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Resumen

La evidencia empirica muestra la excepcional dificultad de obtener rendimientos
superiores al indice de referencia por parte de los profesionales que se dedican a operar
en los mercados financieros. A la luz de estos resultados, el objetivo del siguiente trabajo
es realizar un analisis detallado que explique los motivos que dan lugar a este fenémeno
y proponer medidas para que se reduzcan los efectos que causan estos resultados. Asi
como la defensa de una estrategia que ha sido capaz, en las Ultimas décadas, de obtener
retornos superiores a la gran mayoria de gestores.

Para ello, se ha evaluado el impacto de los principales factores en los que un inversor
puede intervenir a la hora de gestionar las inversiones, estos son: La asignacion de activos,
la seleccion individual de titulos, el timing de mercado y las comisiones. El anélisis parte
de la base de la Teoria Prospectiva y de la Hipotesis del Mercado Adaptativo. En este
documento se explica como los individuos que interactan en los mercados financieros
en numerosas ocasiones lo hacen de forma: irracional, correlacionada y con ciertas
limitaciones en el arbitraje.

A continuacion, se analizan los datos historicos de diferentes clases de activos y
subsegmentos dentro de los mismos. Ademas, se explica el impacto real de las comisiones
y de los sesgos de comportamiento en los retornos finales a largo plazo. Todo ello
causando ineficiencias en la gestion de sus activos y provocando que la amplia mayoria
de gestores no sean capaces de batir a sus indices de referencia.

Mas adelante, se desarrolla la importancia de una gestion automatizada como forma de
minimizar los efectos de unos individuos que no acttan de forma totalmente racional, asi
como de las altas comisiones a las que los inversores tienen que hacer frente a la hora de
operar en los mercados; tanto de forma independiente, como mediante el pago a gestores
de cartera profesionales que trabajan en fondos de inversiones. Para ello, se construyen
diferentes carteras segin el perfil de riesgo siguiendo un proceso de indexacion
fundamental.

Para concluir, se analizan con distintas métricas los resultados en cuanto a rendimiento
como a riesgo. Asimismo, con una discusion sobre las virtudes de este modelo y la
evolucion que esta teniendo la industria hacia estrategias de gestion pasivas; y, de porque
esta nueva tendencia no serd la causa de burbujas en algunos activos bursatiles en un
futuro, como hasta ahora se ha estado especulando.

Palabras Clave: Benchmark; Asignacion de Activos; Comportamiento del Inversor;
Alpha; Indexacion.



Resum

La evidencia empirica mostra la excepcional dificultat per obtenir rendiments
superiores al index de referencia per part dels professionals que es dediquen a operar en
els mercats financers. A la llum de aquests resultats, el objectiu del seguent treball es
realitzar un analisis detallat que expliqui los motius que donen lloc a este fenomen, aixi
com proposar mesures per que si redueixin les efectes que causen aquests resultats. A
més, es defen una estratégia que, en les Ultimes decades ha superat a la gran majoria de
gestors.

Per a fer-ho, s"ha avaluat el impacte dels principals factors en els que un inversor pot
intervenir a I"hora de gestionar les inversions, aquests son: La assignacio de actius, la
seleccio individual de titols, el timing de mercat y las comissions. El analisis té com a
base la Teoria Prospectiva y la Hipotesi dels Mercats Adaptatius. En aquest document
s’explica como els individus que interactuen en los mercats financers en nombroses
ocasions ho fan de forma: irracional, correlacionada y amb certes limitacions en
I"arbitratge.

A continuacio, se analitzen els registres historics de diferents classes d’actius i sub-
segments dins dels mateixos. A més, s’expliqui 'impacte real de les comissions i els
biaixos de comportament en els rendiments finals a llarg terme i causant ineficiencies en
la gesti6 del patrimoni. Provocant que 1’amplia majoria de gestors no siguin capacos de
batre als seus index de referéncia.

Més endavant, se desenvolupa la importancia de una gestié automatitzada com a forma
de minimitzar els efectes d"uns individus que no actuen de forma totalment racional, aixi
com de les altes comissions a las que els inversors tenen que fer-ne front a I"hora d”operar
en los mercats; tant de forma independent, como mitjangant el pagament a gestors de
carteres professionals que treballen en fondos d”inversions. Per tant, es construeixen
distintes carteres segons el perfil de risc seguint un procés de indexacié fonamental.

Per concloure, s’analitzen amb distintes mesures els resultats en trems de rendiment y de
risc. Aixi mateix, amb una discussio sobre les virtuts d’aquest model y de I’evolucié que
esta tenint 1’industria cap a estratégies de gestio passives; i, de perqué esta nova tendencia
no sera la causa de bombolles en alguns actius borsaris en un futur, como fins ara s"ha
estat especulant.

Paraules Clau: Benchmark; Assignacié d"Actius; Comportament del Inversor; Alpha;
Indexacid.

Vi



Summary

The empirical evidence shows the exceptional difficulty for investors who operate
at the financial markets of achieving returns above the benchmark index. In the light of
the results of these studies, the objective of this project is to analyze in detail which are
the reasons that cause this phenomenon y propose measures that reduce the effects that
cause these results. On top of that there is a defense of a strategy which in the lasts decades
has been able to outperform most of the professional portfolio managers.

With that purpose, it has been evaluated the impact of the main factor which an investor
can have an influence are the asset allocation, the individual selection of securities, the
market timing, and the commissions. The analysis is based on the Prospect Theory and
the Hypothesis of the Adaptative Markets. This document explains how individuals who
interact in the financial markets behave on numerous occasions in an irrational, correlated
way and with certain limitations on the arbitrage.

Next to that, the historical data of different assets and sub-segments of them is analyzed.
It is explained the real long-term impact caused by the commissions and the behavioral
bias and leading to an inefficient wealth management. The outcome of this is the
underperformance of a large part of the professional investors over their benchmarks.

Furthermore, this project shows the importance of an automatized management in order
to minimize the effects of a non-purely rational behavior, as well as the high commissions
that investors have to face when it comes to investing in an independent way, but also by
paying to professional portfolio managers who work at investment funds.

In this part, different portfolios are built depending on the risk profiles following a process
of fundamental indexation.

To conclude, the portfolios are analyzed with different metrics in terms of performance
and risk. On top of that, there is a discussion about the virtues of this way of invest as
well as the evolution that is living the industry towards the passive strategies in the lasts
years; and, why this new way of managing portfolios cannot cause bubbles in terms of
prices for some assets in the future, as of until now some people has been speculating.

Key Words: Benchmark; Asset Allocation; Investor Behavior; Alpha; Indexation.
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1. Introduccion y Objetivos

1.1. Introduccion.

Ganar dinero en los mercados financieros de forma sistematica es ya de por si una
tarea complicada. Pero, si el propdsito pasa a ser hacerlo mejor que la media de este, la
mision pasa a ser todavia mas peliaguda. Mas alla del marketing que promueven los
gestores de fondos, la realidad es que la inmensa mayoria de estos no es capaz de batir a
sus indices de referencia.

A lo largo de este trabajo se presentaran una serie de argumentos que defenderan los
postulados de la inversidn indexada. Pero, ademas, se va un paso mas alla para poder
mejorar todavia mas los resultados mediante la ponderacion de criterios distintos a la
capitalizacién de mercado para la creacion de los indices. Pese a la popularidad que tienen
los fondos indexados, el reconocimiento de la gestion pasiva por medio de estrategias de
indexacién fundamental es todavia muy reducido.

Esta informacidn es extremadamente Gtil. En un primer lugar para los inversores, ya que
como mas adelante se explicara los resultados obtenidos han sido considerablemente
superiores a los benchmarks ponderados por capitalizacion. Y en segundo lugar para
todos aquellos profesionales que se dedican a trabajar en el sector. La informacion aqui
contenida puede ayudar a fondos, gestores y analistas a profundizar en este campo para
asi crear sus propios productos en un mercado que esta todavia por explotar en nuestro
pais, donde solo unas pocas gestoras ofrecen servicios de inversion indexada de bajo
coste.

Con el objetivo de desarrollar todos los pilares que sustentan la estrategia se empieza por
exponer a los dos culpables de los pobres resultados que la gestidn activa.

El primero es simple, se paga demasiado. No siendo suficiente con no obtener resultados
positivos respecto al mercado, los clientes deben pagar unas comisiones muy elevadas.
El negocio parece ser muy lucrativo para las personas que lo llevan a cabo, pero sin
embargo no demuestra ser muy efectivo para los clientes. ¢Qué sentido tiene pues pagar
a un experto para que lo haga mejor que los demas?

El segundo es el més dificil de superar, y es uno mismo. En el mundo de las inversiones
aun teniendo la habilidad, o la suerte, de estar en lo cierto en muchas ocasiones no es
suficiente para ganar dinero. Aunque a largo plazo la realidad acaba cayendo por su
propio peso, a veces la irracionalidad propia o ajena se imponen en el corto plazo. Nuestra
mente parece no estar diseflada para luchar contra las contradicciones a las que las
personas son sometidas dia a dia en las bolsas. No somos individuos puramente racionales
que valoran de forma fria y calculada todas las decisiones por igual.

Esto se conoce hoy en dia como las finanzas del comportamiento o en inglés “Behavioral

Finance”. El nlcleo central de esta rama se encuentra en la teoria prospectiva, la cual
rechaza el pensamiento clasico de entender a los inversores y a los mercados como algo
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homogéneo e inamovible. Esta explica las diferencias en la toma de decisiones segun la
probabilidad de un suceso y si este acabara proporcionando pérdidas o ganancias. A nivel
agregado y con una perspectiva evolucionista este pensamiento queda plasmado en la
Hipotesis de los Mercados Adaptativos.

En el marco de referencia de este trabajo se profundiza més en estas dos areas habiendo
hecho previamente una critica a los modelos anteriores (Teoria de la Utilidad Esperada,
CAPM vy la Hipotesis de los Mercados Eficientes). Utilizando este pensamiento como
punto de partida, se desarrollan una serie de argumentos que defienden la indexacién
como solucion a los dos problemas comentados anteriormente: las comisiones y la propia
conducta. Este sistema con un mayor grado de automatizacién consigue mejores
resultados permanentemente en el largo plazo basandose Unicamente en tres
fundamentos: la diversificacion geografica a nivel global, la reestructuracion de los
activos que conforman la cartera y la constante presencia en los mercados bursatiles sin
importar la situacion en la que estos se vean envueltos.

Habiendo construido los principios en los que se basan las estrategias de inversién
pasivas. Se profundiza mas mejorando los resultados al aplicar unos criterios que corrigen
un grave problema que la indexacion tradicional no es capaz de superar. Replicar de
forma exacta un indice segun el precio de los activos que lo formen. Para ello se desarrollo
un nuevo sistema que combinaba aspectos tanto de la gestion pasiva como de la gestion
activa. El proceso consiste en replicar exactamente la composicion de unos indices
construidos mediante un proceso que valora variables tan importantes como: las ventas,
los flujos de caja, los dividendos y los fondos propios. Esto reduciria la dependencia a
estas grandes compaiiias que la sociedad, por los motivos que sean, compra a multiplos
desproporcionados.

Los resultados observados en el pasado en distintos paises e indices fueron sorprendentes.
Es por ello por lo que en esta tesis se hace un andlisis de distintas carteras para valorar
los resultados segun el perfil de riesgo que tenga el inversor. Para ello se construyen tres
carteras. Una para el inversor con més aversion al riesgo, otra para el perfil intermedio y
una ultima para aquellos individuos mas arriesgados. Se utilizan bonos y acciones en
distinta proporcion para cada una de ellas. Lo que este estudio refleja es el
comportamiento de 10.000$ invertidos inicialmente con aportaciones periodicas de 5003.

Para concluir, se expone cdmo la industria esta virando desde hace ya algunos afios, y de
forma progresiva, hacia formas de inversion més pasivas. Se dibujan también unas ideas
de como una gran parte del sector debera adaptar su modelo de negocio para continuar
siendo competitivo. Ademas, se explican los motivos que llevan a pensar que este cambio
no sera el propulsor de nuevas burbujas sino de un avance hacia un servicio superior para
los inversores.



1.2. Objetivos.

El objetivo principal que intenta conseguir este trabajo es demostrar que las estrategias
de indexacion diversificada a nivel global consiguen mejores resultados que la gran
mayoria de gestores de fondos, especialmente si se aplican los principios de la indexacion
fundamental. Para ello, se presentan una serie de subobjetivos que respaldan los
argumentos que apoyan la premisa mencionada anteriormente, estos son:

- Desmontar las bases en las que se construyen las teorias clasicas de mercado para
poder tener un marco de pensamiento irrefutable sin premisas que generen
contradicciones con la realidad.

- Exponer la realidad en cuanto a los resultados de los gestores. Ademas de
identificar qué decisiones tienen un mayor impacto en los rendimientos finales de
las carteras para poder identificar qué aspectos deben ser corregidos
fundamentalmente.

- Describir el peso de unas comisiones que en un primer momento parecen
reducidas pero que tienen una importancia muy considerable al aplicar el interés
compuesto a lo largo de los afios. Asi como presentar el amplio nimero de sesgos
de comportamiento que muchas veces se dan de forma innata en proceso inversor.

- Estudiar una forma de invertir que corrige estos errores por medio de la
automatizacion de la gestion en las inversiones. Mejorando significativamente el
resultado final de los inversores en vehiculos de inversion colectiva.

- Analizar una estrategia que reconcilia las virtudes de la gestion pasiva y la gestion
activa para conseguir lo mejor de los dos mundos. Esto se hace mediante la
formacion de distintas carteras para diferentes perfiles de riesgo.

- Incidir en un cambio en la industria que ya se esta dando, mientras se refutan las
principales criticas asociadas a la indexacion.

Por tanto, con el desarrollo de estos argumentos el trabajo no solo presenta una firme guia
que sustenta una forma mas eficaz y eficiente de vital utilidad para inversores particulares
o profesionales que pueden vender este tipo de productos. El estudio también amplia la
informacion publicada anteriormente, la cual solo analiza datos hasta principios de los
2000 y de forma segregada en distintos paises, mediante: la segregacion segun el perfil
de riesgo y a nivel global, asi como la indagacion en los acontecimientos de los afios mas
recientes.



2. Marco de Referencia.

La idea de que las personas que interactuan en los mercados financieros lo hacen
de forma racional es una premisa aceptada por la corriente de pensamiento econémico
dominante hoy en dia. Con el paso de los afos, se han ido desarrollando un gran nimero
de teorias econdmicas que tratan de explicar con qué criterios y objetivos decidimos, las
mas relevantes son: La Teoria de la Utilidad Esperada, el Modelo CAPM y la Teoria de
los Mercados Eficientes. En la primera parte de este capitulo se explican las criticas que
reciben estas teorias positivistas. Ya que dejan de lado parte de la naturaleza humana,
instaurando asi un paradigma en el que los individuos son poco méas que unos autématas
con comportamientos predecibles y medibles.

