente, estamos enchufados a analisis de
grandes casas como es Merrill Lynch, JP Morgan, Morgan Stanley, y en base a la macro
asignamos pesos en el asset allocation de diferentes gestoras para hacer carteras de fondos
de terceros, basicamente. Y mezclado con algo alternativo y liquido como puede ser
private equity.

¢ Y cudl dirias que es tu funcion diaria actualmente? Mas o menos, ;de donde sacas los
conocimientos que tienes acerca de los fondos de inversion?

Pues basicamente, como decia, son tres cosas. Una, el andlisis macro de las grandes casas
que comentaba, Merrill Lynch, J.P. Morgan y Morgan Stanley, esa es la primera pata.
La segunda es las cientos de gestoras que a través de plataformas como AllFunds tu
accedes a su producto y las ventas institucionales basicamente nos trasladan informacion
de cada una de las estrategias. Esa es la segunda pata. Entonces, es el andlisis, las gestoras,
y la tercera pata es mi know-how para mezclar el andlisis macro con la capacidad de las
gestoras, con la psicologia del inversor para ver qué estrategia encaja en base a la macro

y la psicologia al inversor.
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Y en base a todos los recursos que tu tienes y a las capacidades que tu posees con tu
carrera, ;qué opinas sobre los fondos de inversion esparioles?

Pues los trabajamos poco. Primero, porque el inversor espafiol ya tiene exposicion a
Espafia a través de activos reales, como es el inmueble. Entonces, la idea es complementar
esa posicion espafiola con cosas mas internacionales barra americana.

Ese segundo punto es que la macro americana es mucho mas potente que la espafola.
Luego, los productos correlacionados con inversion americana suelen ser mas potentes
que los productos correlacionados con inversion espafiola. Entonces, béasicamente,
entiendo que el fondo de inversion espafiol tiene un poco éxito en base a la psicologia del
inversor.

Entonces, si quieres que relacione o que explique un poco eso. Basicamente, mi gran
ensefianza de mis afos en casas americanas es que cuando tu inviertes en productos que
correlacionan con la economia americana, como la economia americana siempre tiende
al alza, la rentabilidad de esos productos estd seguro garantizada porque correlaciones
con la economia americana que siempre tiende al alza. Entonces, esa estrategia de
complementar la riqueza espafiola con riqueza americana a través de este tipo de
estrategias de fondos americanos tiene muchisimo sentido.

Mientras que el fondo espafiol, como decia, tiene mas correlacion con la riqueza espafiola
y, a su vez, es como muy resultadista. Entonces, basicamente, los fondos espafioles en
general tienen un sesgo, no sé si ya habld yo un poco del factor, sesgo deep value de cosas
que para los gestores estdn muy baratas. Entonces, eso tiene un riesgo que, como dicen,
puede ser “puerta grande o enfermeria” porque cuando lo haces muy bien, lo haces muy
bien, pero cuando lo haces mal, lo haces muy mal.

Entonces, esa estrategia tiene muchisimo mas riesgo que la que decia de riqueza
americana, que es imposible que te salga mal porque la riqueza americana siempre tiende
al alza. Entonces, volviendo a las espafiolas, basicamente, todo parte de Paramés. Paramés
estaba en Bestinver y, durante unos afios, entraba, es un gran gestor, y ademas entraba en
compaiiias un poco pequefias, barra y liquidas.

Entonces, como tenia mucho volumen, al entrar en ese tipo de compaiiias, ya simplemente
por la entrada las compaiiias subian de valor. Entonces, se gener6 una confianza extrema
del inversor en que ese tipo de inversion era como casi garantia de éxito. Entonces, sobre

ese modelo de Paramés, se fue de Bestinver, entonces ya se monté Cobas, Azvalor,
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Magallanes, varias gestoras que tienen ese mismo sesgo de value, un poco de deep value,
y a su vez que, por esa psicologia del inversor espafol, generan confianza.

Cuando para mi hay mas riesgo del que se supone que estiman los inversores, por ese
comentario que digo yo de que las compaiiias en las que entran son deep value, compaiiias
a veces pequefias, a veces de eso, de puerta grande de enfermeria. Porque si recuperan,
las has comprado muy baratas, ya han volado, pero hay veces que se llama trampa de
valor, donde una compaiiia que esta barata, luego esta todavia mas barata, porque se va a
tomar viento, basicamente. Entonces, el resumen es que es una estrategia que
psicologicamente ha generado mucha adiccidn, pero en pardmetros racionales tiene mas
inconvenientes que ventajas, que es el tracking error de hacerte listo sobre un activo que
a las malas te hace mucho dafio.

Un ejemplo demostrativo y con nimeros, Cobas, que es el fondo de Paramés, del afio
2007 a 2020, te hace un menos 60%, y eso es un auténtico drama. Cuando la economia
americana tendia lanza y con estrategias americanas volabas. Y luego ya en el del 2021,
2022, 2023, ya empieza a tirar, y Ultimamente lo ha hecho muy bien, ya el tltimo afio un
poco peor.

