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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado examina de manera exhaustiva los fondos de inversién,
analizando sus fundamentos, operativa, evolucién e innovaciones tecnoldgicas en su
gestion. Se contextualiza la importancia de los fondos de inversidon en el mercado
financiero actual y se detallan los objetivos del TFG, que incluyen ofrecer una
comprensién profunda de estos instrumentos y explorar las tecnologias emergentes que
influyen en su gestién. Se define qué son las Instituciones de Inversion Colectiva (1IC) y
los fondos de inversidn, repasando su historia, evolucién, estructura, funcionamiento,
clasificacion y elementos esenciales como participes, participaciones, sociedades
gestoras y entidades depositarias. También se aborda la operativa y fiscalidad de estos

fondos.

El trabajo examina la rentabilidad y el riesgo en los fondos de inversidn, presentando
medidas de performance cruciales para evaluar la eficiencia de los fondos. Ademas, se
analiza como las tecnologias emergentes estan revolucionando la gestiéon de fondos,
mejorando la accesibilidad y eficiencia de los servicios financieros. Se realiza un analisis
practico de un fondo de inversién especifico, detallando su descripcién, cdlculo de

rentabilidad efectiva anual y comparacién con su indice de referencia.
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ABSTRACT

This final degree project thoroughly examines investment funds, analyzing their
fundamentals, operations, evolution, and technological innovations in their
management. The importance of investment funds in the current financial market is
contextualized, and the objectives of the project are detailed, including providing a deep
understanding of these instruments and exploring the emerging technologies that
influence their management. It defines what Collective Investment Institutions and
investment funds are, reviewing their history, evolution, structure, operation,
classification, and essential elements such as participants, shares, management
companies, and custodians. The operation and taxation of these funds are also

addressed.



The project examines the profitability and risk in investment funds, presenting crucial
performance measures to evaluate fund efficiency. Additionally, it analyzes how
emerging technologies are revolutionizing fund management, improving the
accessibility and efficiency of financial services. A practical analysis of a specific
investment fund is conducted, detailing its description, annual effective return
calculation, and comparison with its benchmark index. Finally, the conclusions
synthesize the findings of the project, offering recommendations for future studies and

practices in the field of collective investment.
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1. INTRODUCCION

En el contexto actual del mercado financiero global, los fondos de inversién han ganado
una relevancia significativa como vehiculos clave para la gestion y diversificacion de
activos. Estos instrumentos, englobados dentro de las Instituciones de Inversidn
Colectiva (lIC), ofrecen a los inversores individuales y institucionales la oportunidad de

participar en mercados financieros diversificados y gestionados de manera profesional.

Este trabajo se centra en explorar en detalle los fundamentos, la operativa y las
implicaciones de los fondos de inversién. A lo largo de este estudio, se abordaran
aspectos fundamentales como la estructura y funcionamiento de los fondos, la
evolucién histdrica de este tipo de vehiculos de inversion, su clasificaciéon y los
elementos que componen su operativa diaria. Ademads, se examinard la importancia de
la rentabilidad y el riesgo en la evaluacion de fondos de inversion, asi como las medidas

de performance utilizadas para medir su eficiencia relativa.

En un contexto de rdpida evolucion tecnolégica, también se explorard cdmo las
tecnologias emergentes, como los robo-advisors y la inteligencia artificial, estan
transformando la gestidn de carteras de fondos de inversién. Estas innovaciones no solo
estan cambiando la forma en que se administra el dinero, sino que también estan

mejorando la accesibilidad y eficiencia de los servicios financieros.

Respecto a los objetivos del trabajo, este TFG pretende dar una visidon actualizada al
panorama financiero enfocado en los fondos de inversién, desde los principios basicos
de funcionamiento hasta las innovaciones mas vanguardistas en el sector. No se trata
solo de comprender los aspectos técnicos y legales, sino también de explorar las

posibilidades que la tecnologia ofrece en la gestion de activos.

La rapidez con la que evoluciona la tecnologia nos obliga a estar en una permanente
actualizacién de informacién y capacidades si no nos queremos quedar atras. Este
trabajo pretende hacer eso mismo: informar y actualizar todo lo relacionado con los

fondos de inversion.



Este trabajo se desarrollard en varias etapas de forma que se comience por definir y
explicar la operativa de los fondos de inversion y las Instituciones de Inversidn Colectiva
(I1C), proporcionando una base tedrica sélida sobre los conceptos fundamentales y su

funcionamiento.

A continuacidén, se exploraran las formas de analizar un fondo de inversién mediante
diversas medidas de performance como el alfa de Jensen, la ratio de Treynor o la ratios
de informacién. Esto incluird el uso de indicadores y métricas clave para evaluar el
rendimiento y la eficiencia de los fondos de inversion, proporcionando herramientas

practicas para los inversores.

Luego, se examinaran las nuevas tendencias que estan afectando al entorno de los
fondos de inversién. Esto abarcara las innovaciones tecnoldgicas, cambios regulatorios
y otras dindmicas del mercado que estan transformando la industria, destacando cémo

estas tendencias influyen en la gestion de activos y las estrategias de inversion.

Finalmente, se realizara un analisis detallado de un fondo de inversién espafol
especifico. Este estudio de caso permitird aplicar los conceptos tedricos y las
herramientas de analisis discutidos anteriormente, proporcionando una vision practica
y actualizada del desempefiio y las caracteristicas de un fondo de inversién en el contexto

del mercado espaiiol.

2. FUNDAMENTOS DE LOS FONDOS DE INVERSION

En esta seccidn, exploraremos la historia y evolucidon de los fondos de inversion, su
estructura y funcionamiento, los diferentes tipos que existen, y los elementos clave que
los componen, como los participes, la sociedad gestora y la entidad depositaria.
También abordaremos la fiscalidad y la operativa de estos instrumentos financieros,

proporcionando una vision completa de su funcionamiento y beneficios.

2.1. ¢Qué son las Instituciones de Inversion Colectiva y los fondos de inversion?

Segun la Ley 35/2003, 4 de noviembre, las Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) son
aquellas que reunen fondos, bienes o derechos del publico para invertirlos
conjuntamente en diversos activos financieros y no financieros. Estas instituciones

presentan multiples ventajas para el pequeio inversor en comparacion con la inversion



individual. Una de ellas es la gestién profesional, ya que permiten a los inversores
delegar la administracion de sus fondos a gestores especializados con acceso a

informacién detallada y actualizada, lo que les permite tomar decisiones mas efectivas.

Ademas, las IIC ofrecen una mayor seguridad al estar supervisadas por la Comisidon
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), lo que garantiza prdcticas de gestion
prudente y politicas de diversificacién de riesgos. Desde 2001, el Fondo de Garantia de
Inversores afade una capa adicional de proteccion. También posibilitan obtener
rendimientos atractivos incluso con pequefias inversiones y facilitan la compra y venta
de participaciones o acciones de manera sencilla, lo que proporciona liquidez a los

inversores.

Los costos operativos y de intermediacién son menores gracias a las economias de
escala que aprovechan estas instituciones. Permiten a los inversores diversificar su
cartera, invirtiendo en una variedad de activos y mercados, algo dificil de lograr de forma
individual, lo que reduce el riesgo asociado. Ofrecen opciones de inversidon adaptadas a
diferentes perfiles de riesgo y necesidades, incluyendo una amplia gama de activos
financieros a nivel mundial. Estdn obligadas a proporcionar a los inversores informacién
sobre la evolucion de su patrimonio y las inversiones realizadas, asegurando

transparencia.

Desde 2003, las IIC ofrecen ventajas fiscales significativas, permitiendo a los inversores
transferir sus inversiones de una IIC a otra sin tener que tributar por las plusvalias
obtenidas. Sin embargo, tienen ciertas restricciones en sus inversiones como que no
pueden otorgar créditos o avalar a terceros o no pueden recibir préstamos del publico,

entre otros.

Existen dos tipos principales de Instituciones de Inversién Colectiva: las financieras y las
no financieras. Las IIC financieras incluyen fondos de inversion y sociedades de inversion
gue canalizan el capital de los inversores hacia activos financieros, como acciones, bonos
y otros valores del mercado financiero. Estas instituciones permiten a los inversores
diversificar sus carteras y acceder a mercados que podrian ser inaccesibles de manera

individual.



Por otro lado, las IIC no financieras invierten en activos no financieros, como bienes
raices y otros activos tangibles. Estas instituciones se centran en la inversién en
propiedades inmobiliarias, infraestructuras y otros bienes fisicos, proporcionando a los

inversores una forma de participar en el mercado de activos tangibles.

Los fondos de inversién son el tipo de IIC mas popular y segiin a Mateu Gordon (s.f.) son
vehiculos de inversién sin personalidad juridica que reunen los recursos de multiples
inversionistas con el objetivo de gestionarlos de manera colectiva en una variedad de
activos financieros. Permite acceder a oportunidades de inversién diversificadas y
gestionadas de manera profesional, lo que potencialmente puede generar mayores

rendimientos y reducir el riesgo individual de cada inversor.