En la segunda parte, se comentan brevemente las ideas donde se asientan las Finanzas del
Comportamiento y que constituyen el marco teérico del trabajo. Partiendo de la Teoria
Prospectiva y la Hipdtesis del Mercado Adaptativo se presenta al mercado como un
conjunto de relaciones enormemente complejas entre individuos con diferentes
perspectivas, conocimientos y circunstancias personales. Teniendo, por tanto, una
perspectiva de este profundamente individualista y subjetivista. Por Gltimo, el capitulo
concluye con la enumeracion de determinados sesgos de comportamiento que conducen
a los inversores a tomar decisiones de inversién poco acertadas.

2.1. Critica a los modelos clasicos.

Las teorias econdmicas imperantes parten del concepto de Homo Economicus.
Una interpretacion simplificada e ilusoria del hombre, que no son méas que el intento de
modelizar la realidad. Este particular sujeto tiene unas caracteristicas muy concretas
(Schneider, 2010). Actua satisfaciendo Gnicamente su propio interés, de forma totalmente
racional y tratando de maximizar la utilidad de sus decisiones. Utilidad que se
homogeniza entre individuos, midiendose en términos monetarios, ante la imposibilidad
de estimar los diferentes valores que cada uno le otorga a un determinado suceso u objeto.
Dando lugar asi, a unas preferencias universales e invariables. Ademas, es capaz de
reaccionar sistematicamente a las restricciones que se le plantean haciendo uso de la
méaxima informacion posible. Incluso, teniendo en cuenta el impacto de los costes de esta
como parte de la relacion costo-beneficio.

Sin embargo, la evidencia empirica demuestra cOmo los individuos “fallan” a la
hora de tomar decisiones “racionales”, entendiendo en este caso como racional lo que
defiende la Teoria de la Utilidad Esperada (von Neumann y Morgentern, 1957). Esta
teoria analiza la toma de decisiones a nivel individual basdndose en la probabilidad de los
sucesos con sus respectivas utilidades. Tal que:

EU@)= ) p,*u(a)
=1



A la hora de llevar este planteamiento a la practica existen numerosos efectos que violan
alguno de los axiomas matematicos en los que se fundamenta (Preferencias Completas,
Transitividad, Continuidad e Independencia)®. Uno de los efectos mas conocidos es el de
consecuencias comunes, o también llamado paradoja de Allais (Allais, 1953). También,
existen otras criticas relevantes. Como el debate en demostrar la consistencia de las curvas
de riesgo (Friedman, Isaac, James y Sunders, 2014). Ya que aun cuando la actitud frente
a este es revelada, carecemos de la evidencia suficiente para saber si es debido a las
preferencias del individuo o a las circunstancias particulares de cada momento. Como por
ejemplo puede ser la procedencia socioecondmica (Kumar 2009). A demaés de este, estan
los muchos efectos de comportamiento que tienen un gran impacto en la toma de
decisiones.

Como la evidencia demuestra, la Teoria de la Utilidad Esperada no es capaz de reflejar
de forma totalmente exacta a la realidad. Y, por tanto, no se utilizara como modelo de
toma de decisiones en este trabajo.

En cuanto al mas que conocido modelo CAPM (Sharpe, 1964 y Lintner, 1965),
construido sobre la Teoria Moderna de Carteras (Markowitz, 1952). Describe la relacion
entre la beta? de un activo i (Bi), y los retornos esperados de este (E(Ri)), con el objetivo
de ponerles precio. Su expresion matematica es:

E(R)=Rr+ B*(ERn)-R)

Al perseguir exclusivamente la maximizacion de la rentabilidad esperada para un nivel
de riesgo determinado, medido como volatilidad (o) o varianza (c?). Todas las carteras
de estos inversores “racionales” se agruparan, para cada nivel de riesgo, en la line de
mercado de capitales, que es tangente a la frontera eficiente.

El modelo CAPM supone que todos los inversores pueden con total seguridad tomar y
prestar recursos de forma ilimitada a la tasa libre de riesgo® asi como tener posiciones en
corto* de cualquier activo. Y adicionalmente, tienen expectativas homogéneas respecto a
los retornos, la volatilidad y las correlaciones de los activos. En cuanto a nivel de
mercado, asume que existe competencia perfecta. Donde los recursos prestados y
adquiridos se cancelan entre ellos y sin costes de transaccion, o lo que es lo mismo, sin
impuestos ni comisiones. Asimismo, los activos son perfectamente intercambiables,
incluso de forma fraccionada.

! Preferencias Completas: O P,>P, o P,<P, o P,=P,

Transitividad: Si P;>P, y P,<P; entonces P;>P;

Continuidad: Si P,>P,>P; existe la probabilidad q, tal que: q*P,+ (I-q) * Ps= P,

Independencia: Si P;>P,, entonces q*P,+(1-q) * P; = q*P,+(I-q) * P; , para un valor dado P;
2 f3 es la cantidad de riesgo sistematico, no diversificable, de un activo concreto en relacion con la media
de mercado. Es decir, la covarianza entre su rentabilidad y la de mercado.
3 La tasa libre de riesgo seria el rendimiento obtenido al invertir en Letras del Tesoro o Bonos Soberanos,
por la alta probabilidad del pago de sus deudas.
4 Vender activos prestados con la intencién de comprarlos méas adelante a precios inferiores y obtener
plusvalias.



Curvas de indiferencia

\invcrsor B

Linea de mercado
«  de capitales

ER
( ) Curvas de indiferencia
inversor A

Frontera

; eficiente

Cartera 6ptima
inversor B

Cartera “M”
de mercado

A

1
Cartera Optima
inversor A X

N Carteras no

Tasa libre _, R eficientes

de riesgo E

a(R)

Figura 1: Representacién CAPM. (Elaboracidn propia a partir de Sharpe, 1964 y Lintner, 1965)

Los resultados empiricos no respaldan los resultados obtenidos mediante el modelo
CAPM, debido a que sus presuposiciones no tienen cabida al pasar de la teoria a la
practica. En primer lugar, no se pueden dar empréstitos y préstamos a la tasa libre de
riesgo de forma ilimitada y cancelandose entre ellos, debido a que esta tasa puede variar.
Ya que existe el riesgo de que suban los tipos de interés por la intervencién de los bancos
centrales, o que con el aumento de la inflacion el valor real de las rentabilidades baje.
Otro de los errores es dar por hecho que no hay restricciones a las ventas en corto. Ya
durante la crisis financiera de 2008 en las bolsas americanas se prohibieron las ventas en
corto con la intencién de reducir la volatilidad y frenar las caidas. Asi como en la historia
reciente durante la crisis provocada por el COVID-19. Ademas, numerosos estudios
proclaman que existen otros factores que también influyen en los retornos ademas de la
beta. Como el tamafio de las compafiias y su ratio de valor de mercado a valor contable
(Fama'y French, 1992).

Pero, aln con la imposibilidad de encontrar activos libres de riesgo o con la existencia de
estos, pero con la prohibicion de posiciones cortas en los activos sin riesgo, los inversores
podrian continuar formando carteras eficientes (Black, 1972). Sin embargo, se continta
cayendo la conjetura méas desconectada de la realidad, la homogeneidad de las
expectativas de los inversores. Los inversores a nivel agregado tienen distintas
expectativas en cuanto a los retornos y las volatilidades de los activos y del mercado. En
parte, debido a que el acceso a la informacion y el conocimiento no es el mismo entre
todos los agentes que participan en los mercados financieros. Esto hace que la cartera de
mercado ya no sea la mas eficiente para todos los inversores.



Para concluir con los modelos dominantes, se exponen una serie de criticas hacia
la Teoria de los Mercados Eficientes. Esta defiende que los precios de los activos
reflejan completamente toda la informacién disponible en un determinado momento
(Fama, 1970). EI resultado es que cualquier nueva informacion producira ajustes tan
rapidos en los precios que serd imposible obtener una rentabilidad extra a la del mercado.
Se sostiene sobre tres pilares que se comentan a continuacion: Comportamiento racional
de los inversores, errores no correlacionados y arbitraje ilimitado. Cada uno de ellos
partiendo de la base de que el supuesto anterior no se cumpla.

El primero de los pilares es la racionalidad de los inversores. Como ya se ha explicado en
este capitulo, el concepto de “homo economicus” en el que se basa la Teoria de la Utilidad
Esperada es una suposicion poco acertada. Y, por tanto, no es un fendmeno que se dé
realmente. Esto conduce a que las transacciones se hagan a precios que nos son eficientes.

El segundo pilar es que la irracionalidad de los inversores no tendria impacto en la
eficiencia del mercado, debido a que los errores serian aleatorios y no correlacionados.
La evidencia dice que este no es el caso, mostrando en algunos casos mostraron una
correlacion del 75% en la compraventa de acciones que se iba acumulando en el tiempo.
Teniendo por tanto el potencial de crear una distorsion sistematica en los precios (Barber,
Odeanand y Zhu, 2009).

El Gltimo pilar es al arbitraje ilimitado. Consiste en tomar posiciones a largo® y a corto
(en activos sustitutivos) de forma simultanea para obtener beneficios libres de riesgo. De
esta forma los inversores racionales podran aprovechar las oportunidades que crean los
irracionales, siendo expulsados del mercado (por perder su dinero) haciéndolo eficiente a
largo plazo. Pero, vemos que en realidad si existen limites debido al riesgo y a los costes.
Y, por tanto, aun habiendo oportunidades, pueden no ser aprovechadas.

- Riesgos: Primeramente, los inversores irracionales pueden hacer que los errores
en los precios se perpetien durante mas tiempo del que los arbitrajistas son
solventes (Shleifer y Vishny, 1997). También los analistas financieros pueden
crean modelos para evaluar el mercado que nos sean correctos, haciéndoles ver
oportunidades que no existen realmente. Por Gltimo, otro de los riesgos es que,
aunque los inversores pueden cubrirse que del mercado/industria caiga tomando
posiciones cortas en productos sustitutivos, si el valor en el que se invierte se aleja
de sus fundamentales y el precio cae se seguira perdiendo dinero.

- Costes: Encontramos las comisiones asociadas con la inversion (Compra/venta,
mantenimiento, dividendos, traspaso, ...). Costes de ejecucion al realizar precios
distintos a los previsto alguna a compra/venta simultanea o de liquidez al no poder
comprar/vender al precio deseado. Este ultimo con especial frecuencia durante
caidas en los precios obligando a cerrar operaciones no rentables. Costes de
contraparte en contratos de opciones donde se puede no cumplir con lo acordado.
Asi como costes de margenes de garantia®.

5 Invertir en un activo pensando en que su precio aumentara en el futuro.

6 Son aquellos que se dan si el valor de una activo cae por debajo de los margenes que el broker tiene y
hemos utilizado un préstamo para la adquisicion de ese bien. En este caso nos veremos obligados a abonar
la diferencia ya que el valor del préstamo no se vera reducido. Utilizar deuda magnifica ganancias, pero
también pérdidas.



En conclusién, si los mercados fuesen perfectamente eficientes: ¢quién produciria la
informacion si no puede obtener ganancias por ello (hadie la consumird ya que no se
puede beneficiar de ella)? si no se produce nueva informacién, ¢no habria muy pocas
transacciones en el mercado y acabaria colapsando? (Grossman y Stiglitz 1980), ¢qué
valor aporta la gestion activa si no se puede batir al mercado? y ¢por qué no todo el
mercado utiliza técnicas de indexacion? Todas estas preguntas no son mas que el reflejo
de todas las inconsistencias que conlleva creer en la Hipotesis de los mercados Eficientes.

2.2. Finanzas del Comportamiento.

Las finanzas del comportamiento es un campo que ha ido ganando peso en la
ciencia economica en los ultimos afios. Sin embargo, a dia de hoy no existe una teoria
que recoja y unifique todos los nuevos conceptos que se han sido descubiertos. En este
apartado se explican dos de las teorias mas relevantes: la Teoria Prospectiva (Kahneman
y Tversky, 1997 y 1992) y la Hipdtesis del Mercado Adaptativo (Lo, 2004).

Es fundamental partir de una base firme que sea capaz de sustentar las evidencias
observadas en el mundo real y no solo en el &mbito teorico. Es por ello el trabajo adopta
la perspectiva de la Escuela Austriaca’. En el centro de su estudio se encuentran las
acciones del hombre, las cuales no son mas que la voluntad particular de cada individuo.
Entendiendo las acciones de esta forma, como un proceso intencional y consciente, deben
ser necesariamente racionales. Pero, no en el sentido clasico de maximizacion de la
utilidad, sino en que son un proceso deliberado subyacente a la inteligencia humana. El
resultado de este planteamiento es la concepcion del mercado como un proceso dinamico
que sigue un orden espontaneo e incontrolable. Gracias a la creatividad de las personas
que provocan cambios constantes en el mundo.

Como modelo de decision individual bajo riesgo que se presente como alternativa
a la Teoria de la Utilidad Esperada encontramos la Teoria Prospectiva (Kahneman y
Tversky, 1979). Su desarrollo se basa en la evidencia empirica del comportamiento
humano. El Efecto Reflejo es un pilar clave para esta teoria. Enuncia que las personas
presentan aversion o propension al riesgo dependiendo de la naturaleza del prospecto®,
segun se interpreten como ganancias o pérdidas. Estas Gltimas percibidas con mayor
intensidad. A la hora de tomar una decision este modelo considera dos fases. La primera
es la de edicion, donde siguiendo una serie de herramientas (Codificacion, Combinacion,
Segregacion, Cancelacion, Simplificacion y Deteccion de Dominancias) se presenta a los
prospectos de una forma més reducida y sencilla. La segunda es la fase de evaluacion, en
la cual se analizan y se toma la decision con mayor valor total.

7 La escuela austriaca de economia se origina en Viena en el s. XIX. Se basa en el individualismo y
subjetivismo de los hombres. Los principales exponentes de esta corriente son Carl Menger, Friedrich
Hayek y Ludwig von Mises.

8 Valor subjetivo que cada persona le dé a los sucesos derivados de sus decisiones. Estos pueden ser tanto
monetarios como no monetarios.



Afos mas tarde, se formula la Teoria Acumulativa Prospectiva (Kahneman y
Tversky, 1992). Esta propone una formulacion matematica para la fase de evaluacion,
basandose en el analisis de la varianza respecto a un punto de referencia (el estado actual
0 las expectativas sobre un determinado fenédmeno), y no en los resultados finales de una
decision. Este modelo seria capaz de explicar sucesos como las loterias o los seguros,
donde se contratan planes para prevenir acontecimientos pese a tener estos una infima
probabilidad de que ocurran. Pudiendo, por tanto, describir comportamientos antes
entendidos como irracionales. La expresion final se compone de la funcién de valor y de
proporciones. La formulacion matematica es:

k n
VZLPrs i 2, P) = ) @) vz) + )t () *v(z)
i=1 i=k+1

Por otro lado, la funcién de valor tiene forma concava para el rango de ganancias y
convexa para el de las pérdidas, teniendo esta Gltima mas pendiente (acorde con el Efecto
Reflejo). Dejando la expresion matematica® y grafica como:

7 Donde:0< o< 1;SiZ>0
v(Zi) =
2 *z) Donde:1>1 y 0<B<1;SiZ<0
v(Z)
Pérdidas Ganancias

Figura 2: Funcién de valor hipotética. (Elaboracion propia a partir de Kahneman y Tversky, 1992)

En cuanto a la funcion de pesos, rechaza la linealidad de la escala de probabilidades.
Reflejando como las personas actuan ante el riesgo de distinta manera. Ya que
sobrevaloramos las probabilidades pequefias e infravaloramos las medias y grandes; asi
como los pesos de las decisiones (7(Pi)), dependiendo si se percibian como ganancias (Z
>0) o peérdidas (Z < 0).