Total, que el hacer un menos 60% en una estrategia, para mi es totalmente inaceptable.
Con lo cual, aunque luego vueles, no me gusta esa estrategia tan erratica. Y seria un poco
porque no soy partidario de los fondos espaiioles.

(Qué es lo que ocurre? Yo como he estado en Merrill Lynch, Nueva York, 20 afios, pues
estdn mas cerca las casas anglosajonas, que tienen esos parametros de inversion mas
solidos que los espafioles. Entonces, el resumen es, en Espaia es psicologia, y en el
mundo anglosajon es mas consistencia, seria un poco la palabra.

.Y cree usted que esto esta relacionado con uno de los factores del factor investing, que
es el value investing, y a su vez con un uso demasiado corriente de la gestion activa en
comparacion con la pasiva, como puede ser en mds casas americanas?

Bueno, la primera parte, que es el factor investing, es un sesgo también macro.

Las companias espafolas tienen mds sesgo value, porque son mas energéticas,
financieras, mientras que las compafiias americanas son sesgo mds growth barra
tecnologia. Entonces, por simplemente, si interactas en el mercado espafiol, por narices,
general, tienes que tener sesgo value, porque no te da para tener sesgo growth. Con lo

cual, no sé si por eleccion o por obligacion, los gestores espafioles tienen sesgo value.
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Y lo bueno de la inversion americana es que tienes todos los sesgos. Entonces, tu eliges
la que te guste o la que la macro invite a estar mas optimista, no por el hecho de que no
tengas otra opcion. Y ahi enlazo otra vez, que por eso son mejor las estrategias
americanas, porque tienes las estrategias americanas value, las growth o las que quieras.
Entonces, en base a la macro, eliges la que sea 6ptima y no la que estas obligado a elegir,
porque en Espafia estds obligado a elegir el factor investing. Luego, respecto a la pasiva
o activa, en Espafia es activa y estos gestores no replican indices, sino que tienen una
libertad para elegir acciones. Y en Estados Unidos hay veces que puedes hacer gestion
pasiva, porque los indices son tan eficientes que ti, monitorizando los indices, ya estas
muy eficiente.

Entonces, hay un fenomeno muy fuerte en Estados Unidos de gestion pasiva por la
eficiencia de los indices. Y luego, ya para acabar, un Gltimo comentario, que, por ejemplo,
yo en la linea del mundo anglosajon, hay inversiones de value quality que tienen mas
eficiencia que los que hablamos espafioles por la calidad de las compaiiias, en el sentido
de que tu, incluso por el nombre de las compaiias, sabes que son compaiiias con
resultados muy previsibles, muy consistentes y muchisimo menos erraticas. Entonces,
incluso ante un mismo factor investing, con ese sesgo de quality, lo haces, para mi, de
una manera mucho mas consistente que el deep value de los gestores espafioles.
Entonces, hilando esto con la asignacion de activos, ;jcomo crees que lo hacen los fondos
esparioles?

Los fondos espaioles es un asset class, es un tipo de activo que es lo que es. Entonces,
en los fendmenos macro, pro value, esa erraticidad hace que a veces consigas resultados
muy, muy, muy buenos. Pero yo insisto que para mi la clave es la falta de consistencia
del resultado.

Entonces, no soy, se nota, fan de ese tipo de inversiones porque creo que pesa mas la
psicologia que el afinar qué hay detras de esas estrategias. Y lo que hay detras de esas
estrategias es un poco un acto de fe en un gestor que es de una compaiiia a veces
desconocida que para €l esta barata y que puede ser o insisto, un misil de recuperacion de
la compafiia o un value trap, una trampa de valor donde lo que esta barato esta todavia
luego mas barato y acaba quebrando incluso. Usted ha mencionado la psicologia.

Dada su experiencia con muchos clientes, ;como cree que es el inversor espariol?
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Pues muy psicoldgico. Yo me obsesiono en explicar a un inversor qué parametros tiene
que utilizar para incluir inversiones en su portfolio. El inversor espafiol lo hace en plan
todo muy psicoldgico.

Entonces, las casas, acciones y fondos que psicologicamente le cuadran no interioriza qué
pardmetros tienen. Entonces, pues, el fondo de Parames a lo mejor tiene una volatilidad
de 25 y un tracking error altisimo y esos pardmetros a mi no me gustan y eso en general
el inversor espafiol lo compensa por una confianza psicoldgica. Bueno, es Parames, pero
los parametros de inversion racionales no son eficientes porque yo explico al cliente que
tienes que analizar la volatilidad, el tracking error, una serie de pardmetros mas alléa de es

que estoy en Parames.
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