La operativa de los fondos de inversiéon se fundamenta principalmente en un proceso de
gestion activa por parte de gestores profesionales o equipos de expertos financieros
guienes se encargan de tomar decisiones de inversién en funcidon de los objetivos y
politicas de inversion establecidos para cada fondo. Estos objetivos pueden variar desde
la busqueda de un rendimiento superior al mercado hasta la preservacién del capital o
la generacidn de ingresos periddicos, entre otros. Dependera de las preferencias de cada

inversor la eleccion del tipo de fondo de inversidn que mas se adecue a su caso.

La estructura de un fondo de inversidon se compone de diferentes elementos, entre los
qgue destacan los participes o inversores, que aportan los recursos financieros al fondo;
la sociedad gestora, encargada de administrar y gestionar el fondo de acuerdo con las
directrices establecidas; y la entidad depositaria, responsable de custodiar los activos
del fondo y velar por el cumplimiento de las normativas regulatorias. Estos elementos
conforman un sistema de control y supervision disefiado para proteger los intereses de

los participes y garantizar la transparencia y la integridad en la gestién de los activos.

2.2.  Historia y evolucidn de los fondos de inversién

Los fondos de inversién, desde sus inicios en el siglo XIX hasta su consolidacion como
una herramienta fundamental en la gestidn financiera global, han experimentado una
evolucién marcada por cambios regulatorios, innovaciones tecnoldgicas y la expansion

de los mercados financieros. En Espafia, su regulacién esta determinada por la Ley de
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Instituciones de Inversidn Colectiva (Ley 35/2003), la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion
colectiva y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva. Ademas de la
normativa europea, como la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros

(MIFID 11).

Siguiendo a Bravo Medin (2015), el primer fondo de inversién del que se tiene registro
es el Foreign and Colonial Government Trust que data del 1868 en Londres. Prometia
rendimientos muy altos sin ningun riesgo. Al principio, los inversores desconfiaban de

él, pero finalmente cumplié con los rendimientos prometidos.

Tras las devastadoras consecuencias de la crisis de los afios 30, muchos paises
implementaron medidas para proteger a los inversores de las IIC. Entre estas medidas
se encuentran la Prevention of Fraud Act (1939) y Companies Act (1947) en Gran
Bretafia, asi como el Security Act (1933), Security Exchange Act (1934), Investment
Company Act (1940) y Revenue Act (1942) en Estados Unidos. Estas medidas ayudaron
a restaurar la confianza de los inversores y facilitaron la expansidon de la inversiéon

colectiva en otros paises.

Segun Casado y Martinez (1992), los fondos de inversion tienen origen anglosajéon y se
expandieron luego a todos los paises industrializados con mayor desarrollo econdmico
y financiero. En Espafia, los primeros fondos aparecieron entre finales de los afios 50 y
principios de los 60, expandiéndose inicialmente durante esta ultima década. Al
principio, su crecimiento fue lento debido al reducido nimero de inversores. Ademas,
en los anos 70, la Crisis del Petréleo impacté duramente en las bolsas, afectando

también a los fondos.

La evolucién de las IIC en general, y de los fondos de inversién en particular, estuvo
ligada a la situacion de los mercados de valores. Hubo un estancamiento durante la crisis
internacional de los afios 70, pero después de esta crisis, la inversidon colectiva
experimentéd una gran expansion generalizada evolucionado notablemente. En las
décadas de los 70 y 80, los fondos ganaron popularidad entre los inversores minoristas,

destacando el lanzamiento de los primeros fondos indexados, como el Vanguard 500 en



1976. En los afios 90, el crecimiento se acelerd con la expansién de los planes de

jubilacion y la aparicion de fondos especializados.

Ya entrando en el siglo XXI, la globalizaciéon y la innovacién tecnolégica impulsaron
nuevos tipos de fondos e impulsaron nuevas regulaciones europeas. El desarrollo
tecnoldgico esta facilitando el acceso a la inversidon con inteligencia artificial y
plataformas en linea. Actualmente, la digitalizaciéon continla transformando la gestidn
de inversiones, enfrentando nuevos desafios y oportunidades en un mercado cada vez

mas regulado y enfocado en la sostenibilidad.

2.3.  Estructuray funcionamiento de un fondo de inversion

Como expone Marco Crespo y Ortiz Serrano (2006), los fondos de inversiéon son
vehiculos de inversion que reunen las aportaciones dinerarias de inversores
individuales, denominados participes, con el fin de maximizar su patrimonio invirtiendo
en diversos tipos de activos. El patrimonio del fondo se divide entre los titulares
mediante participaciones emitidas por el propio fondo, y es gestionado por un agente
profesional, la Sociedad Gestora, en conformidad con los principios y politicas de
inversion establecidos en el reglamento del fondo. Los activos financieros en los que
principalmente se materializa el patrimonio son custodiados por las denominadas
Entidades Depositarias. El objetivo del fondo es lograr la maxima rentabilidad vy
seguridad para el ahorro del participe, aprovechando las economias de escala que

ofrece la gestion colectiva de patrimonios.

En lo que respecta a la colocaciéon de ahorro, los fondos de inversidn ofrecen una
alternativa mas rentable y diversificada en comparacién con otras opciones de
inversidon, como los depdsitos a plazo o la deuda publica. La rentabilidad de los fondos
de inversién es variable y depende de los flujos de rentas (dividendos, intereses,
derechos de suscripcion, etc.) que el fondo percibe por sus activos financieros, asi como
de las variaciones de las cotizaciones en el mercado secundario de cada valor incluido

en su cartera.



2.4. Clasificacidn de Instituciones de Inversion Colectiva y fondos de inversion

Para abordar este apartado comenzaremos exponiendo los tipos de Instituciones de

Inversion Colectiva (IIC) y acabaremos con la clasificacion de los fondos de inversién.
Por un lado, debemos distinguir entre Sociedad de Inversién y Fondo de Inversion:

e Los Fondos de Inversion, segun la Ley 35/2003, son Instituciones de Inversion
Colectiva (IIC) configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica,
pertenecientes a multiples inversores y gestionados por una sociedad gestora con
la asistencia de un depositario. Su propdsito es captar fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos en diversos activos, con los rendimientos
para los inversores basados en los resultados colectivos. Pueden crearse por
compartimentos bajo un unico contrato y reglamento, cada uno con su
denominacién y participaciones propias, respondiendo individualmente de sus
costes y obligaciones.

e las Sociedades de Inversion, segun la Ley 35/2003, son sociedades andnimas,
teniendo como objeto social el mismo que todas las IIC. Cuando asi lo permitan los
estatutos sociales, la Junta General o, por su delegacidn, el Consejo de
Administracién podran decidir que la gestion de sus activos, total o parcialmente,
sea realizada por una o varias Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva (SGIIC) o entidades autorizadas para prestar servicios de inversidon en

Espafa.

La principal diferencia entre un fondo de inversién y una sociedad de inversién radica
en su estructura juridica y operativa. Los fondos de inversion ofrecen mayor flexibilidad
y facilidad de acceso, mientras que las sociedades de inversién proporcionan a los
inversores un mayor control y participacion en la gestion a través de su condicién de
accionistas. Ambos vehiculos tienen como objetivo principal maximizar los rendimientos
y minimizar los riesgos a través de la inversidn colectiva, pero su eleccién depende de

las necesidades y preferencias especificas de los inversores.
Continuando con la clasificacion, podemos encontrarnos IIC financieras y no financieras:

e Las|IC financieras se centran en la inversion de activos financieros como acciones,
bonos, derivados, entre otros. Dentro de esta categoria, se encuentran la mayoria
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de los fondos de inversidn? ya definidos. Ademas, podemos encontrar otras figuras
como:

- Sociedades de Inversion Mobiliaria (SIM): son entidades cuyo capital esta dividido
en acciones y cuyo objeto social consiste en la inversién en activos financieros.

- Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV): adopta la forma juridica de
sociedad andnima, su capital social es variable y puede aumentar o disminuir en
funcién de las suscripciones y reembolsos de acciones. Su objetivo es invertir en
activos financieros diversificados, y debe cumplir con requisitos legales
especificos, incluyendo un capital minimo y la supervision por parte de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

e Porotrolado, las IIC no financieras invierten en activos no financieros, como bienes
inmuebles, obras de arte, materias primas, entre otros. Este tipo de instituciones
permite diversificar mas alla de los activos tradicionales del mercado financiero.

- Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SIl): son entidades que invierten en
propiedades inmobiliarias y cotizan en bolsa.

- Fondos de Inversion Inmobiliaria (Fll): son patrimonios que reunen inversiones
para invertirlas en activos inmobiliarios y son gestionados por una sociedad

gestora.

Los fondos de inversion son, por tanto, un tipo de IIC. Marco Crespo y Ortiz Serrano
(2006) los clasifican seguin el modo en el que los inversores perciben los rendimientos,

por el plazo de materializacién del activo y por la configuracién de la cartera.