9 oy B son las sensibilidades de los individuos a las ganancias y a las pérdidas, respectivamente. X es la
proporcién en la que “dolor” de una pérdida es mayor que a la satisfaccién de una ganancia por el mismo
valor.
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Figura 3: Funcion de peso en rangos de ganancias y pérdidas (Datos: Kahneman y Tversky,1992)

105 e y miden la sensibilidad al peso de un resultado positivo y negativo, respectivamente.
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Pasando a nivel agregado, la Hipdtesis del Mercado Adaptativo (Lo, 2004) trata
de explicar los acontecimientos del mercado mediante principios como la competencia,
el comportamiento humano o la seleccidn natural. Las personas usarian, ademas del
propio intelecto, un mecanismo natural innato de aprendizaje basado en la prueba y error
para tomar las decisiones que ellos mismos crean optimas. Con el paso del tiempo, se
crearian asi procesos de decision basados en experiencias. Esto es conocido como
Heuristica. Pero, la intuicion!! nos puede llevar a errores, dando lugar a los sesgos de
comportamiento. Estos no son entendidos como decisiones irracionales, sino como
elecciones suboptimas.

De esta hipdtesis se derivan cuatro conclusiones. La primera de ellas es que la relacién
rentabilidad riesgo existe, pero no es estable en el tiempo, debido a las preferencias
cambiantes de los individuos, asi como del contexto regulatorio. En segundo lugar, el
nivel de eficiencia predicho por la Hipotesis de los Mercados Eficientes parece ser
incompatible con ciclos, panicos, burbujas y un alto grado de liquidez. Estos sucesos
demuestran que la existencia de oportunidades de arbitraje surgen y desaparecen de forma
esporadica. Tercero, no existe una estrategia éptima para cada inversor que perdure en el
tiempo, como predice el modelo CAPM. La eficacia y eficiencia de estas estas estrategias
dependera del contexto de cada momento, y por tanto debera ser cambiada conforme las
condiciones del mercado vayan evolucionando. Y como cuarta y Gltima conclusion, el
Gnico objetivo que importa es la supervivencia. Los inversores que tengan las heuristicas
mas efectivas; siendo capaces de controlar y entender las del resto de individuos, asi como
las suyas propias, se acabaran imponiendo en el mercado. Por ser mas competitivos que
el resto en términos de eficiencia, eficacia y adaptacion.

El premio Nobel de Economia, Daniel Kahneman, en su libro Pensar Rapido, Pensar
Despacio explica conceptos similares. Para el autor el cerebro humano se compone de
dos sistemas. El sistema 1 se caracteriza por ser: rapido, instintivo, emocional,
automatico, inconsciente y no requiere de esfuerzo para utilizarlo. Es el encargado de
provocar sensaciones e intuiciones. Por otra parte, el sistema 2 es: lento, analitico,
estructurado, 16gico, consciente y requiere de un alto grado de esfuerzo para utilizarlo.
Kahneman (2012) dice que, para ser capaces de aprovechar las oportunidades de
inversion, los individuos deben mantener la calma y tratar de activar el segundo sistema
para tratar de ser llevados lo menos posible por las emociones.

11 Por intuicion se entiende como el proceso automatico o subconsciente de la toma de decisiones.
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3. Factores determinantes en los rendimientos
finales de las carteras.

La industria financiera ofrece una gran cantidad de servicios a una amplia gama
de clientes. En este apartado se analizan aquellos mediante los que se pretende aportar
rendimientos al patrimonio de los clientes mediante la inversion en productos financieros.
Dos grandes categorias se presentan como estrategias para llevar a cabo esta misién: La
gestidn activa y la gestion pasiva.

La primera de ellas engloba las entidades que construyen las carteras en funcion de
criterios propios basados en su analisis del mercado, decidiendo: qué titulos poseer y el
momento en el cual comprar o vender dichos activos. El objetivo primordial de este estilo
es la obtencion de rendimientos superiores a los del mercado. Existen multitud de maneras
para llevar esta mision a cabo, algunas mas tradicionales y otras utilizando las nuevas
tecnologias proporcionando un proceso mas automatizado. Sin embargo, todas ellas
comparten la busqueda de las mejores oportunidades ajustando de forma dinamica las
carteras en funcion de los criterios del equipo de gestion.

Por otra parte, la gestion pasiva pretende replicar a su indice de referencia de forma
exacta. Los que defienden este tipo de estrategias consideran que a largo plazo es muy
dificil batir al mercado y por tanto deciden, simplemente, imitar su comportamiento.
Como no se requiere de ningln gestor que analice las condiciones de mercado una de las
caracteristicas diferenciadoras son los bajos costes. En esencia no deja de ser una clase
gestidn activa automatizada, puesto que la cartera se va rebalanceando de forma constante
en el tiempo para no dejar atras la estrategia marcada en un primer momento desajustando
el perfil de rentabilidad-riesgo.

Dentro de este capitulo se hace un andlisis de la industria. Para ello, se exponen los
resultados historicos que ha tenido la gestion activa a lo largo de los ultimos afios, asi
como el valor que en términos generales aporta este tipo de estrategias. Mas adelante se
explica el concepto de prima de capital y sus diferencias en cuanto a zonas geograficas,
tipos de productos de renta fija con los que se comparen las acciones y plazos que duren
las inversiones. Ademas, se habla de los motivos que los causan los pobres resultados de
los fondos de inversidn: comisiones y sesgos de comportamiento. Por ultimo, se explica
que es la indexacion fundamental, que sera la base de la construccion de las carteras que
se estudian en este trabajo de final de grado.

3.1. Resultados histoéricos.

La tarea de batir al mercado es extremadamente compleja. Los registros de las
rentabilidades que han obtenido los fondos de inversion evidencian como la gran mayoria
de gestores de fondos no es capaz de superar a su indice de referencia o benchmark. Méas
adelante se explican los motivos que provocan estos pobres resultados. A continuacion,
expresado en porcentajes, los que no fueron capaces de batirlo:



% QUE NO SUPERO AL INDICE

BASADOS EN: 1 ANO 3 ANOS 5 ANOS 10 ANOS BENCHMARK
Australia 61,52 74,54 80,79 83,92 S&P/ASX 200
Canada 91,84 97,06 96 86,15 S&P/TSX Composite
E.E.U.U. 70,97 69,46 81,66 87,88 S&P Composite 1500
Global 67,98 69,26 77,13 79,71 S&P Global 1200

Mercados Emergentes
Large-Cap

54,98 79,06 83,1 77,87 S&P/AFCI Composite
69,86 70,74 78,52 88,05 S&P 500

Mid-Cap 315,55 51,41 63,56 85,32 S&P MidCap 400
Small-Cap 35,77 60,59 75,09 87,82 S&P SmallCap 600
Europa 71,12 7937 77,54 B7.05 S&P Europe 350
Global 81,56 87,54 94,06 98,29 S&P Global 1200
Mercados Emergentes 50,14 80,12 88,65 96,15 S&P/JIFCI Composite
Alemania 57,29 6848 76,04 83,17 S&P Germany BMI
E.E.U.U. 81,2 86,67 92,58 98,21 S&P 500
Dinamarca 77,78 96,97 66,67 87,88 S&P Denmark BMI
Espana 85,71 83,72 70,51 78,43 S&P Spain BMI
Francia 90,05 99,1 92 90,09 S&P France BMI
Holanda 100 100 77,78 96,15 S&P Netherlands BMI
Italia 94,83 87,04 66,67 66,67 S&P Italy BMI
Polonia 20 90,7 79,55 85 S&P Poland BMI
Suecia 56,36 66,37 61,26 81,48 S&P Sweden BMI
Japon 43,7 50.1 58,2 66,3 S&P Japan 500
Global 56,2 75,7 94.3 93 S&P Global 1200

Mercados Emergentes

56,8 86,3 90,2 93,4 S&P Emerging BMI

Reino Unido
Global
Mercados Emergentes
Large-/Mid- Cap.
Small-Cap.

2747 51,11 63,76 68,22 S&P United Kingdom BMI

64,55 76,87  B7,05 94,89  S&P Global 1200

35,64 66,47 80 85 S&P/IFCI Composite

29,59 56,29 68,21 69,17 S&P Umted Kingdom LargeMidCap
60 37,33 45,57 68,24 S&P United Kingdom SmallCap

Suiza

75 83,42 37,3 76 S&P Switzerland BMI

Tabla 2: % de fondos de acciones no superan a su benchmark (Datos: Informes 2019 SPIVA)

% QUE NO SUPERO AL INDICE

BASADOS EN: 1 ANO 3 ANOS 5 ANOS 10 ANOS BENCHMARK

Globales 4412 3364 5948 5185 DioombergBarclays
Global Aggregate

Mercados Emergentes 7963 6667 9615 100 Dloomberg Barclays
Emerging Market

Bonos a largo plazo 100 7679 9831 9873 DloombergBarclays

EOP ’ ’ ’ US Government Long

Bonos a medio plazo 0412 8947 8571 8529 DloombergBarclays
US Government Intermediate
Bloomberg Barclays

Bonos a corto plazo 91,67 84 82,14 69,7 US Government (1-3 Year)
Bloomberg Barclays

High Yield

8291 9154 95,59 95,98 US Corporate High Yield

Tabla 3: % de fondos de bonos basados en distintas regiones que no superan a su benchmark (Datos:

Informe 2019 U.S. SPIVA)
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Entre el afio 2000 y el 2019, los fondos de inversion tuvieron rindieron un 1,81% anual
por debajo de su indice. Esto no solo se da en el &mbito de la renta variable. Los fondos
americanos que invierten en renta fija, de media, tampoco son capaces de superar indices
de referencia. Entre el afio 2000 y el 2019, esta diferencia fue de 4,56% anual.

Podria pensarse que los resultados de este 2019 a 1 afio quiza estuvieran sesgados al haber
sido un afio particularmente bueno en los mercados. Esto no es asi. Observando los
registros de afios anteriores, los retornos a corto plazo (1 afio) parecen ser los que menor
porcentaje de fondos queda superado por el indice. Mientras que, a largo plazo la mayoria
de ellos no seria capaz de superar a su benchmark (entre el 70% y el 90%). Estos
resultados siguen la linea marcada por la Hipotesis del Mercado Adaptativo. A corto plazo

podrian darse oportunidades puntuales, pero a largo plazo el mercado tiende a ser
eficiente.

Con lo cual, seria esclarecedor ver que repercusion tienen los distintos factores que de
forma conjunta constituyen los resultados totales de los inversores. Estos se pueden
descomponer en tres distintos fendmenos:

- El primero es el comportamiento que haya tenido el mercado. En un mercado
alcista casi todos los fondos obtienen rentabilidades positivas, mientras que en
uno bajista casi la totalidad de los inversores acaba perdiendo dinero.

- Ensegundo lugar, los rendimientos procedentes de la aplicacion de una la politica
de asignacion de activos. Basicamente, la diversificacion en cuanto a productos,
sectores y regiones.

- El tercero es la gestion activa de la cartera. Dicho de otro modo, la seleccion de
titulos individuales, el timing de mercado y las comisiones.

Para determinar la trascendencia de cada uno de estos elementos Xion, Idzorek, Chen e
Ibbotson (2010) realizaron regresiones temporales entre 1999 y 2009 tanto en la variacion
de los retornos totales de los fondos, como en los retornos que superaron al mercado. El
estudio se realiz6 basandose en metodologias de trabajos previos (Hensel, et al., 1991) y
(Ibboston y Kaplan, 2000). Los resultados fueron los siguientes:

R2 media Fondos de acciones Fondos Fondos

en E.E.U.U Equilibrados' Internacionales
Movimiento de Mercado 83% 88% 74%
Asignacion de Activos 18% 20% 19%
Gestion Activa 15% 10% 26%
Efecto Interaccion' -16% -18% -19%
Total 100% 100% 100%

Tabla 4: Impacto en la variacién en el total de los retornos (Datos: Xiong, et al., 2010)

12 Los fondos equilibrados son aquellos que invierten en productos de renta fija y renta variable
simultdneamente.

13 Cuando un determinado factor depende en cierta medida del valor de otros factores del estudio.
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Fondos de acciones Fondos Fondos

R2 media en E.E.U.U Equilibrados Internacionales
Asignacion de Activos 48% 36% 49%
Gestion Activa 41% 39% 45%
Efecto Interaccion 11% 25% 6%

Total 100% 100% 100%

Tabla 5: Impacto en la variacion en los retornos que superaron al mercado (Datos: Xiong, et al., 2010)

Esto quiere decir que, de forma pasiva, simplemente haciendo una correcta distribucién
geogréafica, sectorial y entre productos financieros, se podrian explicar el 90% de la
varianza en los resultados totales y la mitad de aquellos que sobrepasan a los del mercado.
O lo que es lo mismo, la gestion activa Unicamente explicaria el 10% de la varianza en
los retornos totales y s6lo seria responsable de la mitad de los resultados extra respecto al
mercado. Pero como ya se ha explicado anteriormente, respecto a su indice de referencia,
la mayoria no son capaces de aportar mayores rentabilidades. Las posibilidades de
encontrar a un gestor profesional capaz de batir de forma sistematica al mercado son
altamente improbables.

Los resultados, reflejan lo escrito en el mas que conocido libro Un paseo aleatorio por
Wall Street de Burton Malkiel. Donde se encuentra la famosa frase de que un mono
tirando dardos a una lista de acciones lo podria hacer tan bien como un sofisticado gestor
profesional. Este enunciado se estudio de forma empirica con datos de Estados Unidos
entre el 1964 y 2012 por Arnott, Hsu, Kalesnik y Tindall (2013). Evidenciando que
efectivamente no solo lo hacian igual, sino que las carteras conseguian obtener un alpha#
() positivo. Estos resultados estan en consonancia con otros estudios como el de Clare,
Motson y Thomas (2013) con conclusiones muy similares.

Sabiendo que es esencial hacer una correcta asignacion de activos, hay que elegir
qué tipo de productos se deberian contratar. Segin la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) encontramos 6 grupos de productos: Renta Fija, Renta Variable,
Fondos de Inversion, Productos Hibridos, Productos Derivados y Productos
Estructurados. A esta diferenciacion habria que incluir las commodities®.

Las tres Gltimas categorias que recoge la CNMV constituye los productos complejos.
Suelen tener mayor riesgo y menor liquidez, teniendo ademas una configuracion y
funcionamiento méas complicada. Este trabajo se centra en los tres primeros (Renta Fija,
Renta Variable y Fondos de Inversién). Esto es debido a que son los instrumentos mas
ampliamente utilizados en la gestion de patrimonio. Con esto no se pretende decir en
ningln caso que los productos complejos carezcan de utilidad en el mundo real.

14 El término alpha (a) hace referencia a los resultados que superan al indice de referencia.

15 Engloban una amplia gama de activos entre los que se encuentran las materias primas (petrdleo, ...) o
productos primarios (trigo, ...) sin diferenciacion entre si. Son uno de los productos con mayor riesgo ya
que estan muy correlacionados con: la geopolitica, la especulacién y otros fendmenos naturales
impredecibles.
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La eleccidn tanto de fondos como de productos viene determinada por las preferencias de
los inversores. Como se ha comentado anteriormente, estas son completamente
subjetivas. Cada individuo tiene una personalidad especifica y se encuentra en unas
circunstancias muy concretas, que varian segun: los objetivos que se pretenden alcanzar,
el tiempo en el que se quieren conseguir, la situacion financiera actual, los conocimientos
financieros que se tengan, asi como la personalidad y tolerancia al riesgo.

Son estas caracteristicas las que llevan a dividir a los inversores en distintos grupos, dando
asi un balance entre la cantidad de riesgos que estan dispuestos a asumir y la rentabilidad
que obtendrén por sus inversiones. La dualidad entre la rentabilidad y el riesgo es un
axioma que siempre se da en los mercados financieros. Estos perfiles se dividen en: el
conservador (no estan dispuestos a tolerar grandes riesgos aun cuando esto suponga
sacrificar rentabilidades mas elevadas), los inversores intermedios 0 moderados (buscan
rentabilidades ligeramente mas elevadas, pero sin ver peligrar su patrimonio), y por
Gltimo el arriesgado (asumen mayores volatilidades para lograr sus objetivos).

Respecto al nivel de riesgo, medido en términos de volatilidad, los productos mas seguros
son los de renta fija. Consisten en la adquisicion de deuda pablica o privada. Sin embargo,
no estan completamente libres de riesgo. Esto es debido a que los cambios en los tipos de
interés y/o el valor de la moneda en la que se denomine el producto que pueden afectar a
la rentabilidad real de la inversion. La renta variable por otro lado tiene mayores
volatilidades. Son una parte alicuota de un negocio. Su valor en el tiempo viene
determinado por los beneficios de la compafiia, sus ventajas competitivas y por las
expectativas a nivel agregado de los inversores en el mercado. Las cuales tienen un gran
impacto en los precios. Entonces, como existe una diferencia considerable en la
volatilidad de los activos, también deberd haberla en las rentabilidades. La diferencia
entre los retornos ofrecidos por las acciones y generalmente los “activos libres de riesgo”,
aunque también con bonos corporativos, se conoce como la prima del capital.

10

Figura 5: Prima de Capital respecto a productos de Renta Fija en distintos paises desde 1900 hasta
2019. (Datos: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook, 2020)
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En la figura 5 se presenta las distintas primas en funcién de diferentes regiones
geogréficas y si se comparan con Letras del Tesoro o Bonos del Estado a largo plazo. A
nivel global las primas son de 4,3% y 3,2%, respectivamente. La muestra estudiada
contiene datos de 130 afios. Con lo cual queda mas que demostrada la superioridad de las
acciones respecto a productos de renta fija en periodos de muy largo plazo. Pero esto
puede tener poca utilidad para un inversor. No todo el mundo esta dispuesto a esperar una
gran cantidad de tiempo para rentabilizar su patrimonio, o para reducir las volatilidades
que se sufririan eventualmente en el corto plazo.

Por esa razén, se hace un analisis mas profundo de la prima de capital estudiando los
resultados que se hubieran obtenido en inversiones a 2, 5 y 10 afios durante un periodo
80 afios (1940-2019) del mercado americano. Se compara el S&P 500 con las Letras a 3
Meses, los Bonos del Tesoro a largo plazo y los Bonos Corporativos de la clase Baa'®.

0,
45% emmmw Sobre Letras a 3 meses
Sobre Bonos del Tesoro a L/P
30% == Sobre Bonos Corporativos Baa
=
< 15%
'S
g 0% s
A 0 20 40 60 80
-15%
-30% -
Numero de afios
Figura 6: Prima de Capital con diferentes tipos de activos de renta fija a 2 afios en E.E.U.U
(Elaboracioén propia a partir de datos del NYU Stern)
45% e Sobre Letras a 3 meses
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Figura 7: Prima de Capital con diferentes tipos de activos de renta fija a 5 afios en E.E.U.U
(Elaboracion propia a partir de datos del NYU Stern)

16 Bonos de empresas de calidad media segiin el ranking ofrecido por la agencia de valoracién Moody'’s.
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Figura 8: Prima de Capital con diferentes tipos de activos de renta fija a 10 afios en E.E.U.U
(Elaboracion propia a partir de datos del NYU Stern)

Como se puede observar en las distintas figuras la dispersion es menor cuanto mayor sea
el periodo de inversion. Cuanto mas tiempo se mantengan, menores sean el nimero de
afios que los resultados de los productos de renta fija sean mayores. A continuacion, una
tabla resumen que muestra el porcentaje de veces que las acciones ofrecieron retornos
superiores:

Letras Bonos Bonos

a 3 meses del Tesoro  Corporativos
2 aiios  80,00% 72,50% 70,00%
S5afos  86,25% 80,00% 70,00%
10 afios  92,50% 91,25% 83,75%

Tabla 6: % de afios que las acciones rindieron mas que determinados productos de renta fija
(Elaboracion propia a partir de datos del NYU Stern)

Ademas, la diferencia en las es sustancial. En los 80 afios analizados la prima de capital
anualizada (media geométrica) fue de 5,97% para las Letras a 3 meses 3,95% para los
Bonos del Tesoro a Largo Plazo, y 2,64% para los Bonos Corporativos de la clase Baa.
Si miramos con mas detenimiento la rentabilidad promedio, calculada como la media
geométrica, de las acciones fue de 15,17% (dividendos incluidos) asumiendo una
volatilidad solamente del 3,79%.

Sin embargo, la disparidad tan sustancial no puede ser explicada exclusivamente
mediante la aversion al riesgo; como propone la Teoria de la Utilidad esperada y
defienden las finanzas convencionales. Esto se conoce como el Enigma de la Prima de
Capital.

Algunos dicen que no se esta utilizando un horizonte de tiempo suficientemente largo
donde se tengan en cuenta los llamados “cisnes negros”. Catéstrofes como fue en su
momento la Gran Depresion, lo cual reduciria la prima media de las acciones respecto a
estos activos “libres de riesgo”. Otros, proponen soluciones mas en linea con la Teoria
Prospectiva. Como Benartzi y Thaler (1993), cuya explicacion al problema viene dada
por una relevante aversion a las pérdidas en lugar de al riesgo. Y, ademas, por la
incapacidad de mantener una estrategia acorde con un periodo de tiempo més elevado.
Esto ultimo consiste en la tendencia de revisar la cartera constantemente, incitando
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realizar cambios para evitar las volatilidades. Esta perspectiva cortoplacista
obstaculizaria a los inversores a ver como las acciones dan rendimientos a largo plazo
muy superiores sin asumir cambios en el riesgo tan considerables. También hay
explicaciones basadas en la heterogeneidad de los inversores. Las cuales defienden que
las circunstancias personales condicionarian a los inversores a no querer asumir riesgos
extra con su patrimonio, y por tanto exigirian retornos mas elevados para aventurarse a
invertir en acciones. Incluso se propone que el problema no es que los retornos de las
acciones sean tan altos, sino que los rendimientos de los activos libre de riesgo (Letras y
Bonos del Estado) son excesivamente bajos (Mehra y Prescott, 1985). Este punto se basa
en que resulta inverosimil que las personas dejen de beneficiarse por el uso de su capital,
posponiendo su satisfaccion en el futuro, Unicamente por retornos entorno al 1% anual.

Por tanto, hoy en dia todavia no hay un consenso respecto a qué potencial explicacion a
este rompecabezas es la correcta. No obstante, ante este puzle, no podemos generalizar y
enunciar que cualquier inversor deberia invertir inicamente en acciones. Pero si podemos
concluir que cuanto mas a largo plazo se encuentren los objetivos de inversion, mayor
deberé ser la proporcién de estas para maximizar los retornos.

3.2. Comisiones.

Las altas comisiones a las que el patrimonio se ve sometido socavan todavia mas
las posibilidades de superar a los respectivos benchmarks de los fondos. Segun la CNMV
encontramos los siguientes tipos de comisiones:

- Gestion. Aquellas cobradas por las actividades que los gestores profesionales
llevan a cabo.

- Depositaria. Pago a las sociedades donde se ubiquen los activos del participe por
su custodia y administracion.

- Suscripcion. Sobre la totalidad de los recursos invertidos en un Fondo de
inversion. Es decir, por convertirse en participe de este.

- Reembolso. Por valor de un determinado porcentaje sobre el capital devuelto.

- Descuento a favor del fondo. Se da cuando la gestora traspasa al fondo parte del
valor percibido en comisiones. Beneficia a los participes del mismo.

- Traspaso. Al transferir dinero entre distintos fondos.

- Gasto del Fondo (TER, total expense ratio). Este es el gasto total del fondo
(incluyendo comisiones) sobre el patrimonio de este.

Para poder comparar las comisiones entre distintas zonas geograficas se hace uso de la
ratio de gastos medios ponderado. Este contiene los gastos totales del fondo multiplicados
por su peso relativo respecto al total de patrimonio gestionado en el mercado. La tabla 7
presenta datos para el 2019 tanto de los fondos que estan domiciliados en cada pais como
de todos aquellos que se pueden adquirir en el mismo. Se hace ademas una distincion
entre tres tipos de productos: Fondos de Renta Fija, Fondos de Renta Variable y Fondos
Equilibrados. Las comisiones medias ponderadas fueron las siguientes:
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RENTA FIJA RENTA VARIABLE EQUILIBRADOS
Domiciliados Disponibles Domiciliados Disponibles Domiciliades Disponibles

Alemania 1,80% 1,69% 1,46% 1,72% 0,74% 1,03%
Australia 0,90% 0,90% 1,23% 1,23% 0,60% 0,60%
Bélgica 1,67% 1,67% 1,73% 1,82% 1,04% 1,28%
Canada 1,94% 1,94% 1,98% 1,98% 0,99% 0,99%
China 1,77% 1,77% 1,76% 1,76% 0,44% 0,44%
Dinamarca 1,11% 1,54% 1,30% 1,81% 0,58% 1,07%
Espaiia 1,45% 1,64% 1,83% 1,82% 0,41% 1,04%
Estados Unidos  0,60% 0,60% 0,59% 0,59% 0,42% 0,42%
Finalandia 1,23% 1,54% 1,51% 1,80% 0,60% 1,22%
Francia 1,55% 1,60% 1,72% 1,75% 0,50% 1,05%
Holanda 0,64% 0,97% 0,50% 0,97% 0,50% 0,57%
Hong Kong 1,35% 1,62% 1,50% 1,89% 1,00% 1,41%
India 1,78% 1,78% 1,93% 1,93% 0,54% 0,54%
Italia 1,55% 1,71% 2,03% 1,83% 1,11% 1,25%
Japén 1,17% 1,19% 1,65% 131% 1,25% 1,29%
Korea del Sur 1,00% 1,54% 1,54% 1,89% 0,42% 1,40%
Mexico 1,00% 1,00% 1,85% 1,85% 1,25% 1,25%
Noruega 1,05% 1,54% 1,20% 1,76% 0,40% 1,28%
Nueva Zelanda 1,18% 1,22% 1,32% 1,32% 0,64% 0,64%
Reino Unido 1,03% 1,47% 0,95% 1,57% 0,77% 1,10%
Singapur 1,45% 1,54% 1,71% 1,89% 0,84% 1,41%
Sud Africa 1,60% 1,60% 1,36% 1,83% 0,85% 0,85%
Suecia 0,93% 1,54% 0,60% 1,59% 0,40% 1,04%
Suiza 1,20% 1,55% 0,83% 1,70% 0,26% 1,11%
Tailandia 1,19% 1,19% 1,74% 1,74% 0,44% 0,44%
Taiwén 1,42% 1,54% 2,05% 1,89% 1,67% 1,41%

Tabla 7: Comisiones medias de distintos fondos en el afio 2019 (Datos: Morningstar Global Investor
Experience Study, 2019)

Los paises con comisiones méas bajas actualmente son los Estados Unidos, Holanda y
Australia. En el extremo contrario, entre los paises con mayores comisiones encontramos
a Italia, Taiwan o Espafa. Por otro lado, los fondos domiciliados en su pais de origen
tienen comisiones iguales o inferiores a la totalidad de los que se venden en este.

Los resultados publicados en el estudio de 2019 siguen la tendencia bajista de los ultimos
afios. Los fondos gestionados activamente se estan viendo obligados a bajar sus
comisiones ante el aumento de la presion competitiva que ejercen los cada vez mas
numerosos fondos de gestion pasiva de bajo coste. Aun asi, sus costes siguen estando
muy por encima de los fondos indexados!’, también llamados robo-advisors, y los ETFs.
Este hecho tiene un impacto considerable en los retornos finales, especialmente en el
largo plazo.

Para ejemplificarlo se presentan dos figuras. En ambos casos la rentabilidad anualizada
fue del 4,5% (los retornos de los fondos americanos con inversiones globales en los
Gltimos 15 afios se sitian en torno al 6%) y las comisiones aplicadas el 1% (diferencia
media entre fondos de gestion activa y pasiva).

17 Fondos de gestion pasiva que se dedican a replicar de forma exacta uno o varios indices.
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Figura 9: Simulacion del efecto de las comisiones sobre la inversidn inicial (Datos: Elaboracion propia)
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Figura 10: Simulacion del efecto de las comisiones sobre la inversion inicial mas aportaciones
periddicas (Datos: Elaboracion propia)

En cuanto a la figura 4: el patrimonio invertido inicialmente fueron 10.000€, el resultado
final fueron 16.753€, y en el caso de no tener en cuenta la comision el resultado total
hubiese sido de 19.353€. Una diferencia en los beneficios de un 38,5% mas. Sin embargo,
debido a los efectos del interés compuesto, la diferencia se hace méas grande con el tiempo.
Si se prolongase todavia méas, como por ejemplo en un plan de jubilacion a 30 afios, la
diferencia pasaria a ser de un 52%.

Respecto a la figura 5: el patrimonio invertido inicialmente fue también de 10.000€, pero
en este caso se han realizado aportaciones anuales periodicas de 2.000€, un total a los 15
afios de 40.000€. Aplicando la comision, el patrimonio final seria de 53.345€. Sin esta,
de 58.921€. Una diferencia de retornos del 36,3% a los 15 afios, y 46% a los 30 afios. En
este caso son menores, ya que el capital no es grabado en su totalidad al principio y se
consigue diluir sutilmente el efecto de las comisiones. También se perjudica la
rentabilidad del capital invertido (Return of Investment, ROI), pero de esto hablaremos
mas adelante en la estrategia de inversion.
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3.3. Sesgos de Comportamiento.