A.- Por el modo en gue el inversor obtiene los rendimientos:

e Fondodeacumulacion o capitalizacion: la gestora genera gananciasy lo reinvierte
en el patrimonio del fondo. La mayoria de los fondos en el mercado espafiol son

de este tipo, debido a sus ventajas fiscales.

e Fondo de reparto o renta: distribuye regularmente a los inversores los ingresos
generados por los activos, como dividendos e intereses. Estd disefiado para

proporcionar ingresos recurrentes a los inversores sin necesidad de vender

" Cabe destacar que los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) y los Fondos de Inversion en Activos
del Mercado Monetario (FIAMM) se eliminan con la Ley 35/2003 aunque encontramos
publicaciones posteriores de articulos y libros donde todavia se utilizan.
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participaciones. Esta categoria de fondo es poco comun en el mercado espanol

debido a su desventaja fiscal en comparacion con el fondo de reinversion.

B.- Por su tipo de estrategia de inversion:

Fondos ordinarios: estos fondos de inversidn tienen como caracteristica principal
invertir predominantemente en una combinacion de renta fija, renta variable y/o
derivados. Su objetivo es diversificar la cartera para obtener rendimientos acordes
a los objetivos establecidos, gestionando el riesgo de manera equilibrada entre los
diferentes tipos de activos.

Fondos de fondos: este tipo de fondos mayoritariamente invierte en otros fondos de
inversion en lugar de hacerlo directamente en acciones o bonos individuales. La
estrategia detras de estos fondos es delegar la gestion de la cartera a expertos en el
analisis y seleccion de otros fondos, buscando asi obtener una mayor diversificaciéon
y eficiencia en la gestidn del riesgo.

Fondos subordinados: los fondos subordinados invierten la mayor parte de su activo
en un unico fondo de inversion. A diferencia de los fondos de fondos, que
diversifican en varios fondos, los subordinados concentran sus inversiones en un
solo fondo, siguiendo una estrategia mas especifica o concreta.

Fondos indices: estos fondos tienen como politica de inversién replicar el
comportamiento de un determinado indice de referencia, como el IBEX 35 o el S&P
500. Un indice de referencia es un estandar contra el cual se mide el rendimiento de
una cartera de inversién. Representa un segmento especifico del mercado vy sirve
como una herramienta de comparacion para evaluar si la cartera ha superado,
igualado o quedado por debajo del rendimiento del mercado. La gestién de estos
fondos se centra en mantener una cartera de activos que imite de cerca el
comportamiento del indice de referencia, sin intentar superarlo activamente.
Fondos cotizados (ETF): los ETF, o fondos cotizados, son fondos de inversidon que se
negocian en las bolsas de valores, de manera similar a las acciones. La peculiaridad
de los ETF es que ofrecen a los inversores la posibilidad de invertir en una cartera
diversificada de activos, como acciones, bonos o materias primas, con la flexibilidad

de comprar y vender participaciones en el mercado secundario a lo largo del dia de



negociacion. Esto los hace populares entre los inversores que buscan una exposicién

diversificada, pero con la liquidez y flexibilidad de las acciones.

C.- Por el tipo de renta donde se invierte (fija/variable):

La clasificacidon de los fondos de inversidn segun la proporcidn de renta fija o variable se
basa en la composicidn de su cartera de inversiones. Esta clasificaciéon permite a los
inversores elegir fondos que se alineen con su perfil de riesgo y objetivos financieros.

Los principales tipos son:

e Fondos de Renta Fija: invierten predominantemente en instrumentos de deuda,
como bonos y obligaciones. Estos fondos son ideales para inversores que buscan
estabilidad y menores riesgos, aunque con rendimientos potencialmente mas bajos.
Un tipo de fondo muy utilizado de este tipo son los fondos monetarios. Se centran
en invertir en instrumentos financieros a corto plazo y de alta liquidez. Su objetivo
principal es mantener el capital y proporcionar una rentabilidad modesta con bajo
riesgo.

e Fondos de Renta Variable: su cartera se compone mayoritariamente de acciones de
empresas. Estos fondos son mas adecuados para inversores dispuestos a asumir
mayores riesgos a cambio de la posibilidad de obtener mayores rendimientos a largo
plazo.

e Fondos Mixtos: combinan inversiones en renta fija y renta variable en proporciones
variables. Pueden ajustarse mas hacia la renta fija o la renta variable, dependiendo
del objetivo del fondo y la estrategia del gestor.

e Fondos de Renta Fija Mixta: predominan los activos de renta fija, pero también
incluyen una porcidn de renta variable para incrementar el potencial de rentabilidad,
manteniendo un perfil de riesgo moderado.

e Fondos de Renta Variable Mixta: predominan los activos de renta variable, aunque

mantienen una porcién de renta fija para moderar el riesgo total del fondo.

La tabla 2.1 recoge la clasificacién de Marco Crespo y Ortiz Serrano (2006).
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Tabla 2.1 Tipos de fondos segun la proporcion renta fija-variable

CATEGORIA % RENTA VARIABLE DIVISA DURACION MEDIA
RENTA FIJA CORTO PLAZO 0% <5% en no euro No superior a 2 afios
RENTA FIJA LARGO PLAZO 0% <5% en no euro Superior a 2 afios

RENTA FIJA MIXTA >30% <5% en no euro
RENTA VARIABLE MIXTA 30%-75% <30% en no euro

>75% cotizada en mdos.

RENTA VARIABLE NACIONAL Espafioles <30% en no euro
RENTA FIJA INTERNACIONAL 0% >5% en no euro
ﬁiﬁ;’:;xﬁxggﬁ <30% >5% en no euro
RENTA VARIABLE MIXTA 30%-75% 530% en no euro

INTERNACIONAL

>75% cotizada en mdos.

RENTA VARIABLE EURO Espafioles no superior al <30% en no euro
75%
RENTA VARIABLE
9 o
INTERNACIONAL >75% >30% en no euro

Sin definicion precisa de su politica de inversidon que no encajan en ninguna
categoria anterior.

FONDOS GLOBALES

Fuente: Marco Crespo y Ortiz Serrano (2006)

2.5. Elementos de un fondo de inversion

En este apartado expondremos los principales elementos que componen un fondo de

inversion: participes, participaciones, sociedad gestora y entidad depositaria.

2.5.1. Participes

Los participes son los inversores que aportan capital al fondo de inversién. Tienen
derechos y responsabilidades que deben conocer para tomar decisiones adecuadas. Sus

derechos estan reconocidos en la Ley 35/2003, entre los que destacan:

- Derecho al reembolso total o parcial sin comisiones en cambios significativos del
fondo.

- Derecho al traspaso entre Instituciones de Inversién Colectiva.
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- Derecho a recibir informacidn completa y precisa antes de suscribirse vy
periédicamente sobre la evolucion del fondo.

- Derecho a exigir responsabilidades a la gestora y depositaria por
incumplimientos.

- Derecho a recurrir a atencidn al cliente, defensor del cliente o Comisionado para

la Defensa del Inversor en caso de conflictos.

Pueden unirse al fondo en el momento de su creacién o posteriormente. Existe un
requisito legal en Espafia de un minimo de 100 participes, aunque este nimero puede
variar segun diferentes circunstancias, como el tipo de activos en los que invierte el
fondo o la liquidez del mismo. Los participes tienen derecho a solicitar el reembolso de
sus participaciones, total o parcialmente, sin que se les apliquen comisiones o gastos si
se producen cambios significativos en el reglamento del fondo, como modificaciones en

la politica de inversiones, en la distribucidn de resultados o en la gestion del fondo.

2.5.2. Participaciones

Las participaciones representan porciones del patrimonio de un fondo de inversiéon y no
tienen un valor nominal especifico. Pueden existir en un mismo fondo diferentes clases
de participaciones que se distinguen por diversos criterios, como la divisa de

denominaciodn, la politica de distribucién de resultados o las comisiones aplicables.

El valor liquidativo representa el valor de cada participacién en un momento especifico.
Este se actualiza diariamente y refleja el precio al que los inversores compran y venden
participaciones del fondo. Se calcula dividiendo el valor del patrimonio del fondo
(descontando pasivos y gastos) entre el nimero de participaciones en circulacion. Este
valor se publica con una frecuencia determinada en funcidn de las politicas de inversidn,
la naturaleza de los participes y la liquidez del fondo. Su evoluciéon determina la

rentabilidad futura de los participes.

Patrimonio Total

Valor Liquidativo = - - -
1 N? Participaciones en Circulacién

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) tiene la facultad de suspender
temporalmente la suscripcidn o el reembolso de participaciones en casos donde no sea

posible determinar su valor liquidativo o en situaciones de fuerza mayor.
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2.5.3. Sociedad Gestora

Las sociedades gestoras de fondos de inversidn, segun la Ley 35/2003, son entidades
encargadas de administrar y gestionar el patrimonio de los fondos en nombre de los
participes, siendo responsables de las decisiones de inversion y de todas las funciones
relacionadas con la administracion y representacion del fondo. Cada fondo de inversién
esta vinculado a una Unica sociedad gestora, aunque una misma gestora puede

administrar varios fondos simultdneamente.

Entre las responsabilidades de la sociedad gestora se incluye la elaboracién del
reglamento de gestidon que establece la politica de inversiones del fondo, asi como la
redaccién del documento informativo conocido como Datos Fundamentales para el
Inversor (DFI), donde se detallan las caracteristicas del fondo, su politica de inversion,

nivel de riesgo, comisiones, entre otros aspectos relevantes.