Por otro lado, afrontar la tarea de crear una cartera y gestionarla de forma activa
uno mismo, es todavia mas complicada para los inversores particulares. Los sesgos de
comportamiento complicarian el proceso. Siguiendo la estructura planteada por Pompian
(2012). Existen dos grandes grupos:

1. Los errores cognitivos. Que engloban procesos mentales que afectan al
pensamiento racional, haciendo que se malinterprete la realidad y no se puedan
tomar las decisiones 6ptimas. Agrupan:

- Sesgos de Perseverancia. Aquellos que muestran la tendencia a aferrarse a
ideas aun cuando la evidencia muestra precisamente lo contrario. Se pueden
dar los siguientes sucesos: Disonancia Cognitiva, Conservacion,
Confirmacion, Representatividad, Ilusion de Control, Comprension
Retrospectiva.

- Sesgos de Proceso de Informacion. Se fundamentan en la interpretacion
erronea de la informacidon disponible. Estdn los sesgos de: Anclaje,
Contabilidad mental, Encuadre, Disponibilidad, Auto-Atribucion, Historia
Reciente y De Resultado.

2. Los errores emocionales. Provocados por sentimientos, impulsos e intuiciones y
que derivan en decisiones irreflexivas e incoherentes. Encontramos: Aversion a
las Pérdidas, Exceso de Seguridad, Autocontrol, Estatus-Quo, Dotacion, Aversion
al Remordimiento y Afinidad.

Estos ultimos son los més dificiles de reprimir, especialmente para los inversores menos
experimentados. Al no estar provocados por determinados procesos racionales como los
cognitivos supone enfrentarse directamente con uno mismo. Ademas, estos se
intensifican en situaciones estresantes.

La solucion para el corregir los errores del primer grupo pasa por informarse con la mayor
objetividad posible, buscando activamente informacion negativa que ponga a prueba las
tesis de inversion planteadas. Sin dejar de lado los datos historicos para asi recordar que
las épocas alcistas no son infantas, pero que también las de panico e histeria se acaban en
algun momento. Para prevenir errores es también esencial llevar a cabo un analisis
estadistico serio, haciendo las alternativas comparables y cuestionandose siempre si los
resultados del pasado son debidos a la habilidad o a la suerte. También es fundamental
mantener una perspectiva general del problema y no focalizarse en pequefias partes de
este.

En el caso de haber cometido ya el error; es elemental aceptarlo, analizarlo y rectificar lo
antes posible con decision. Sin embargo, la experiencia juega un papel capital para
prevenir y corregir errores. Es crucial no dejar de reflexionar y aprender, especialmente
de otros inversores para asi evitar los fallos que ellos han cometido. De no saber o no
poder interpretar correctamente la informacion, es recomendable acudir a un profesional
para que ayude a tomar las mejores decisiones financieras acorde con nuestro objetivo a
largo plazo.
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Un inciso importante es remarcar que los efectos de estos sesgos se exhibirian de forma
mas intensa en el caso de los inversores particulares en relacion con los profesionales. En
el caso de Taiwan la cartera media de los inversores retail obtuvo un retorno del 3.8%
inferior al mercado (Barber, et al. 2009). Barber y Odean (2000) postularon que en
E.E.U.U., la cartera media de estos tras deducir los costes tenia rendimientos de 3.7%
anuales por debajo de los del mercado. En este caso debido al exceso de operaciones
provocado por la sobre confianza. Esto produciria importantes ineficiencias en cuanto a
las comisiones soportadas como se muestra en la siguiente figura:

| Retornos Brutos mmmmm Retornos Netos =mmmMedia tasa de rotaciéon mensual
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Figura 11: Efecto de la rotacidn de activos en cartera (Datos: Barber y Odean 2000)

Uno de los ejemplos mas clésicos es el caso del fondo Magellan. Durante la gestion de
uno de los inversores mas famosos de todos los tiempos, Peter Lynch, el fondo obtuvo
unos retornos anualizados del 21,8% (datos a partir de cuando se hizo pablico, 1981-
1990). Durante este mismo periodo, el S&P 500 crecid a tasas del 16,2% anuales y los
inversores del fondo ganaron realmente un 13,4% cada afio. La explicacion es que los
participes del Magellan no consiguieron controlar sus sesgos y entraron en momentos
alcistas, cuando todo el mundo estaba ganado mucho dinero, y salian cuando los
mercados caian. Por supuesto, en ambos casos demasiado tarde. Es decir, los participes
de uno de los fondos mas rentables de la historia, mucho mas que su benchmark, tuvieron
retornos peores a los del mercado.

En conclusion, a la luz de los resultados, la decision de mantener el grueso del patrimonio
con estrategias activas de inversion parece ser que no es lo mas efectivo. En primer lugar,
por la incapacidad de la mayoria de los gestores para batir a los mercados, asi como los
inversores particulares. Ya que los sesgos de comportamiento complican enormemente la
tarea. Por otra parte, el impacto de las comisiones acaba siendo muy perjudicial para los
rendimientos finales. En el mercado los beneficios de unos son las pérdidas de otros, con
lo cual, no es posible que todos puedan superar a la media. Sin embargo, parece ser que
el grupo de ganadores es mucho maés reducido y con lo cual las probabilidades de acertar
e invertir con ellos desde un principio también lo son. Y, por tanto, segin parece
demostrar la evidencia, parece que lo mas sensato seria invertir en indices con bajas
comisiones.
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4. Inversidon Indexada.

En el punto anterior se han mostrado las evidencias que apoyan la idea de que la
gestidn pasiva o indexada supera en rentabilidades a la mayoria de los gestores. Esta
estrategia mas automatizada permite evitar muchos sesgos de comportamiento. Ademas,
las bajas comisiones mejoran sustancialmente el resultado final de la inversién. Sin
embargo, es vital remarcar tres consideraciones que son esenciales para que este tipo de
estrategias funcionen y obtengan resultados consistentes en el tiempo.

En primer lugar, reestructurar la cartera para poder mantener el mismo perfil de riesgo a
lo largo del tiempo. La segunda de ellas es que debe de ser global, indexarse a una tnica
region no es suficiente. No podemos saber qué pais o conjunto de paises van a tener el
mejor comportamiento en su mercado bursatil. Para ejemplificar esta cuestion en las
figuras 12, 13, 14 y 15 se muestran los resultados de las 4 décadas anteriores de distintos
indices. A partir de los 90 se empieza a utilizar el EuroStoxx 50, en los 80 se ha utilizado
el MSCI Europe por falta de datos del benchmark nombrado anteriormente. Vemos que
en cada periodo las diferencias son sustanciales, siendo: en la década de los 80 el indice
nipén el que sobresalid, en los 90 el EuroStoxx 50, en los 2000 el MSCI EM (Emerging
Markets) y en el periodo de 2010 a 2019, el mercado americano.
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Figura 12: Indices segiin su geografia en la década los 80 (Datos: Elaboracion Propia a partir de datos
de Yahoo Finance)
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Figura 13: indices seglin su geografia en la década los 90 (Datos: Elaboracion Propia a partir de datos
de Yahoo Finance)
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Figura 14: Indices segiin su geografia en la década los 2000 (Datos: Elaboracion Propia a partir de
datos de Yahoo Finance)
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Figura 15: Indices seglin su geografia en la década los 2010 (Datos: Elaboracion Propia a partir de
datos de Yahoo Finance)

La tercera cuestion importante es estar invertido durante todo el tiempo. Intentar predecir
picos y suelos es una mision arriesgada. En momentos de maxima volatilidad, cuando
mayor panico parece haber, pueden darse dias decisivos. Perderse estos tiene un impacto
enorme en la rentabilidad de la cartera. Para verlo de forma empirica la figura 16 muestra
el indice S&P 500 durante el 2020 con y sin los 5 mejores dias.
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Figura 16: S&P 500 durante 2020 con y sin los 5 mejores dias (Fuente: Elaboracién Propia a partir de
datos de Yahoo Finance)
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El funcionamiento de esta estrategia consiste en la réplica exacta de la
capitalizacién de un indice, es decir, asigna a la cartera la proporcién de cada activo en el
mercado de valores. No obstante, replicar a los activos segun su volumen de mercado
conduce a una mayor representacion de empresas de mayor tamafio. Supongase que las
acciones que estén mas de moda sufran una presion constante al alza en sus precios. Esto
las alejaria de su valor fundamental y a largo plazo puede: disminuir su potencial de
revalorizacion y exponer excesivamente al inversor aumentando el riesgo de cartera
durante las correcciones del mercado.

Para evidenciar este hecho se presentan las rentabilidades historicas de distintos indices
MSCI ACWI (Morgan Stanley Capital International, All Country World Index), en los
altimos 27 afios. Contienen empresas de 23 paises desarrollados y 26 paises emergentes
(términos brutos). Se hace uso del: IMI (Investable Market Index) que cubre el 99% de la
oferta total en cuanto a capitalizacion a nivel global, incluyendo compafiias de grande,
media y pequefia capitalizacion; LARGE CAP, que cubre el 70% de la capitalizacién; y
SMALL CAP, que contiene el 14% de esta.
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Figura 17: Retorno de las acciones segun su capitalizacion (Datos: Elaboracién Propia a partir de datos
de www.MSCI.com)

Como se puede apreciar, las acciones pequefias se comportaron de mejor forma que las
méas grandes. Mas concretamente, obtuvieron un rendimiento anualizado del 5,41%
(media geométrica) con una desviacion estandar del 16,64%. Por otro lado, las de mayor
capitalizacion rindieron al 4,39% con una desviacién estandar del 16,53%. No obstante,
cabe resaltar que esto se ha producido en la totalidad de la serie historica estudiada. Si se
analizasen tramos de menor duracion se podrian apreciar como las acciones de menor
tamafo tienen varianzas mayores. Este hecho, del mismo modo que se ha expuesto
mediante la prima de riesgo anteriormente, es resultado de la relacion inamovible de
rentabilidad-riesgo.
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Estos datos son concluyentes con estudios realizados en periodos anteriores. Entre los
afios 1936 y 1975 las acciones pequefias tenian de media unos retornos ajustados a su
nivel de riesgo mayor (Branz, 1981). Mientras que Stattman (1980), encontré una relacion
positiva entre la ratio valor en libros y valor de mercado de las acciones. Por tanto, vemos
que no es un fenémeno aislado que se produce en los Ultimos afios, sino que se perpetdan
en el tiempo desde que se tienen registros.

Cabe resaltar un periodo en el que las acciones de menor capitalizacion lo hicieron peor,
entre 1997 y 2001. Curiosamente a este periodo se le recuerda como “la burbuja de las
puntocom”. El mercado americano vivio una enorme euforia con todos aquellos negocios
que estaban relacionados con Internet. El hecho de no tener en cuenta otros indicadores
de la firmeza del negocio como la capacidad de generacion de flujos de caja tuvo la
consecuencia del aumento de valor del indice, impulsado por estas compafiias cuyo peso
relativo fue aumentando con el paso de los meses. El resultado fue que cuando se produjo
el hundimiento de las bolsas tras sufrir resultados anormalmente superiores a los
esperados, los inversores que estaban invertidos tanto en las compariias méas grandes,
como en el indice ponderado por capitalizacion, sufrieron pérdidas mucho mayores que
los que invirtieron en las compafiias mas pequefas.

Para evitar este fenomeno, se disefié una estrategia de inversion pasiva que corregia la
tendencia a sobre ponderar las empresas de mayor tamafio, mientras se aprovechan los
mas altos rendimientos de las acciones pequefias (Arnott, et al., 2008). Para ello se cred
un nuevo proceso de ponderacion basado en: las ventas, los flujos de caja, los dividendos
y los fondos propios. Cada uno de los distintos parametros tiene la misma importancia
relativa a la hora de evaluar a las compafiias para su posterior inclusion, segin su
puntuacion, en el indice. Esto se le conoce como indexacion fundamental (fundamental
indexation, FI).

Numerosos estudios se han llevado a cabo para determinar los resultados de este tipo de
ponderacion. Arnott, Hsu y West (2008) analizaron los rendimientos entre 1962 y 2007
compardndolos con el S&P500, los indices construidos segin esta metodologia
obtuvieron un 2% mas anualizado con Unicamente una volatilidad de 0,2% mayor.
Ademas, observaron los datos de 22 paises mas entre 1984-2007 (algunos de ellos
empezando desde el 1989 y otros desde el 1998). Los retornos medios fueron de 16,5%
anual, mientras que la media de los indices MSCI de referencia para cada pais fue de
13,9%, una diferencia del 2,6%. Siendo esta en Esparfia del 3,1%. Por otra parte, Houwer
y Plantinga (2009) llevaron a cabo el mismo estudio entre 1993-2007, pero comparandose
con el indice DJ Stoxx 600. La diferencia positiva fue de 2,4%, pero en este caso con
0,1% menos de volatilidad.

En conclusién, la estrategia de indexacion fundamental combina aspectos positivos tanto
de estrategias de gestion activa como de gestion pasiva. Su objetivo es replicar a un
indice, pero no ponderado segun €l eso relativo de las capitalizaciones de los activos que
lo componen, sino haciendo una clasificacion segin determinados criterios segun la
solidez que presente la empresa. Pudiendo asi batir al mercado de forma pasiva,
aprovechando las bajas comisiones y la automatizacion para prevenir sesgos de
comportamiento.
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5. Analisis de la estrategia de Indexacion
Fundamental.

Este apartado se focaliza en analizar en mayor profundidad el comportamiento de
la indexacion fundamental haciendo un estudio para inversiones en un periodo de casi 19
afios. Para llevar a cabo esta tarea, se proporciona un “back-test” que analiza tres carteras
diferentes diversificadas a nivel global construidas segun el tipo de inversor: una para un
perfil conservador, otra para una persona con una tolerancia a la incertidumbre intermedia
y otra para individuos con un perfil de riesgo arriesgado. La primera de ellas contendra
un 20% de Renta Variable y un 80% de Renta Fija. Por otra parte, la segunda tendra un
50% de ambas. Para concluir, la cartera mas arriesgada estara formada de un 80% de
Renta Variable y un 20% de Renta Fija.

Se proporciona un analisis haciendo uso de diferentes métricas que evallan los
rendimientos y la varianza entre otras; asi como de otras caracteristicas de las carteras
como el peso sectorial y la conducta segun periodos alcistas o bajistas en los mercados.

Antes de adentrarse en este punto, es esencial remarcar un aspecto. Los resultados en el
periodo de tiempo estudiado no aseguran en ninguna circunstancia resultados futuros.
Como se ha comentado en el marco de referencia, no existe una receta que proporcione
los mejores resultados de forma consistente en el tiempo, especialmente si tenemos en
cuenta la heterogeneidad de los inversores. Los beneficios obtenidos en las bolsas a lo
largo de los afios pueden ser: iguales, mejores o peores; y dependeran de como lo hagan
las compafiias que las integren. Con lo cuél, como ya se ha discutido, no hay forma de
predecir con seguridad cual sera el desempefio de las inversiones en un futuro debido a la
constante innovacion motivada por la creatividad empresarial.

5.1. Datos.

Para analizar las diferencias entre la indexacion mas clasica, que pondera los
indices en funcion de la capitalizacién de sus activos; y la indexacion fundamental, que
lo hace atendiendo a unos criterios que miden la calidad de los activos, se compararan los
resultados histéricos de ambos. En todos los casos se hace uso de datos nominales y por
tanto no se tiene en cuenta la inflacién del periodo estudiado.

Para la renta variable se utilizan los indices RAFI (Rob Arnott's Research Affiliates) los
cuales se rebalancean una vez cada trimestre y se reconstruyen una vez al afio. Toda la
informacion en cuanto a la metodologia de su configuracidn se ha extraido del documento
que proporciona la propia compaiiia (RAFI Fundamental Index Series: Methodology &
Standard Treatment, 2020).

Se usardn 4 indices para representar las acciones de 3 regiones geograficas. A
continuacion, la representacion de 1000€ invertidos desde 1996 en cada uno de ellos
(USD):
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Figura 18: Retornos de los indices RAFI (Datos: Elaboracién Propia a partir de datos de
www.RAFI.com)

El criterio elegido para formar las carteras ha sido que cada uno de estos tenga un peso
fijo en la renta variable sea cual sea el perfil. Este es:

30%: RAFI U.S. Index.

10%: RAFI U.S. Small Company Index.
- 40%: RAFI Developed Ex-U.S. Index.
- 20%: RAFI Emerging Markets Index.

Quizé a primera vista el peso que se le ha dado a los Estados Unidos puede parecer
desproporcionado. Sin embargo, actualmente el mercado estadounidense supone el
57,37% de todo el MSCI ACWI IMI. En el afio 2011 era el 45,41% de el mismo (Global
Equity Allocation: Analysis of Issues Related to Geographic Allocation of Equities,
2012). Y, a principios de los 2000 ya superaba el 50% del mercado global de acciones
(The Economist, 2017). Es por eso por lo que, aunque se pretenda incidir en la diferencia
entre la capitalizacion y la inversion fundamental no considerar el importante peso de los
Estados Unidos podria causar distorsiones en el estudio. Ademas, si se usase el RAFI
Global Index (con acciones de todas las regiones) el peso de cada pais cambiaria lo
suficiente respecto con el MSCI ACWI IMI1 y no se podria hacer una comparacion “justa”.

En cuanto a la renta fija estatal, encontramos el FTSE RAFI Sovereign Developed Markets
Bond Index y el FTSE RAFI Sovereign Emerging Markets Local Currency Bond Index.
Ambos aplican criterios como: el PIB, la poblacién, o el uso de energia, ... para no guiarse
exclusivamente por el volumen de deuda que emitan. Respecto a la corporativa el RAFI
Bonds US Investment Grade 1-10 Index. Pero, la constitucion de estos tres indices fue: en
septiembre de 2001, septiembre de 2011 y marzo de 2012, respectivamente.

Esto es una enorme limitacion para el desarrollo del estudio. Con lo cual, se emplearé el
primero de estos (FTSE RAFI Sovereign Developed Markets Bond Index) para representar
la parte de renta fija ya que tiene mayor duracion, y por tanto mayor utilidad para el
estudio mediante “back-test” de la cartera. La informacion sobre su metodologia de
composicion se ha extraido de la propia empresa (RAFI Bond Index Series: Methodology
& Standard Treatment, 2019).
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Para evitar que las fluctuaciones en las distintas divisas afecten a la rentabilidad final de
la cartera el indice utilizado esta cubierto en doélares durante todo el periodo estudiado.
Cabe resaltar que al no disponer de los retornos mensuales se han tenido que obtener
mediante descomponiendo los retornos de cada periodo, manteniendo su media
geométrica. Al estar tanto este como el indice que se utilizard Barclays Aggregate Bond
Index cubiertos a la fluctuacion de la moneda; y teniendo una duracion y cupdn muy
similares se han utilizado las varianzas mensuales de este ultimo.

En la tabla 9 presenta informacion general (caracteristicas, calidades y rentabilidades) de
este indice comparado con un benchmark hipotético que refleja los bonos que contiene el
mismo pero ponderado por sus capitalizaciones.

. FTSE RAFI Sov. Equivalente . .
Indice . . Diferencia
Devel. Markets Hipotético
Rentabilidades:
YTD" 3% 3,96% -0,54%
1 Afio 7,94% 8,86% -0,92%
3 Afios 5,29% 5,46% -0,17%
5 Afios 3,63% 3,87% -0,24%
Desde inicio 5% 4,45% 0,05%
Caracteristicas Generales:
Periodo Medio (Afios) 8,99 9,38 -0,39
Duracion Modificada (Afios) 8,16 8,53 -0,37
Cupén Medio 2,37% 2,17% 0,20%
Retorno Medio 0,44% 0,42% 0,02%
Calidad:
AAA 31% 10,51% 20,49%
AA 50,13% 60,28% -10,15%
A 12,49% 22,29% -9,80%
BBB 6,38% 6,92% -0,54%
Geografia:
Norte América 30% -
Europa, Oriente y Africa 48% -
Asia - Pacifico 22% -

Tabla 8: Informacion del indice Fundamental comparado con el Equivalente Hipotético (Datos:
Elaboracion propia a partir de www.ftserussell.com)

En cuanto a las aportaciones periddicas a la cartera se realizan cada mes ingresos de 5008.
Como ya se ha comentado en el apartado de las comisiones las aportaciones parddicas
consiguen que el capital grabado en la totalidad de la inversion sea menor. Y, aunque
pueda sacrificar los retornos en momentos puntuales con esto se consiguen dos cosas.
Primero, es permite reducir el precio medio de compra en las caidas y de este modo poder
aprovechar las “rebajas”, donde se puede comprar activos a mejores precios (recordemos
que estamos hablando de indices a nivel global y no acciones individuales que tienen el
riesgo de no recuperarse nunca). Segundo, ofrece la oportunidad de incrementar a lo largo
de los afos el patrimonio invertido.
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Ademas, las carteras que se crearan para el estudio se reestructuraran una vez al final de
cada afio segun el valor asignado inicialmente a cada indice y mantener asi el perfil de
riesgo. Cada tipo de cartera se compone de la siguiente forma:

. Cartera
Indice Conservadora Intermedia Arriesgada
FTSE RAFT Sovereign Developed Markets Bond 80% 50% 20%
RAFIU.S 6% 15% 24%
RAFI U.S. Small Company 2% 5% 8%
RAFI Developed Ex-U.S. 8% 20% 32%
RAFI Emerging Markets 4% 10% 16%

Tabla 9: Composicién de las carteras del estudio

5.2. Medidas de rendimiento y riesgo.

Para comprender de forma mas precisa las diferencias que existen entre las
carteras y sus respectivos benchmarks, es fundamental explicar antes la serie de medidas
que se van a utilizar para evaluar la inversion. Estos son:

- Rentabilidad Final: La diferencia entre el capital invertido y los retornos
obtenidos. Se calcula tanto en términos absolutos como su variacion porcentual.
Se calcula para la cartera tanto si se han hecho aportaciones como si no se han
realizado.

- CAGR (Compound Annual Growth Rate): La media geométrica de los retornos
anualizados de la inversion. Comparando este resultado con los del benchmark se
mide el a de la cartera. Es decir, la diferencia de la rentabilidad obtenida por la
cartera contra los rendimientos del indice de referencia. Es importante recalcar
que para el célculo no se han afiadido las aportaciones, simplemente la cantidad
invertida inicialmente para no crear distorsiones.

- Ratio de Sharpe: Mide la relacion entre la rentabilidad sobre la tasa libre de
riesgo y la desviacion estandar de la cartera. Y, con lo cual mide los retornos
ajustados al riesgo. Cuanto mas grande sea el valor mejor. La expresion
matematica es:

R-R,

O¢

Ratio Sharpe =

Donde:

R, es la Rentabilidad de la Cartera.

R;es la Rentabilidad libre de Riesgo.

o, €s la Desviacion Estandar de la Cartera.
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- Tracking Error: Mide cémo de bien una cartera replica un indice. En este caso,
como de bien el indice que sigue una representacion segun una indexacion
fundamental y el que pondera segln la capitalizacion. Se calcula como:

TE(—x) = o(Rc —Ry)

Donde:
R, es la rentabilidad del indice

- Ratio de Informacion: Mide el comportamiento de la cartera respecto a el riego
y los retornos relativos al benchmark. En otras palabras, qué rentabilidad extra se
ha conseguido por unidad de desviacion con el indice de referencia. Cuanto mayor
sea mas positivo. A continuacion, su representacion matematica:

Rc_Rx

IR =
TE(c—x)

- Mayor Caida: Mide la mayor caida (diferencia entre el punto maximo y minimo),
en porcentaje, durante un determinado intervalo de tiempo. Ademas de las
implicaciones en la inversion, muestra cual es la mayor pérdida histérica. Algunas
personas no estan dispuestas a ver como su patrimonio se desploma de esa forma
por sus motivos particulares. Y, con lo cual, es una informacion atil para los
inversores.

Como tasa libre de riesgo (R, se va a emplear el LIBOR a 12 meses, -0,21814%
(26/06/20). Esto es debido a que es, junto con la curva de tipos, el indicador mas
ampliamente usado por los profesionales en finanzas. El LIBOR es un tipo de interés
usado por una serie de Bancos de Londres para prestarse entre ellos a corto plazo. Sin
estar estos cubiertos en el mercado monetario.

5.3. Comportamiento de las carteras

En las figuras que se presentan en este punto se puede observar representadas en
el fondo la proporcidn, en porcentaje, que cada indice ocupa en la cartera (también en la
que esta compuesta por los indices de referencia). También se exponen las valoraciones
de ambas carteras a lo largo de los afios. Ademas, se aprecian las caidas han sufrido junto
con la indicacion de en qué momento y cuanto tiempo han durado las recesiones.

El periodo analizado es desde diciembre de 2001 hasta mayo de 2020. Todos los datos a
los que se han aplicado los distintos calculos se encuentran en los apéndices
(reinversiones no incluidas).
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La cartera conservadora
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Figura 19: Cartera conservadora vs Benchmark (Datos: Elaboracién Propia a partir de los anexos 1y 2)
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La cartera intermedia
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Figura 20: Cartera intermedia vs Benchmark (Datos: Elaboracién Propia a partir de los anexos 1y 2)
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Cartera Arriesgada
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Figura 21: Cartera Arriesgada vs Benchmark (Datos: Elaboracion Propia a partir de los anexos 1y 2)
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5.4. Discusion de resultados

Este apartado presenta un analisis de los resultados representados anteriormente
en las graficas. En primer lugar, se exponen los datos obtenidos de este estudio durante
todo el periodo. En la tabla 10 se encuentra un resumen de las ratios anteriormente
mencionadas.

Métrica (8) Rent. (%) Rent. CAGR Desviacion Ratio Traking Ratio de Mayor
aportaciones  aportaciones Estandar Sharpe Error Informacion Caida
Conservadora S 72,516.45 159.68%  5.58% 1.14% 5.07 f _ 5.79%
VS. Indi
fidiees $ 12.325.13 10.14%  0.81% 0.18% 009  0.80% 101 -2.09%
Conservadora
Intermedia $ 114,243.89 194.03%  7.22% 2.39% 311 - o 22.15%
VS. Indi
fcrees $ 4429272 36.45%  1.97%  0.58% 008 2.04% 097 -235%
Intermedia
Arriesgada $ 137,642.36 21329%  8.39%  3.84% 2.24 - - 38.92%
VS. Indi
An‘.le';g:de: $ 64.078.10 52.74%  3.09% 0.96% 032  0.80% 386 -1.73%
VS RAFI
. Gl $ 10.299.79 848%  076%  -0.79% 055 381% 020  9.43%
una. .
VS MSCI
AWl vl $ 62.132.96 51.14%  3.75%  -0.70% 117 3.70% 101 1127%
RAFI
$127,342.58 20481%  7.63% 4.63% 1.69 . - _48.35%
Fund. Glb. > ’ ¢ ’ ’
VS MSCI
ACWL IV $ 51.833.18 42.66%  2.98% 0.10% 062  0.74% 403 1.84%
Indi
ndices $ 60,191.32 149.54%  4.78% 0.97% 5.16 . - 3.70%
Conservadora
Indices $ 69,951.17 157.57%  5.26% 1.81% 3.03 . - -19.80%
Intermedia
Indices $ 73,564.26 160.55%  5.30% 2.87% 1.92 . - 37.19%
Arriesgada
TE&IIM $ 75,509.40 162.15%  4.64% 4.53% 1.07 - - 50.19%

Tabla 10: Ratios Carteras (Datos: Elaboracion Propia a partir de las figuras 19, 20 y 21)

Como cabria esperar, las carteras con una mayor proporcion de acciones lo han hecho
sustancialmente mejor. Sin embargo, no ha sido el caso con las carteras compuestas por
indices capitalizados donde la cartera intermedia y arriesgada han conseguido resultados
casi a la par (CAGRs de 5,26% y 5,30%, respectivamente). Manteniendo, eso si,
diferencias significativas en cuanto a la desviacion tipica. Esto queda plasmado en sus
respectivas Ratios de Sharpe

En cuanto a las carteras fundamentales este no ha sido el caso. La diferencia entre los
retornos anualizados entre la cartera con menos y mas riesgo ha sido de 2,81% anual. En
todas ellas existe una diferencia positiva con todos los benchmarks a las que se han
comparado. Por tanto, se concluye que a largo plazo las carteras baten a sus indices sin
importar el perfil de riesgo. La diferencia menos significativa es la de la cartera arriesgada
con el indice RAFI Fundamental Global Index, un 0,76% mas cada afio. En
contraposicion, la mas grande es también es entre la cartera arriesgada, pero esta vez con
el indice MSCI ACWI IMI, un 3,75%. La diferencia con el indice capitalizado es
tremendamente amplia superando un 80% extra de rentabilidad al afio.
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Respecto a la volatilidad, medida como desviacion estandar; como también cabria esperar
el mayor peso en acciones hace que el riesgo sea mayor. En las tres carteras la volatilidad
ha sido superior a la de las carteras compuestas por indices en funcion del precio de
cotizacion con las que han sido comparadas. Pero, en el caso de la cartera arriesgada, la
desviacion estandar ha sido menor que en el RAFI Fundamental Global Index y en el
MSCI ACWI IMLI. Esto puede ser explicado por el 20% en bonos que contienen las carteras
fundamentales.