Ademas de la gestion de fondos de inversion, las sociedades gestoras pueden llevar a
cabo otras actividades autorizadas, como la gestion discrecional de carteras de
inversiones (no hay necesidad de consultar con el participe), la administracién y
comercializacién de fondos de capital riesgo, el asesoramiento sobre inversiones, la
custodia y administracion de participaciones de fondos de inversion, asi como la

comercializacién de participaciones de fondos de inversion.

Para operar legalmente, las sociedades gestoras deben obtener autorizacién de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y registrarse en el Registro Mercantil
y en el de la CNMV. Ademads, estan obligadas a proporcionar informacién tanto a la
CNMV como a los participes y accionistas de los fondos gestionados, asi como a la
entidad depositaria. También tienen la responsabilidad de atender y resolver quejas y
reclamaciones de los participes, contando con un departamento o servicio de atencién
al cliente y pudiendo designar un defensor del cliente independiente para resolver

conflictos.

2.5.4. Entidad Depositaria

Como expone la Ley 35/2003, son entidades independientes encargadas de custodiar
los activos del fondo y supervisar las actividades de |la sociedad gestora en beneficio de

los participes. Sus funciones son las siguientes:
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- Vigilancia y supervisién del cumplimiento por parte de la sociedad gestora de los
limites de inversidn y coeficientes establecidos en el folleto del fondo.

- Canalizacion de los cobros y pagos del fondo de inversidn, encargandose de las
suscripciones y reembolsos de participaciones conforme a las indicaciones de la
sociedad gestora.

- Ejecucién de las operaciones de compra y venta de valores en nombre del fondo
y cobro de los intereses y dividendos generados por estos.

- Distribucién de los dividendos de las acciones y los beneficios de las
participaciones en circulacidn, garantizando su adecuada gestion.

- Colaboracién en la redaccién del reglamento del fondo de inversidn en conjunto

con la sociedad gestora, asegurando su conformidad con la normativa vigente.

Las entidades depositarias pueden ser entidades de crédito, sociedades o agencias de
valores. Para actuar como entidad depositaria de un fondo de inversidon en Espafia,
deben cumplir con ciertos requisitos recogidos en la Ley 35/2003, como tener domicilio
social o sucursal en el pais, estar autorizadas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), e inscritas en su registro. Ademads, ninguna entidad puede ser gestora
y depositaria del mismo fondo simultdneamente, salvo excepciones, y cada fondo solo

puede tener un depositario.

2.6. Operativa de un fondo

La operativa con fondos de inversidon se caracteriza por su relativa simplicidad, aunque
comprender algunos términos y procesos resulta fundamental para que los inversores
puedan desenvolverse con confianza al invertir o retirar fondos de un fondo de

inversién. Esta operativa la explica la CNMV (s.f.) de la siguiente forma:

e La suscripcion de participaciones constituye el primer paso en la inversién en un
fondo. Este proceso implica que las gestoras emiten las participaciones necesarias
para satisfacer las solicitudes de suscripcién de los inversores. Cada inversor recibe
un numero especifico de participaciones, calculado dividiendo el monto invertido
entre el valor liquidativo aplicable en el momento de la suscripcion. Es importante

tener en cuenta que algunos fondos pueden imponer comisiones de suscripcion.
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e El reembolso de participaciones es el procedimiento necesario para desinvertir en
un fondo. Durante este proceso, se reembolsan las participaciones a un valor
liquidativo especifico, determinado segun la fecha de solicitud de reembolso. Sin
embargo, es importante destacar que el reembolso puede estar sujeto a una
comision.

e Los traspasos, por su parte, permiten a los inversores cambiar de un fondo a otro
mientras conservan la antigliedad de su inversién original para fines fiscales. Estos
traspasos pueden ser entre fondos de la misma gestora o entre fondos de distintas
gestoras. Aunque no existen comisiones especificas por el traspaso en si, puede
haber comisiones asociadas al reembolso y la suscripcion de participaciones en los

fondos implicados.

2.7. Fiscalidad

La fiscalidad en fondos de inversion es un aspecto que afecta directamente tanto a los
rendimientos de los inversores como a la gestion del fondo de inversion. Al considerar
la tributacion de estos instrumentos financieros, se observan varias disposiciones

importantes segun la CNMV (s.f.):

e Desde la perspectiva del propio fondo (u otra IIC), tributa en el Impuesto de
Sociedades. Sin embargo, se benefician de un tipo de gravamen muy reducido, solo
el 1% de los rendimientos netos obtenidos en un afio fiscal, lo que representa un
ahorro fiscal sustancial en comparaciéon con otros tipos impositivos aplicados a
sociedades mercantiles. Este bajo tipo impositivo se concede principalmente para
evitar la doble imposicién, es decir, evitar que los mismos ingresos sean gravados
dos veces: primero a nivel del fondo de inversién (o IIC) con un tipo reducido del 1%
en el Impuesto de Sociedades, y luego a nivel de los inversores cuando reciben los
rendimientos.

e Desde la perspectiva del inversor los fondos tienen diversas particularidades fiscales:
El reembolso de las participaciones, asi como los dividendos, estan sujetos a una
retencién inicial del 19% sobre las ganancias patrimoniales. Posteriormente, esta

retencidn se ajusta segun el tipo impositivo aplicable en la declaracién de la renta.
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En el momento del reembolso, si se genera un beneficio o rendimiento positivo, éste
se considera como ganancia patrimonial, tributando en la base imponible del ahorro
en lugar de la base imponible general. Esto implica que estos ingresos estan sujetos
a un tratamiento fiscal mds favorable en comparacion con la base imponible general
(véase Tabla 2.2). Se traduce en tipos impositivos mas bajos para los inversores, lo
gue puede resultar en un menor impacto fiscal y una mayor rentabilidad neta de Ia
inversion. La ganancia patrimonial se calcula por la diferencia positiva o negativa
entre el valor liguidativo de las participaciones en el momento del reembolso (venta)
y el valor liquidativo en el momento de la suscripcién (compra), teniendo en cuenta
las posibles comisiones (gastos asociados a la compraventa) en cada caso.

Tabla 2.2 Gravamen de la base liquidable del ahorro.

Base imponible del ahorro

De0a6.000€ 19%
De 6.000 a 50.000 € 21%
De 50.000 € a 200.000€ 23%
De 200.000€ a 300.000€ 27%
Mas de 300.000€ 28%

Fuente: Agencia Tributaria (2023)
Los traspasos son una de las caracteristicas mas interesantes. No existe implicacion fiscal
ni retencién al traspasar capital entre distintos fondos, lo que se conoce como
"supresidn del peaje fiscal". Este beneficio permite a los inversores ajustar sus carteras

de inversion de manera mas flexible y sin incurrir en costos fiscales adicionales.

3. RENTABILIDAD Y RIESGO DE UN FONDO DE INVERSION

En este apartado conoceremos en profundidad los tipos de medidas para llevar a cabo

un andlisis de un fondo de inversidn, tanto a nivel de rentabilidad como de riesgo.

3.1. Rentabilidad

La rentabilidad total del participe se calcula mediante la diferencia entre los valores
liquidativos correspondientes en el momento de reembolso y en el de suscripcion, es
decir, el precio de venta menos el precio de compra. En su determinacion hay que tener

en cuenta todos los posibles gastos de suscripcién y reembolso que se hayan producido.

16



o VLT =Go) = (VLs + Gy)
VLs + G, '

donde:

e VLs es el valor liquidativo en el momento de suscripcién.
e VLr eselvalor liquidativo en el momento de reembolso.
® (4, son los gastos de reembolso.

e (G, son los gastos de suscripcion.

Sin embargo, la anterior medida de rentabilidad no tiene en cuenta la duracién de la
inversion, por lo que si queremos comparar diversos fondos de inversion debemos
utilizar otro tipo de rentabilidad, una que se refiera a un mismo periodo de tiempo. Por
ello, normalmente se determina la rentabilidad efectiva anual de los fondos,
capitalizando el valor total invertido inicialmente (suma del valor liquidativo y los gastos
de suscripcién) e igualdndolo con lo recibido al finalizar. El tipo de interés anual efectivo

gue establece la anterior equivalencia financiera es, justamente, la rentabilidad efectiva

anual.
VLg+G) (1 +t,)"=VL, —G,
1
] VL, — G\n
m (e ly oy
VL + G
donde:

e i,:rentabilidad efectiva anual.
e (5, gastos de suscripcion.
e (,: gastos de reembolso.

e n:duracion de lainversion en afios.

De esta forma, podremos ver la rentabilidad efectiva anual de cada fondo y se pueden
comparar para un mismo periodo. Su principal inconveniente es que no tiene en cuenta
la posible volatilidad que puede haber tenido el fondo. Dependiendo de la naturaleza
del fondo trabajaremos con un nivel de comisiones acorde al nivel de rentabilidad que

podemos esperar.

Grdfico 3.1 Comisiones y rentabilidad anual segun el tipo de fondo en Europa.
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En la Gréfica 3.1 se diferencian las comisiones y rentabilidad de 3 tipos de fondos con
distinta proporcion de renta fija y variable en sus carteras. Siendo la altura total de cada

columna la rentabilidad bruta, sacamos las siguientes conclusiones:

e Los fondos de renta variable presentan la mayor rentabilidad neta (3,70%) pero
también los mayores costes (1,70%), lo que sugiere un mayor riesgo y potencial de
ganancia.

e Los fondos de renta fija tienen una rentabilidad neta del 0,70% y costes de 1,20%,
reflejando un perfil mas conservador con menores rendimientos.

e Losfondos mixtos, que combinan renta variable y fija, ofrecen una rentabilidad neta
del 0,50% y costes de 1,70%, situdndose en un punto intermedio entre los fondos de

acciones y los de bonos.

En conjunto, la Grafica 3.1 indica que los fondos con mayor potencial de rentabilidad
neta también incurren en mayores costes, destacando la importancia de considerar

tanto los rendimientos como las comisiones al seleccionar un fondo de inversion.

3.2. Riesgo

Los fondos de inversidn no estan exentos de riesgos. Ofrecen una serie de ventajas,

como la diversificacién instantdnea, la gestiéon profesional de los activos y la
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accesibilidad para inversores individuales. Sin embargo, es importante reconocer y
comprender los tipos de riesgos inherentes asociados con ellos. El BBVA (s.f.) reconoce

los siguientes tipos:

e Riesgo de mercado: los fondos de inversion estan sujetos a los vaivenes del
mercado. Los movimientos del mercado pueden afectar el valor de los activos que
componen el fondo, lo que a su vez impacta en el valor total del fondo. Los cambios
en las condiciones econdmicas, politicas o globales pueden tener un efecto

significativo en el rendimiento del fondo.

e Riesgode liquidez: aunque los fondos de inversidn ofrecen liquidez a los inversores,
esta no esta garantizada en todo momento. En periodos de estrés del mercado o
cuando se invierte en activos menos liquidos, como los fondos inmobiliarios o los
bonos de alto rendimiento, la capacidad para vender participaciones puede estar

limitada.

e Riesgo de gestion: aunque los fondos de inversién son gestionados por
profesionales con experiencia, la calidad de la gestién puede variar. Las decisiones
de inversion del gestor del fondo, su habilidad para seleccionar activos ganadores
y para ajustar la cartera en respuesta a cambios en el mercado, son factores

determinantes en el rendimiento del fondo.

e Riesgo de concentracion: algunos fondos de inversidén pueden tener una
concentracidon excesiva en un solo sector, regién geografica o clase de activo. Esto
puede aumentar el riesgo del fondo si esa drea especifica sufre contratiempos

econdmicos o eventos adversos.

e Riesgo de crédito: los fondos que invierten en bonos corporativos, bonos
municipales u otros instrumentos de deuda estan expuestos al riesgo de que los
emisores de esos bonos no puedan cumplir con sus obligaciones de pago. Esto se
conoce como riesgo de crédito y puede tener un impacto negativo en el valor del

fondo.

e Riesgo de divisa: para los fondos que invierten en activos extranjeros, los cambios

en los tipos de cambio pueden afectar significativamente el rendimiento del fondo.
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Las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden aumentar o disminuir el valor de
los activos denominados en moneda extranjera cuando se convierten de nuevo a

la moneda local.

Riesgo de pais: los cambios en las regulaciones gubernamentales o politicas
pueden afectar a ciertos sectores o clases de activos en los que invierte el fondo.
Este tipo de riesgo sobre todo afecta a economias emergentes que tienen un marco
politico y econémico inestable. Decisiones politicas inesperadas, cambios en las
politicas fiscales o comerciales, o eventos geopoliticos pueden tener un impacto

significativo en el rendimiento del fondo.

Ademas de conocer los tipos de riesgo mencionados, es crucial entender algunos

conceptos fundamentales que influyen en gran medida en dicho riesgo. Estos conceptos

incluyen la volatilidad, la duracidn y la politica de inversién del fondo.

Volatilidad: este término se refiere a las fluctuaciones histéricas en el valor
liquidativo de un activo, es decir, cuanto se desvia su valor de su media histdrica.
Cuando un activo exhibe alta volatilidad, su riesgo es mayor, ya que puede
experimentar grandes pérdidas o ganancias en el momento del reembolso. Suele

medirse con la desviacion estandar.

Duracidn: la duracién indica cémo se ve afectado el valor del activo ante cambios
en los tipos de interés. Cuando los tipos de interés aumentan, el precio de los
activos de renta fija tiende a caer. Cuanto mayor sea la duracién, mayor sera el

impacto de los cambios en los tipos de interés en el precio del activo.

Politica de inversion: otro factor crucial al evaluar un fondo es su politica de
inversion, que incluye las estrategias de inversidn y los tipos de activos en los que
invierte. La politica de inversidn proporciona una idea del nivel de riesgo méximoy
minimo que puede asumir el fondo. Es importante obtener los Ultimos informes

del fondo para comprender la composicidén de su cartera.

Segun el tipo de fondo al que nos estemos refiriendo encontraremos particularidades

en cuanto al riego de cada uno. Usualmente, cuanta mayor proporcion de renta variable

posea un fondo se asocia con mayor riesgo, aunque no siempre se cumple esto.
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Para continuar con el analisis es importante definir los conceptos de riesgo sistematico

y riesgo no sistematico, siendo la suma de estos, el riesgo total (véase Peiro Ucha,

2020a):

El riesgo sistemdtico, también conocido como riesgo de mercado, es el tipo de
riesgo que afecta a todo el mercado o a una gran parte de este. Es inherente al
sistema financiero y no puede eliminarse a través de la diversificacion. Factores
como cambios en la politica econdmica, tasas de interés, inflacion, recesiones y
eventos politicos son ejemplos de riesgos sistematicos. La beta es la medida que se
usa para medir el riesgo sistematico. Mide cudnto se espera que varie la
rentabilidad de la cartera en respuesta a cambios en la rentabilidad del mercado.
Una beta de 1 indica que la cartera se mueve en linea con el mercado (CAPM),
mientras que una beta menor o mayor a 1 indica menor o mayor sensibilidad,
respectivamente. Para calcular la beta de una cartera, segun Peiro Ucha (2020b),
primero necesitas obtener los rendimientos histdricos de cada uno de los activos
gue componen la cartera, asi como los rendimientos del indice de referencia
correspondiente, como podria ser el Ibex 35. Es fundamental que estos datos
cubran el mismo periodo de tiempo para asegurar la coherencia en el analisis. Una
vez que tienes los datos de rendimientos histdricos, el siguiente paso es calcular la
beta de cada activo respecto al indice de referencia. La beta se determina
dividiendo la covarianza entre los rendimientos del activo y los rendimientos del
indice entre la varianza de los rendimientos del indice. Este calculo muestra cudn
sensible es cada activo a los movimientos del mercado en general. Con las betas
individuales calculadas, deben ponderarse segun el peso relativo de cada activo
dentro de la cartera. Esto implica multiplicar la beta de cada activo por el
porcentaje que representa en la totalidad de lainversidn de la cartera. Finalmente,
se suman todas las betas ponderadas para obtener la beta total de la cartera.

El riesgo no sistemdtico, también llamado riesgo especifico, puede ser reducido o
eliminado mediante la diversificacion de la cartera de inversiones. Factores que
hacen aumentar el riesgo no sistematico son la mala gestién empresarial,
problemas de produccidn, demandas legales y otros eventos que impactan solo a

una empresa o sector especifico, entre otros.
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3.3. Medidas de performance

La performance o eficiencia financiera de las sociedades gestoras de los fondos de
inversion se refiere, segin Gonzalo Centeno (2022), a la capacidad de generar retornos
positivos para los inversores, teniendo en cuenta el nivel de riesgo asumido. Evaluar la
performance permite determinar si la gestora esta cumpliendo con sus objetivos y si el
fondo esta generando los rendimientos esperados. Para evaluar la performance de un
fondo de inversion, se utilizan una serie de elementos y estadisticos de rentabilidad-
riesgo. Estos estadisticos son herramientas clave para medir el desempeiio y evaluar el

nivel de riesgo asociado al fondo.

3.3.1. Alfa de Jensen

La eficacia de un fondo, segun Jensen (1968), se determina mediante la habilidad del
gestor para aumentar la rentabilidad de la cartera, lo que implica una prediccidn certera
de la evolucién de los precios de los activos financieros y la capacidad de reducir el riesgo

mediante una adecuada diversificacion de la cartera.

El alfa de Jensen, segun Ruiz Martin (2007), compara el rendimiento real de la cartera
con el rendimiento esperado basado en su beta. El rendimiento esperado se calcula
considerando el riesgo sistematico (inherente al mercado) que la cartera esta
asumiendo para lo cual utilizaremos la beta anteriormente nombrada. La diferencia
entre el rendimiento real y el rendimiento esperado es lo que se conoce como el alfa de

Jensen.