Sin embargo, aun sin estar 100% expuestas a las acciones los retornos anualizados han
sido mayores. La relacion entre estas dos variables (rentabilidad y riesgo) queda plasmada
en la ratio Sharpe. Se ve pues que, a excepcion de una ligera disparidad en la cartera
conservadora, en todas las comparaciones este valor es més elevado (con lo cual supone
una valoracion positiva); especialmente comparandose con el indice RAFI a nivel Global
y el MSCI ACWI IMI.

El nivel de replicacion de los benchmarks es en todas las carteras ha sido reducido,
especialmente en la conservadora y la arriesgada, que esta por debajo de un 1%. Las
mayores diferencias estan entre la cartera arriesgada y los indices de acciones. Sin
embargo, todas han sido capaces de aportar rentabilidades positivas por unidad de riesgo
asumida, exceptuando la cartera arriesgada contra el indice RAFI Global que tampoco ha
perjudicado.

Para concluir con las ratios, las caidas méximas de cada cartera tienen grandes diferencias
segun el perfil de riesgo. Ademas, todas ellas sufren un momento mas duro ligeramente
peor que los indices capitalizados (en torno al 2%). Estas diferencias no se han dado entre
el indice fundamental de acciones y el que sigue una indexacion tradicional. Aungue cabe
remarcar que la cartera arriesgada lo hace mucho mejor que ambos en este aspecto.

Haciendo una comparacién con los fondos de inversion espafioles entre diciembre de
2004 y diciembre de 2019 cada una de estas carteras, sin las aportaciones periodicas,
ocuparia un puesto en el ranking de entidades. Para ver cdmo se han distribuido los 631
fondos se hace uso del estudio del Profesor Pablo Fernandez, Eduardo de Apellaniz y
Juan Fernandez Acin. La cartera conservadora estaria entorno al puesto 75. La certera
intermedia perteneceria al percentil 80% y por encima de los 50 mejores. La arriesgada
en el percentil 95%. Es decir, una cartera de estar altamente automatizada sin ninguna
exposicion a “commodities” ni productos de alto riesgo como: hibridos, derivados o
estructurados. Estaria entre los 30 mejores fondos espafioles, de 631, en los ultimos 15
afnos.

Este andlisis tiene tres limitaciones que no hay que dejar de tener presentes. La primera
es la volatilidad de los bonos de la cartera fundamental, que como se ha comentado
anteriormente, se ha supuesto que es la misma que la del fondo capitalizado por distintos
motivos. La segunda es que al hacerse uso de indices no es posible replicar de forma
exacta estas carteras. Lo ideal hubiese sido utilizar fondos cotizados en el mercado que
replican indices, los llamados ETFs (Exchange-Traded Funds). No se ha hecho por falta
de datos en periodos anteriores a la crisis financiera de 2007. Y en Gltimo lugar, el periodo
estudiado incluye dos periodos alcistas al completo (datos empiezan tras la recuperacion
de la crisis de las puntocom) y una gran crisis (financiera de 2007). Pese a que hay habido
un desplome a principios de este afio no podemos asegurar que en las proximas semanas
0 meses no pueda haber otro hundimiento, en cuyo caso los resultados finales cambiarian.
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6. Futuro de la industria.

Durante muchos afios el sector financiero ha gestionado las inversiones en los
mercados financieros de forma activa, aunque tras el lanzamiento de una estrategia de
bajo coste capaz de superar a laamplia mayoria de inversores eso esta cada vez mas cerca
de formar parte del pasado.

Jack Bogle fue el primer gestor que se aposto por este tipo de estrategias, creando asi The
Vanguard Group. Hoy en dia esta empresa de inversiones gestiona 6,2 billones (en
castellano) de dolares, con unos costes medios en sus fondos de 0,1%. Desde entonces
otros competidores se han ido uniendo a la venta de este tipo de servicios. La proporcion
de este tipo de estrategias a pasando de controlar menos de un 4% de los activos totales
del mercado americano en 2005 al 14%. Segun entidades como BlockRock (2017) este
porcentaje a nivel global ya suponia un 18% y PwC prevé un 22% para finales de este
afio. Unicamente en los Estados Unidos el volumen invertido en ETFs al acabar 2019
superd los 4 billones de ddlares.

Al haber una menor proporcién de gestion activa pueda darse una bajada en cuanto a la
eficiencia de los mercados, ¢pueden este tipo de estrategias estar creando problemas en
las bolsas, pudiendo derivar en una burbuja? Lo cierto es que al intercambiarse ETFs no
se beneficia ningun titulo en particular (compra/venta de todo el mercado) y por tanto la
eficiencia es la misma. Pero ¢cabria la posibilidad de que entre distintos mercados si se
pudiesen estar causando ineficiencias? Este tampoco es el caso ya que segun Vanguard
el porcentaje de intercambios que se dan en los mercados bursétiles por parte de los
fondos indexados sélo supone un 5%. Por otro lado, BlackRock afirma que por cada ddlar
gastado en una transaccion hecha por los fondos indexados 22 son intercambiados por los
gestores activos. Si los niveles en el volumen de transacciones aumentaran hasta poder
distorsionar los precios, ¢no seria esto una oportunidad para los gestores y podrian obtener
grandes retornos? ¢no causaria esto un movimiento de capitales hacia estos fondos en
busca de mayor rentabilidad? Si lo que est& consiguiendo la gestion pasiva es desbancar
a los gestores que no son capaces de superar al mercado, ¢no se esta haciendo mas
eficiente al solo quedar los mejores gestores para corregir ineficiencias en los precios?

En todo caso, el avance de la industria hacia este tipo de gestion parece ser imparable.
Esto plantea, sin embargo, una serie de retos que las entidades financieras se veran
obligadas a afrontar tarde o temprano. Para poder competir con las comisiones de otras
firmas las compafiias estan abocadas a buscar economias de escala ya sea automatizando
todavia méas el proceso o implementando innovaciones como el big data para ofrecer
mejores servicios con una mayor personalizacién para los clientes.

En el caso de Espafia, segun un informe de la CNMV redactado por M2 Isabel Cambén y
Ramiro Losada (2012) la bancarizacion de la industria tiene un papel fundamental. A
pesar de que exista una amplia gama de fondos disponibles, su oferta esta concentrada en
4 gestoras que en 2010 controlaban la mitad de los activos bajo gestion de todo el pais.
Estas entidades de crédito distribuyen los fondos en sus propias oficinas, y la demanda
de sus productos no se ve afectada por las comisiones que cargan a sus clientes. Segun
parece demostrar la evidencia estos grandes bancos no parecen estar dispuestos a cambiar
su modelo de negocio en el que aplican comisiones notablemente superiores a la de otros
paises. Para que este cambio acabe llegando también a Esparia, es fundamental promover
la cultura financiera para que los clientes se abran a distintos productos.
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7. Conclusiones.

El mercado de capitales es un instrumento que tiene la sociedad para traspasar el
dinero de los ahorradores hacia los individuos que quieren desarrollar proyectos
empresariales. Este trabajo se centra en la bldsqueda de un modo de inversion para
aquellos que prestan su patrimonio mas eficiente y eficaz.

Aunque sea cierto que toda inversidn conlleva su riesgo, las posibles pérdidas se pueden
diluir. La diferencia estad en apostar por planes muy especificos que pueden fracasar
(entendamos esto como empresas 0 activos particulares) o prestar el dinero diversificando
por todo el mundo creyendo que la humanidad en su conjunto va a progresar. Con total
seguridad en el corto plazo se van a producir conflictos bélicos, guerras comerciales o
incluso pandemias globales. Pero, a largo plazo la sociedad siempre acaba prosperando.
Esta es la esencia de la estrategia de inversion que se defiende en este trabajo.

Como se ha desarrollado en este trabajo, la corriente positivista pretende modelizar el
mundo e intenta predecir lo que va a suceder, lo cual es irreal. Salvando grandes mentes
que han sido capaces de adelantarse a los cambios durante muchos afios, la idea de que
por mucho que compliquemos los métodos se puede visualizar el futuro es ilusoria. Lo
es para la persona mas corriente como para los gestores de fondos. Es por ello por lo que
entre el 80% y el 90% de ellos no son capaces de batir a sus indices a largo plazo.

Solo un 10% de la varianza en los resultados obtenidos por ellos es explicada por las
diferencias en la habilidad de los gestores. El grueso de esta descansa en qué regiones y
clases de activos se ha invertido, asi como el movimiento que han tenido las bolsas en el
periodo. Cuando se incluye la mente humana en la ecuacion, se puede observar la gran
cantidad de sesgos de comportamiento que las personas presentan y que lo Unico que
hacen es alejar a los inversores de los resultados que desean obtener. Como no es posible
suprimir esta parte de uno mismo, ya que esta en la naturaleza del hombre, la
automatizacion parece ser la mejor manera de superar este obstéculo.

Cuando esto se consigue y se ponen en el centro la diversificacion total por medio de la
replicacion exacta de los mercados globales, la automatizacion del proceso inversor, vy,
ademas se le suman los bajos costes asociados a este tipo de gestion; tenemos unos
resultados que superan de forma sisteméatica a la gran mayoria de los fondos
administrados de forma activa. Solo comprender esto ya supone una mejora sustancial de
los rendimientos que pueden obtener los inversores particulares, asi como de la mejora
en los servicios que las entidades financieras pueden ofrecer a sus clientes (mas beneficios
con menos comisiones).

No obstante, el objetivo principal de este estudio no era defender simplemente la
indexacion convencional. Lo que se ha buscado es exponer como es posible mejorar
todavia mas lo comentado en los parrafos anteriores. Para ello se han disefiado tres
carteras con estrategias de indexacion fundamental desde principios de los 2000. En ellas
se han usado los principios expuestos hasta ahora, junto con la inclusion de: rebalanceos
para mantener el perfil de riesgo segun el tipo de inversor que esté interesado en seguir
estas estrategias en un futuro; aportaciones periédicas para que el volumen invertido vaya
creciendo conforme lo haga el patrimonio de un hipoteético inversor ademas de armonizar
los resultados en las caidas. Ya que parte de €l plan disefiado se basa en estar invertido en
todo momento.
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Los resultados han sido clarificadores. Todas las carteras han sido capaces de superar a
sus homologas cuyos pesos se determinaron en funcion de la capitalizacion de mercado.
La diferencia en los resultados ha sido superior conforme se aumentaba el perfil de riesgo,
resultando en que la cartera con mayor proporcion de acciones (80%) batio a dos indices
con los que ha sido comparada, ambos 100% invertidos en acciones. Como ya se ha
explicado el apartado de la prima de capital esto es todo un hito, puesto que siempre a
largo plazo la diferencia de la renta variable y la renta fija ha sido sustancial.

Esto explica que la cartera arriesgada, al ser comparada con estos dos indices (RAFI
Fundamental Global Index y MSCI ACWI IMI) tenga un nivel de riesgo mejor, entendido
este como desviacion estandar. Lo cual se plasma en la rentabilidad ajustada al riesgo,
donde la diferencia ha sido todavia mayor. En este aspecto, en cuanto a la comparacion
con los indices capitalizados, las carteras fundamentales tienen Ratios Sharpe mayores,
excepto una ligera diferencia en la cartera conservadora. Al tener las carteras del estudio
un nivel de volatilidad ligeramente superior, el peor mes de la serie analizada ha sido
también algo mas negativo. De nuevo, este no es el caso si se compara con los benchmarks
que invierten 100% en acciones.

Con lo cual se concluye que todas ellas lo han hecho mejor en cuanto su rentabilidad, asi
como practicamente igual o mejor si se ajusta al riesgo, respecto las indexadas de forma
convencional (recordando que estas ya superarian en torno al 85% de gestores con activos
en cartera similares). Destacando como la de mayor riesgo es ampliamente superior en
todos los aspectos a los indices con los que ha sido comparada.

Pese a que la industria ya est4 mirando hacia este nuevo modelo de negocio y cada vez
mas y mas clientes a lo largo del globo estan decidiendo poner su patrimonio gestionado
de forma pasiva con bajos costes, este es un paso que todavia estamos por dar en nuestro
pais. La concentracion de clientes en unas pocas gestoras les ofrece la oportunidad de
crear economias de escala con las que los competidores dificilmente podrian competir.
Este trabajo ofrece una gran ayuda para entender la inversion fundamental, todavia muy
desconocida. Y, puede ser de vital importancia para que los clientes tengan unos mayores
beneficios, asi como para que los agentes integren y promocionen esta estrategia al
méaximo numero posible de clientes.

No tiene sentido pensar que el aumento de popularidad en las estrategias indexadas sea
capaz de crear burbujas debido a que no se invierte en unos pocos activos sino en la
totalidad de los indices. Todavia el volumen de transacciones de los fondos indexados
estd muy por detras de la totalidad del que se produce en el mercado. Con lo cual el nivel
de eficiencia del mercado parece estar lejos de reducirse. No obstante, cabe esperar que,
si este no fuese el caso en un futuro mas o menos cercano seria la oportunidad perfecta
para los gestores activos de aprovecharlas y ganar mucho maés dinero, lo cual produciria
un nuevo movimiento de capitales hacia estas estrategias. Todo se reduce a que los peores
seran expulsados del negocio, ya sea porque el mercado les obliga o por decision de sus
clientes. Al final, solo los mejores sobreviven.
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Anexos.

Anexo 1: Retornos indices fundamentales (sin aportaciones
mensuales periodicas).