El alfa de Jensen se basa en el CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual es un modelo
financiero que establece una relacién entre el riesgo y el rendimiento esperado de un
activo financiero. Segun el CAPM, el rendimiento esperado de un activo se calcula
considerando su riesgo sistemadtico, medido por su beta, y la tasa libre de riesgo,

ajustada por el premio al riesgo de mercado (véase Almenara Juste ,2020).

Utilizando el CAPM, el alfa de Jensen se expresa de la siguiente forma:

x=R.(t) — E(R;) = R.(t) — [Rf(t) — Bc(Rp(2) — Rf(t)]
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donde:

e : alfa de Jensen.

e [3.: coeficiente del riesgo sistematico de la cartera.

e R_.(t):rentabilidad de la cartera en el periodo t.

e FE(R,):rentabilidad esperada de la cartera segun el modelo CAPM.

® R¢(t):rentabilidad de los activos libre de riesgo en el periodo t.

e R,,(t):rentabilidad de la cartera del mercado.

Grdfico 3.2 Linea de mercado de valores para explicar el Alfa de Jensenn.

R A Linea del mercado de valores

C

ERD | comy hiawiama ™

nsen{positivo)

Mercado de referencia

Alfa de Jensen (negativo)

Alfa “normal” (positivo)

Fuente: Afi Inversiones

En el Grafico 3.2 observamos la linea de mercado de referencia (LMR) en el CAPM, que
es una linea recta que representa todas las combinaciones posibles de riesgo y
rendimiento para activos financieros en un mercado eficiente. La LMR muestra la
relacidn entre el rendimiento esperado (eje vertical) y el riesgo sistematico (beta, en el
eje horizontal), donde cada punto en la linea representa un activo y su respectivo riesgo
y rendimiento segun el modelo CAPM. Los activos que se situan sobre la LMR ofrecen

un rendimiento esperado superior al que se podria obtener simplemente invirtiendo en

un activo libre de riesgo, ajustado por el riesgo asumido.
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En el grafico proporcionado, las carteras | y Il representan combinaciones especificas de

activos financieros.

Cartera I: esta cartera tiene una beta menor que 1, lo que indica que tiene menos
riesgo sistematico que el mercado de referencia. Su rendimiento esperado es menor
gue el del mercado, como se muestra en la interseccion de la LMR con la beta de la
Cartera I. Sin embargo, su posicion por encima de la LMR sugiere un alfa de Jensen
positivo, lo que significa que ha superado las expectativas basadas en su riesgo
sistematico.

Cartera Il: esta cartera tiene una beta mayor que 1, lo que indica que tiene mas
riesgo sistematico que el mercado de referencia. Su rendimiento esperado es mayor
que el del mercado, reflejando el mayor riesgo. Si bien su rendimiento esta por
debajo de la LMR, indica un alfa de Jensen negativo, lo que significa que no ha

cumplido con las expectativas basadas en su nivel de riesgo.

El alfa normal representa el rendimiento adicional que una cartera deberia generar,

dado su nivel de riesgo sistematico (beta), en comparacion con la LMR. Si una cartera se

encuentra exactamente sobre la LMR, su alfa normal es cero, lo que significa que su

rendimiento es justo el esperado por su nivel de riesgo.

El alfa de Jensen se puede interpretar segun Peiro Ucha (2020) de distinta forma:

o¢ > 0: por encima de la LMR. Ocurre cuando la rentabilidad de la cartera en el
periodo t es mayor a la rentabilidad esperada de la cartera segun el CAPM. El gestor
estd aportando valor afiadido al lograr batir al mercado.

oc=0: se encuentra en la LMR. La rentabilidad de la cartera en el periodo t es igual
a la rentabilidad esperada de la cartera seglin el CAPM. En este caso el gestor estd
replicando la rentabilidad del mercado.

oc< 0: se encuentra por debajo de la LMR. En este caso la rentabilidad de la cartera
en el periodo t es menor a la rentabilidad esperada de la cartera segun el CAPM. El
gestor, no estd consiguiendo ni siquiera la rentabilidad que le corresponde por el

riesgo sistematico asumido.
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Los fondos de inversién de distinta categoria de riesgo, segun Pesce et al. (2018), no se
pueden comparar mediante este indicador al manejar distintas betas. Para compararlos

es preferible que posean activos y betas similares.

Otro inconveniente de este indicador es que el indice de referencia (benchmark) y el
fondo deben de tener un similar nivel de riesgo, ya que el alfa hemos visto que esta

influenciado por la seleccion del benchmark.

3.3.2. Ratiode Treynor

La ratio de Treynor, segun Ruiz Martin (2007), es una métrica de rendimiento ajustada
por riesgo que mide cédmo de rentable es una cartera en relacién con su riesgo
sistematico. Fue la primera en evaluar la rentabilidad de una cartera considerando
Unicamente el riesgo sistematico. Esta ratio indica cuanto beneficio adicional se obtiene
por cada unidad de riesgo sistematico asumido, comparado con una inversion sin riesgo,
como los bonos del tesoro o una cartera completamente diversificada. Comparar la ratio
de Treynor del fondo con el mercado nos permitird saber si compensa tomar el riesgo

de invertir en el fondo.

Una ratio de Treynor mds alta que la del mercado indica que la cartera esta
proporcionando un mejor rendimiento ajustado por riesgo y viceversa. Se determina de
la siguiente manera:

R() = Ry ()
le=—"">3""

donde:

e T.:ratio de Treynor de la cartera.
e R.(t): rentabilidad de la cartera en el periodo t. Puede representar los
rendimientos esperados (ex — ante) u observados ( ex — post).

* Rg(t): rentabilidad del activo libre de riesgo en el periodo t.

e [.:betade lacartera.

La beta del sector mide cémo el rendimiento de un sector especifico varia en relacién

con el mercado en general. Debe ser siempre positiva para que la ratio sea aplicable ya
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gue de lo contrario (beta negativa) atribuiriamos una performance negativa a fondos

gue ofrecen mayor rentabilidad que el activo libre de riesgo.

3.3.3. Ratio de Sharpe

La ratio de Sharpe, creado por William F. Sharpe en 1966, es una medida de rendimiento
ajustada por riesgo que, segiin Gonzalo Centeno (2022), evalua el rendimiento adicional
de una cartera en comparacién con una inversién sin riesgo, por unidad de riesgo total
asumido. Esta métrica se basa en la Teoria de Carteras de Markowitz y permite medir
cuan eficiente ha sido un gestor al generar rendimientos ajustados por riesgo. Se
determina de la siguiente manera:

_ Rc(t) - Rf(t)
R CH

donde:

e S_:ratio de Sharpe asociada a la cartera.

e R.(t) : rentabilidad de la cartera en el periodo t.

® Rg(t) : rentabilidad del activo libre de riesgo en el periodo t.

e R/ (t) — Rf(t) : prima de riesgo.

e d(R,): desviacidn tipica de las rentabilidades del fondo de inversidn (volatilidad

de la cartera).

Una ratio de Sharpe alto indica que una inversidon ha proporcionado un rendimiento
superior en relacion con el riesgo total asumido, lo que sugiere una gestion eficiente de
la cartera. Por otro lado, una ratio de Sharpe bajo sugiere que la inversién no ha
compensado adecuadamente el riesgo asumido, indicando una gestién menos efectiva.
Esta métrica es util para los inversores, ya que permite evaluar si los rendimientos de
una inversién justifican el riesgo tomado vy facilita la comparacién entre diferentes

carteras o fondos de inversion.

Sin embargo, la ratio de Sharpe tiene sus limitaciones. No diferencia entre la volatilidad
causada por ganancias y pérdidas, tratandolas de la misma manera, lo que puede ser un

inconveniente para algunos inversores. Ademas, esta ratio asume que los rendimientos
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siguen una distribucidon normal, lo que no siempre es el caso, especialmente para activos
con distribuciones asimétricas. A pesar de estas limitaciones, la ratio de Sharpe sigue
siendo una herramienta valiosa para medir la eficiencia del rendimiento ajustado por

riesgo de una cartera.

3.3.4. Ratio de informacion

La ratio de informacidn es una medida de rendimiento ajustada por riesgo que se utiliza
para evaluar la habilidad de un gestor de fondo de inversién para generar rendimientos
superiores a un indice de referencia, tomando en cuenta el riesgo adicional asumido.
Esta ratio es especialmente util para comparar el desempefio de fondos de inversion
gestionados activamente con respecto a sus indices de referencia (véase Ruiz Martin,

2007).

La formula de la ratio de informacidn es:

n. - Re®O-Rs(®) _ a
© 7 6(R.(t) —Rs(t))  TE.

donde:

e |R. :laratio de informacion asociada a la cartera.

e R.(t):larentabilidad de la cartera en el periodo t.

e Ry(t), larentabilidad del benchmark en el periodo t.

e «,:esladiferencia entre R (t) y Rg(t).

e TE_.: es el tracking-error asociado a la cartera, que es la desviacién de la
diferencia entre los rendimientos del fondo y los rendimientos de su indice de
referencia. Indica cuan de cerca el fondo sigue al indice que intenta replicar.

e d(R.(t) — Rg(t)):la desviacion de la diferencia entre la rentabilidad de la cartera

en el periodo t y la rentabilidad del benchmark del periodo t.

Esta ratio se asemeja al indice de Sharpe, pero en lugar de usar un activo libre de riesgo,

emplea un indice de referencia y una desviacién estandar diferencial.

Segun Valls Grau (2023), una ratio de informacién alto indica que el gestor ha sido capaz
de obtener rendimientos adicionales significativos mas alla de los obtenidos por el indice

de referencia, teniendo en cuenta el riesgo adicional que pudo haber asumido para
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lograr esos rendimientos. Esto sugiere una gestion efectiva y habilidades superiores en

la seleccién de activos o estrategias de inversion.

Por otro lado, una ratio de informacidn bajo indica que el gestor no ha logrado superar
de manera significativa al indice de referencia, o que ha hecho uso de un nivel de riesgo
considerablemente mayor para obtener rendimientos similares. Esto puede ser un
indicativo de una gestion menos efectiva o de menor habilidad en la gestiéon de la
cartera. En términos practicos, los inversores utilizan la ratio de informacién para
comparar diferentes fondos de inversidon gestionados activamente y para decidir si la
gestién activa estd generando valor adicional suficiente para justificar los costos

asociados.

Sin embargo, la ratio de informacion tiene limitaciones, ya que no considera el riesgo
sistematico de la cartera y no es adecuada para comparar fondos con diferentes niveles
de diversificacion. Ademads, para ser estadisticamente significativa, debe persistir
durante un largo periodo de tiempo al necesitarse una relacion estrecha entre la

significancia estadistica de la ratio de informacidn y el diferencial de rentabilidad.

4. INFLUENCIA DE LAS TECNOLOGIAS EMERGENTES EN LA GESTION DE LOS FONDOS
DE INVERSION

Los avances tecnoldgicos estan remodelando profundamente el panorama de los fondos
de inversiodn, influenciando diversos aspectos de su funcionamiento, desde la eficiencia
operativa hasta la interaccién con los clientes. Conceptos como la inteligencia artificial,
la automatizacién y la analitica de datos, esta permitiendo a los fondos de inversién
mejorar su eficiencia operativa y reducir costos significativamente lo cual conduce a una
mayor agilidad y ahorros de costos operativos. Estos cambios estdan impulsando una
transformacién significativa en la forma en que los fondos de inversién operan,

interactian y compiten en el mercado financiero.

Si bien las nuevas tecnologias ofrecen numerosos beneficios, también presentan
desafios y riesgos para los fondos de inversiéon. Estos pueden incluir preocupaciones

sobre la seguridad cibernética y la proteccién de datos, riesgos operativos asociados con
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la dependencia excesiva de sistemas automatizados, y la amenaza de disrupcién del
mercado debido a la rapida evolucion tecnoldgica. Los gestores de fondos deben estar
atentos a estos riesgos y adoptar medidas adecuadas de gestidn de riesgos y seguridad

para mitigarlos.

4.1. Teoria de la innovacion

La teoria de la innovacidn explicada por Sironi (2016) nos ayuda a articular una respuesta

razonable y distinguir entre dos conceptos clave: tecnologia e innovacion.

En primer lugar, definimos tecnologia como cualquier proceso mediante el cual una
empresa transforma informacion y datos, trabajo humano o capital econdmico en
productos o servicios de mayor valor. La introduccion de nuevas tecnologias modifica la
forma en que las empresas operan o los clientes acceden a servicios y productos. La
tecnologia es un proceso que evoluciona con el tiempo, tanto dentro como fuera de las

empresas individuales.

En segundo lugar, definimos innovacién como cualquier cambio en la tecnologia
existente utilizada por una empresa, y reconocemos que dicho cambio puede adoptar
dos formas: de crecimiento sostenido y disruptiva. La innovacion de crecimiento
sostenido se refiere a mejoras en el rendimiento del producto, ya sea de naturaleza
incremental o mas radical, que permiten aumentar la calidad de la oferta de las
empresas, hacer frente a la competencia o incrementar los margenes comerciales, ya
sea operando con menores costos o con precios mas altos. La innovacién disruptiva, por
otro lado, implica la introduccion de tecnologias o modelos de negocio que cambian
radicalmente la prestacién de servicios financieros, desafiando a las instituciones

tradicionales.

¢Qué nos dice esto sobre el destino de la gestidn de patrimonio? Las tendencias digitales
son una mezcla de avances tecnoldgicos y cambios en el comportamiento de los
consumidores que estdn facilitando la creacién de nuevos participantes para competir

con las empresas tradicionales.
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4.2. Robo Advisors

Siguiendo a Alba Soler (2023), los Robo Advisors son empresas digitales que ofrecen
gestién automatizada y personalizada de carteras de inversidn. Surgen tras la crisis
financiera de 2008 y estan en continuo crecimiento. Un ejemplo destacado es
Betterment, fundado en 2010 en EE. UU., que gestiona mds de 33.000 millones de
ddlares en activos. Su propuesta de valor incluye el uso de tecnologia cuantitativa para
diversificar y optimizar inversiones, accesibilidad por bajos minimos de inversion, y

popularidad creciente entre las generaciones jovenes por su enfoque digital.

El crecimiento de los Robo Advisors se refleja en la proyeccion de alcanzar casi 3 billones
de ddlares estadounidenses en activos gestionados para 2025 (véase Grafico 4.1),
aunqgue siguen siendo una fraccién pequefia comparada con la industria global. En
Europa, gestionan unos 108.000 millones. La regulacién financiera es crucial,
requiriendo que evaluen la tolerancia al riesgo y objetivos del cliente, y en mercados

como Espaia, deben estar registrados como empresas de servicios de inversién.
Grdfico 4.1. Activos bajo gestion en todo el mundo en millones de US S

ROBO ADVISORS- Activos bajo gestion en todo el mundo
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Los Robo Advisors utilizan fondos indice y ETFs, optimizan comisiones y liquidez,
automatizan la monitorizacion, el rebalanceo de carteras (ajustan periddicamente la
composicion de la cartera para mantener su proporcion de activos original y alineada

con los objetivos del inversor) y ofrecen soluciones fiscales dptimas. En comparacién
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con los fondos tradicionales, los Robo Advisors emplean algoritmos para la gestién de
inversiones, desafiando el modelo tradicional con menores costos y mayor accesibilidad,

promoviendo innovacién en la industria.

Entonces, éen qué se relaciona con un fondo de inversién y qué puede implicar?
Principalmente en el dmbito de la gestién de inversiones. Mientras que el fondo
tradicional suele implicar la gestién activa por parte de expertos financieros humanos,
el segundo utiliza algoritmos y tecnologia para ofrecer asesoramiento y gestion de
carteras de forma automatizada y a menudo mas accesible en términos de costos. Esta
introduccidn de los Robo Advisors esta generando cambios significativos en la industria,
desafiando el modelo tradicional de gestion de inversiones y aumentando la
competencia, lo que puede llevar a una mayor innovacion, reduccion de costos y acceso

mas amplio a servicios de inversion.

4.3. Inteligencia Artificial (1A)

El uso de inteligencia artificial y analisis de big data esta revolucionando la forma en que
se realiza el andlisis de inversiones y la toma de decisiones. Las herramientas de IA
pueden identificar patrones y tendencias en los mercados financieros de manera mas
eficiente que los métodos tradicionales, lo que puede dar a los inversores una ventaja

competitiva.

De acuerdo con Shah et al. (2019) dentro de la propia prediccion de precios
encontramos cuatro categorias: predicciones estadisticas, reconocimiento de patrones,
machine learning y andlisis del sentimiento. Estas categorias, por lo general, pueden

agruparse dentro del analisis técnico.

La integracion de la inteligencia artificial y el analisis de big data esta transformando el
sector de los fondos de inversidon. Las herramientas de IA, capaces de identificar
patrones y tendencias en los mercados financieros con una eficiencia superior a los
métodos tradicionales, ofrecen una ventaja competitiva a los inversores. EIl machine
learning, en particular, permite a las maquinas aprender y tomar decisiones basadas en
datos. Estas tecnologias avanzadas permiten a los gestores de fondos de inversidon

analizar grandes volumenes de datos para hacer predicciones mas precisas y tomar
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decisiones mas informadas, mejorando asi el rendimiento de las carteras y la gestion del
riesgo. La capacidad de adaptarse rapidamente a las condiciones del mercado mediante
el uso de IA posiciona a los fondos de inversion en la vanguardia de la innovacién

financiera.

5. ANALISIS DE UN FONDO DE INVERSION

Este andlisis se centrard en el fondo de inversidn Santander Acciones Espaiiolas,
gestionado por Santander Asset Management. Examinaremos los aspectos clave del
fondo, incluyendo su rentabilidad histérica, composicidon de la cartera, nivel de riesgo y
costos asociados. También compararemos su rendimiento con el indice de referencia
IBEX 35 Net Return para evaluar su desempefio relativo. Este andlisis proporcionara una

vision clara y concisa sobre la idoneidad del fondo para diferentes perfiles de inversores.
5.1. Descripcion del fondo

La politica de inversidon del fondo, segin expone su folleto informativo, promueve
caracteristicas medioambientales o sociales y tiene un enfoque principal en la renta
variable de emisores espafioles, con una posible inversién minoritaria en otros paises de
la OCDE. La inversion minima en renta variable es del 75% de la exposicidn total, y el
fondo puede incluir valores en proceso de salida a bolsa. La exposicién maxima al riesgo
divisa es del 25%. El seguimiento del indice se realiza de manera directa a través de
acciones y/o indirecta mediante derivados, manteniendo una correlacion minima del

75% respecto al indice.

Tabla 5.1 Informacion sobre el FI “Santander Acciones Espafiolas”.

Fecha de constitucion 08/04/1987
Divisa EUR
Valor liquidativo 24,292745 EUR (a fecha 03/07/2024)
Patrimonio 89.254,92 miles de euros

Fuente: Quefondos (2024)
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5.2. Calculo de la rentabilidad efectiva anual

Para el calculo de la rentabilidad efectiva anual consideraremos un horizonte temporal
de 9 afios y tomaremos los datos proporcionados por Investing.com del valor liquidativo
del fondo mes a mes desde el 01/01/2015 hasta el 31/12/2023. Teniendo en cuenta que
el fondo tiene una comision de depdsito de un 0,15% procedemos a calcular la

rentabilidad efectiva anual.

El valor liquidativo al final del periodo (VL,) es de 22.86 EUR, mientras que el valor
liquidativo al inicio del periodo (VL) es de 18.24 EUR. Los gastos de suscripcion (Gs) son
del 0.15% sobre 18.24 EUR, lo que equivale a 0.02736 EUR. No hay gastos de reembolso
(G,), y el periodo considerado es de 9 afios (2015-2023).

1 1
VL, — G\n 2286—0 \9
( _) _ =( )-1:0,025.
VL. + G, 1824 + 0,0273

le

Por tanto, para el periodo de 9 afios dado y con los datos proporcionados concluimos
que el Fl “Santander Acciones Espafiolas” ha proporcionado una rentabilidad del 2,52%
anual. Este dato no tiene en cuenta la volatilidad del fondo por lo que procederemos a
observar cdmo ha evolucionado el valor liquidativo de sus participaciones en los ultimos

afnos y cuanto ha variado comparado con el IBEX 35 Net Return.

5.3. Calculo de la ratio de Sharpe del fondo

Para calcular la ratio de Sharpe utilizaremos como activo libre de riesgo la rentabilidad
del bono aleman a 10 afios que seglun Datosmacro (2024) es del 2,50%. La rentabilidad
de la cartera serd la rentabilidad efectiva anual calculada previamente, siendo el 2,52%.
Para calcular la volatilidad de la cartera o(R,.) utilizaremos la desviacién estdndar sobre
las cotizaciones del fondo en el periodo utilizando los datos proporcionados por
Investing (2024b). El resultado de la volatilidad es 13,36%. Teniendo los datos
procedemos a aplicar la férmula:

_ Rc(t) = Rg(t) _ 0,0252 — 10,0250
" o(R) 0,1336

= 0,00149.
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En términos simples, por cada unidad de riesgo asumida (medida por la volatilidad), el
fondo ha generado en este periodo de 9 afos una rentabilidad un 0,149% superior a la
del activo libre de riesgo (en este caso, el bono aleman a 10 afos). Una ratio de Sharpe
tan proxima a Oindica que el fondo no estd ofreciendo una compensacién adecuada por

el riesgo que los inversionistas estdan asumiendo.

5.4. Comparacion con el indice de Referencia

Para evaluar el desempeiio relativo del fondo, lo compararemos con el IBEX 35 Net
Return. Este indice incluye los dividendos netos pagados por las empresas del indice,
proporcionando una medida mds completa del rendimiento total.

Grdfico 5.1 Comparacion de rentabilidad entre el Santander Acciones Espafiolas Fl y la

Renta Variable en Espafia.
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Fuente: Quefondos (2024)

El fondo, como observamos en el grafico 5.1, ha tenido un rendimiento similar o superior
al indice de referencia en varios momentos, con una recuperacion notable tras la caida
significativa de 2020, posiblemente debido a la pandemia de COVID-19. Desde mediados
de 2021, el fondo ha mantenido una tendencia alcista, reflejando un rendimiento

positivo en la recuperacion post-pandemia.

Las rentabilidades anuales indican que el fondo ha superado consistentemente a su

categoria en afos como 2022 y 2021, aunque tuvo un desempefio negativo en 2020. En
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2024 y 2023, el fondo registré rentabilidades del 6,03% y 19,85% respectivamente, pero

fue superado por la categoria en esos afios.

En términos de rentabilidades acumuladas, el fondo ha mostrado un buen rendimiento
a 3 anos (30,28%) pero inferior a la categoria a 1 mes, 1 aiflo y 5 afios, situandose en el
quintil 5 en estos periodos. Este posicionamiento sugiere que, aunque el fondo ha tenido
momentos de fuerte rendimiento, en general ha estado por debajo de sus pares en

varios intervalos de tiempo.

El FI “Santander Acciones Espafiolas” ha mostrado una tendencia positiva a largo plazo
con periodos de alta volatilidad, destacandose en algunos afios, pero con una
rentabilidad acumulada que en ocasiones ha estado por debajo de la media de su

categoria.

5.5. Comparacidn con otros fondos

Tabla 5.2 Comparacion entre fondos de la ratio de Sharpe y rentabilidad anualizada.

Rentabilidad
Ratio Sharpe anualizada
Santander Acciones Espaiiolas 0,00149 2,52%
Mutuafondo Espaiia Fi 0,78 8,49%
Santander Small Caps Espana Fi 0,37 6,57%

Comparacién entre fondos de la ratio de Sharpe y rentabilidad anualizada.

La tabla muestra la Ratio Sharpe y la rentabilidad anualizada utilizando datos de tres
fondos de inversidn de renta variable en Espaiia sacados de El Economista (2024 a), El
Economista (2024 b) e Investing (2024): Santander Acciones Espafiolas, Mutuafondo

Espaiia Fl, y Santander Small Caps Espaiia Fl.

Al analizar los datos, se observa que Mutuafondo Espafia Fl destaca con el Ratio Sharpe
mas alto, de 0,78, lo que sugiere que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo
entre los tres fondos. Ademas, este fondo también lidera en términos de rentabilidad
anualizada, con un impresionante 8,49%. Esto indica que no solo ha logrado un alto

retorno, sino que lo ha hecho de manera eficiente en términos de riesgo asumido.

El Santander Small Caps Espafia Fl presenta una rentabilidad anualizada de 6,57%, que

es bastante competitiva. Sin embargo, su Ratio Sharpe de 0,37 es moderado, lo que
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indica un equilibrio entre riesgo y retorno. Esto sugiere que, aunque el fondo ofrece
buenos retornos, lo hace asumiendo un nivel de riesgo que es mas alto en comparacién

con el Mutuafondo Espafia Fl.

Por ultimo, el Santander Acciones Espafiolas muestra tanto la rentabilidad anualizada
mas baja, de 2,52%, como el Ratio Sharpe mas bajo, de 0,00149. Esto sugiere un
rendimiento ajustado por riesgo desfavorable, lo que indica que el fondo no ha logrado
ofrecer buenos retornos en relaciéon con el riesgo asumido. En resumen, entre los tres
fondos, el Mutuafondo Espaiia Fl se destaca claramente por su excelente rendimiento
ajustado por riesgo y alta rentabilidad anualizada, mientras que el Santander Acciones

Espaiiolas parece ser menos eficiente en estos términos.

6. CONCLUSIONES

En este Trabajo de Fin de Grado, se ha realizado un andlisis de los fondos de inversién,
abarcando desde sus fundamentos histéricos y operativos hasta las innovaciones
tecnoldgicas que estan transformando el sector. Se establecieron definiciones clave y se
exploraron las estructuras y tipos de fondos, asi como los elementos fundamentales que
los componen. Ademas, se evaluaron medidas de performance como el alfa de Jensen,
la ratio de Treynor, la ratio de Sharpe y la ratio de informacién, proporcionando una
comprensién de cédmo se mide y gestiona la rentabilidad ajustada por riesgo.
Finalmente, se examind el impacto de tecnologias emergentes como los robo-advisors,

la inteligencia artificial y el blockchain en la industria.

En conclusidn, los fondos de inversidn representan una herramienta fundamental para
la diversificacion y gestion del riesgo en las carteras de los inversores, ofreciendo acceso
a una amplia gama de activos y estrategias de inversidon que pueden ser inaccesibles de
otra manera. La evolucién y adaptacién de los fondos de inversiéon, junto con la
integracion de nuevas tecnologias, estan mejorado significativamente la eficiencia y
accesibilidad de estos instrumentos financieros, haciendo que sean una opcién atractiva
tanto para inversores individuales como institucionales, pero también presentan
amenazas al aparecer nuevos actores en la escena de la gestion patrimonial e inversion

como alternativa a los tradicionales fondos de inversién. Este trabajo destaca la
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importancia continua de los fondos de inversién en el panorama financiero y su
potencial para seguir evolucionando en respuesta a los cambios del mercado y las

innovaciones tecnoldgicas.
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