Developed ue Emergin ngglzeigg RAFI Fund
vV i Vv u
B eprS o C SimLL MalrEI](etgsJ Marlfets Global Index
ompany Bond
5/31/2020 3.64%  4.03% 6.00% 0.90% 0.47% 3.48%
4/30/2020 5.99% 12.30% 15.31% 8.97% 1.78% 9.18%
3/31/2020 -16.90% -16.09%  -23.84% -18.23% -0.59% -16.75%
2/29/2020 -9.47%  -9.74% -9.98% -7.69% 1.80% -9.38%
1/31/2020 3.41% -2.42% -3.62% -6.67% 1.92% -3.39%
12/31/2019 3.16%  2.97% 2.99% 7.11% -0.07% 3.56%
11/30/2019 0.98%  3.66% 2.74% -0.38% -0.05% 1.99%
10/31/2019 3.49%  2.00% 1.48% 3.93% 0.30% 2.86%
9/30/2019 411%  3.52% 3.60% 3.07% -0.53% 3.72%
8/31/2019 -3.24%  -2.91% -4.41% -5.62% 2.59% -3.38%
7/31/2019 -1.68% 1.44% 0.71% -2.32% 0.22% -0.41%
6/30/2019 5.65%  7.59% 6.86% 6.14% 1.26% 6.57%
5/31/2019 -5.62% -7.11% -7.66% -4.94% 1.78% -6.19%
4/30/2019 2.68%  3.85% 3.27% 1.40% 0.03% 3.02%
3/31/2019 -0.13%  0.88% -0.59% -0.53% 1.92% 0.27%
2/28/2019 1.84%  2.98% 3.89% -0.67% -0.06% 2.03%
1/31/2019 7.04%  7.99% 11.07% 9.03% 1.06% 7.70%
12/31/2018 -5.30% -9.61% -11.23% -2.44% 1.84% -6.93%
11/30/2018 -0.18% 1.65% 2.30% 2.80% 0.60% 0.98%
10/31/2018 -1.57% -5.82% -8.93% -6.65% -0.79% -6.70%
9/30/2018 1.63%  0.60% -1.55% 1.46% -0.64% 1.16%
8/31/2018 -2.63%  2.34% 2.66% -2.78% 0.64% -0.48%
7/31/2018 2.53%  3.82% 2.08% 4.33% 0.02% 3.29%
6/30/2018 -1.33%  0.38% 1.13% -5.31% -0.12% -1.06%
5/31/2018 -2.63% 1.56% 4.54% -4.81% 0.71% -1.14%
4/30/2018 3.18%  0.91% 0.56% 0.29% -0.74% 1.87%
3/31/2018 -1.90% -2.11% 0.94% -1.77% 0.64% -1.97%
2/28/2018 -4.67% -4.61% -4.89% -4.45% -0.95% -4.65%
1/31/2018 4.72%  4.70% 2.19% 9.10% -1.15% 5.23%
12/31/2017 2.07% 1.92% 0.34% 4.09% 0.46% 2.24%
11/30/2017 1.29%  3.56% 3.40% -0.75% -0.13% 1.96%
10/31/2017 1.54% 1.57% 1.00% 3.00% 0.06% 1.72%
9/30/2017 3.11%  3.26% 5.21% -0.99% -0.48% 2.67%
8/31/2017 0.11% -0.41% -1.75% 2.74% 0.90% 0.20%
7/31/2017 3.63% 1.83% 0.85% 5.57% 0.43% 3.13%
6/30/2017 0.31% 1.06% 2.10% 0.49% -0.10% 0.63%
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5/31/2017
4/30/2017
3/31/2017
2/28/2017
1/31/2017
12/31/2016
11/30/2016
10/31/2016
9/30/2016
8/31/2016
7/31/2016
6/30/2016
5/31/2016
4/30/2016
3/31/2016
2/29/2016
1/31/2016
12/31/2015
11/30/2015
10/31/2015
9/30/2015
8/31/2015
7/31/2015
6/30/2015
5/31/2015
4/30/2015
3/31/2015
2/28/2015
1/31/2015
12/31/2014
11/30/2014
10/31/2014
9/30/2014
8/31/2014
7/31/2014
6/30/2014
5/31/2014
4/30/2014
3/31/2014
2/28/2014
1/31/2014
12/31/2013
11/30/2013
10/31/2013
9/30/2013
8/31/2013

2.99%
1.58%
2.54%
0.58%
3.01%
4.20%
-0.90%
0.05%
1.94%
0.43%
4.85%
-2.08%
-2.33%
5.03%
7.30%
-0.77%
-1.21%
-1.57%
-2.20%
8.43%
-5.81%
-6.97%
0.89%
-2.82%
-0.71%
4.82%
-1.85%
6.11%
-0.40%
-2.95%
0.88%
-2.21%
-4.05%
-0.45%
-1.72%
1.79%
1.67%
1.68%
-0.06%
5.37%
-3.18%
1.18%
0.77%
3.83%
8.09%
-0.97%

0.11%
0.18%
-0.49%
3.43%
0.90%
2.15%
6.17%
-1.62%
0.15%
0.19%
3.14%
0.91%
0.87%
1.72%
7.54%
0.52%
-5.59%
-1.31%
0.23%
7.91%
-2.55%
-5.73%
0.54%
-2.26%
0.87%
1.30%
-1.67%
5.46%
-4.64%
1.25%
2.30%
2.11%
-1.90%
3.74%
-1.19%
2.00%
1.77%
1.17%
2.05%
4.32%
-3.88%
2.52%
3.06%
4.73%
2.86%
-3.32%

-1.44%
0.80%
-0.30%
1.62%
1.05%
2.34%
9.36%
-3.39%
0.23%
0.92%
4.82%
0.19%
1.19%
1.99%
9.19%
1.43%
-7.66%
-3.97%
1.39%
6.10%
-4.25%
-5.15%
-1.17%
-0.97%
1.16%
-1.23%
1.15%
5.90%
-3.47%
2.01%
1.49%
4.59%
-5.48%
4.78%
-4.65%
3.96%
1.42%
-1.47%
0.57%
5.42%
-2.97%
2.66%
2.89%
3.67%
5.70%
-3.53%

1.29%
0.70%
1.59%
2.77%
6.37%
1.08%
-2.47%
2.35%
1.55%
1.98%
7.71%
7.65%
-8.50%
4.64%
17.47%
2.38%
-5.87%
-3.77%
-4.33%
7.64%
-4.14%
-8.99%
-8.55%
-2.36%
-5.66%
10.92%
-2.82%
4.25%
-0.75%
-5.97%
-2.24%
-0.36%
-8.62%
2.68%
1.73%
3.20%
3.62%
1.36%
4.33%
1.20%
-7.35%
-1.23%
-2.42%
4.59%
7.46%
-0.88%

0.77%
0.77%
-0.05%
0.67%
0.20%
0.14%
-2.371%
-0.76%
-0.06%
-0.11%
0.63%
1.80%
0.03%
0.38%
0.92%
0.71%
1.38%
-0.32%
-0.26%
0.02%
0.68%
-0.14%
0.70%
-1.09%
-0.24%
-0.36%
0.46%
-0.94%
2.10%
0.09%
0.71%
0.98%
-0.68%
1.10%
-0.25%
0.05%
1.14%
0.84%
-0.17%
0.53%
1.48%
-0.57%
-0.37%
0.81%
0.95%
-0.51%

1.60%
0.90%
1.15%
2.00%
2.49%
2.95%
1.77%
-0.36%
1.12%
0.51%
4.52%
0.26%
-1.79%
3.60%
8.58%
0.13%
-6.47%
-1.70%
-1.39%
8.10%
-4.28%
-6.76%
-0.46%
-2.45%
-0.82%
4.10%
-1.82%
5.57%
-2.26%
-1.24%
1.17%
-0.24%
-3.71%
1.61%
-1.08%
2.04%
1.91%
1.46%
1.23%
4.50%
-3.76%
1.28%
1.30%
4.27%
5.84%
-1.92%
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7/31/2013
6/30/2013
5/31/2013
4/30/2013
3/31/2013
2/28/2013
1/31/2013
12/31/2012
11/30/2012
10/31/2012
9/30/2012
8/31/2012
7/31/2012
6/30/2012
5/31/2012
4/30/2012
3/31/2012
2/29/2012
1/31/2012
12/31/2011
11/30/2011
10/31/2011
9/30/2011
8/31/2011
7/31/2011
6/30/2011
5/31/2011
4/30/2011
3/31/2011
2/28/2011
1/31/2011
12/31/2010
11/30/2010
10/31/2010
9/30/2010
8/31/2010
7/31/2010
6/30/2010
5/31/2010
4/30/2010
3/31/2010
2/28/2010
1/31/2010
12/31/2009
11/30/2009
10/31/2009

5.79%
-3.88%
-0.95%

6.04%

0.14%
-2.06%

5.28%

4.42%

2.06%

1.10%

3.13%

3.38%
-0.18%

7.08%
12.24%
-2.89%
-0.77%

5.59%

5.51%
-1.08%
-5.23%

9.50%
-8.76%
-9.52%
-2.19%
-0.89%
-2.81%

5.01%
-2.88%

3.46%

4.08%

7.48%
-4.60%

3.70%

9.75%
-3.78%

9.84%
-1.74%
11.06%
-1.03%

7.07%
-0.78%
-3.63%

1.38%

1.71%
-2.27%

5.21%
-1.05%
2.74%
1.78%
4.34%
1.57%
6.30%
1.88%
0.11%
-0.70%
2.87%
2.46%
0.90%
4.45%
-6.20%
-1.16%
2.99%
4.35%
4.35%
1.42%
-0.19%
11.32%
-6.85%
-6.01%
-3.16%
-1.82%
-1.29%
3.08%
0.16%
3.82%
2.69%
7.65%
0.07%
3.46%
8.93%
-4.75%
7.25%
-6.12%
-8.21%
2.40%
6.76%
3.41%
-3.56%
3.05%
5.62%
-3.35%

6.60%
-1.45%
4.40%
0.32%
4.38%
1.45%
7.07%
3.15%
2.16%
-0.87%
2.95%
3.91%
-0.93%
3.47%
-1.42%
-1.11%
2.02%
3.86%
7.73%
0.42%
-0.31%
15.61%
11.63%
-8.84%
-3.16%
-1.88%
-1.75%
2.33%
2.35%
4.95%
0.95%
8.37%
3.16%
4.08%
11.74%
-6.27%
7.31%
-7.40%
-7.54%
5.79%
7.96%
5.09%
-4.48%
9.08%
3.66%
-5.68%

1.52%
-7.24%
-3.15%

0.62%
-1.89%
-1.84%

1.30%

5.97%

1.10%
-1.06%

6.32%

0.45%

2.18%

4.68%
12.02%
-2.07%
-3.59%

6.11%
12.27%
-1.20%
-5.54%
13.08%
13.96%
-9.30%
-0.19%
-1.44%
-2.95%

3.33%

6.05%
-1.19%
-0.53%

8.81%
-1.89%

2.65%
10.96%
-1.91%

8.58%
-0.70%
-9.90%

2.07%

9.01%
-1.53%
-2.97%

5.28%

3.34%
-1.52%

0.14%
-1.55%
-1.78%

1.01%

0.08%

0.50%
-0.70%
-0.14%
0.16%

0.20%

0.14%

0.07%

1.38%

0.04%

0.90%

1.11%
-0.55%
-0.02%

0.88%

1.10%
-0.09%

0.11%
0.73%

1.46%

1.59%
-0.29%

1.31%

1.27%

0.06%

0.25%

0.12%
-0.07%
-0.05%

0.30%
-0.53%

2.59%
0.22%

1.26%

1.78%

0.03%

1.92%
-0.06%

1.06%

1.84%

0.60%
-0.79%

5.09%
-3.10%
0.34%
3.65%
1.60%
-0.60%
5.91%
2.92%
1.13%
0.06%
3.34%
2.67%
0.51%
5.62%
-9.45%
-2.21%
0.54%
5.12%
5.63%
-0.03%
-3.10%
10.60%
-8.48%
-8.07%
-2.40%
-1.33%
-2.37%
4.25%
-0.71%
3.14%
3.03%
7.71%
-2.44%
3.52%
9.53%
-4.04%
8.66%
-3.68%
-9.73%
0.74%
7.12%
0.99%
-3.66%
2.53%
3.54%
-2.64%
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9/30/2009
8/31/2009
7/31/2009
6/30/2009
5/31/2009
4/30/2009
3/31/2009
2/28/2009
1/31/2009
12/31/2008
11/30/2008
10/31/2008
9/30/2008
8/31/2008
7/31/2008
6/30/2008
5/31/2008
4/30/2008
3/31/2008
2/29/2008
1/31/2008
12/31/2007
11/30/2007
10/31/2007
9/30/2007
8/31/2007
7/31/2007
6/30/2007
5/31/2007
4/30/2007
3/31/2007
2/28/2007
1/31/2007
12/31/2006
11/30/2006
10/31/2006
9/30/2006
8/31/2006
7/31/2006
6/30/2006
5/31/2006
4/30/2006
3/31/2006
2/28/2006
1/31/2006
12/31/2005

3.85%
6.02%
9.94%
-0.78%
12.38%
15.41%
6.33%
-10.43%
-10.06%
5.71%
-4.88%
-18.77%
-13.35%
-2.88%
-3.12%
-1.77%
1.49%
5.24%
-1.39%
1.31%
-8.50%
-1.71%
-3.48%
4.02%
5.10%
-1.16%
-1.78%
0.83%
2.271%
4.42%
2.88%
1.12%
0.74%
3.13%
2.87%
3.91%
0.44%
2.74%
1.26%
-0.37%
-3.64%
5.17%
3.37%
-0.31%
6.25%
4.29%

3.22%
7.45%
8.56%
-0.26%
5.67%
12.65%
9.91%
11.92%
-8.26%
0.08%
-71.67%
17.76%
-7.46%
2.15%
0.35%
-9.50%
0.68%
4.56%
-0.97%
-3.98%
-5.26%
-0.46%
-4.39%
1.24%
2.83%
1.31%
-3.70%
-1.54%
3.47%
4.18%
1.32%
-1.65%
1.83%
1.91%
1.67%
3.50%
2.62%
2.44%
1.21%
0.65%
-1.92%
1.49%
1.49%
0.60%
3.16%
0.16%

6.89%
5.43%
11.11%
0.42%
3.95%
21.43%
9.71%
11.87%
-7.15%
2.05%
12.40%
22.27%
-8.91%
3.47%
0.98%
-8.83%
4.46%
4.95%
-0.22%
-2.30%
-5.25%
0.02%
-6.56%
1.71%
1.56%
0.32%
-5.83%
-1.59%
4.44%
2.88%
0.69%
-0.23%
2.73%
0.26%
3.24%
4.62%
1.70%
2.43%
-3.32%
-0.03%
-4.54%
0.69%
4.44%
-0.25%
7.78%
0.00%

10.10%
2.05%
12.78%
-2.45%
15.50%
18.65%
16.25%
-7.15%
-1.24%
9.06%
-8.34%
-25.95%
-15.33%
-7.67%
-2.19%
-9.75%
2.77%
6.41%
-3.33%
6.83%
-11.41%
0.80%
-6.37%
9.57%
9.42%
-2.66%
5.96%
4.29%
6.55%
5.07%
4.75%
-0.40%
-1.52%
4.00%
7.51%
4.10%
1.23%
3.01%
0.96%
-0.60%
-9.77%
9.18%
0.96%
1.14%
10.57%
7.59%

-0.64%
0.64%
0.02%

-0.12%

0.71%

-0.74%
0.64%

-0.95%

-1.15%
0.46%

-0.13%
0.06%

-0.48%
0.90%
0.43%

-0.10%
0.77%
0.77%

-0.05%
0.67%
0.20%

-0.07%

-0.05%
0.30%

-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%
1.92%

-0.06%
1.06%
1.84%
0.60%

-0.79%

-0.64%
0.64%
0.02%

-0.12%
0.71%

-0.74%
0.64%

-0.95%

-1.15%
0.46%

4.19%
6.23%
9.64%
-0.70%
9.73%
14.46%
8.69%
10.82%
-9.00%
3.26%
-6.46%
18.83%
10.78%
-1.06%
-1.56%
-8.70%
1.24%
5.03%
-1.40%
-0.62%
-7.33%
-0.90%
-4.12%
3.25%
4.46%
-0.21%
-1.98%
0.03%
3.08%
4.43%
2.34%
-0.24%
1.08%
2.63%
2.65%
3.74%
1.48%
2.63%
1.22%
0.12%
-3.44%
3.85%
2.34%
0.21%
5.20%
2.69%
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11/30/2005
10/31/2005
9/30/2005
8/31/2005
7/31/2005
6/30/2005
5/31/2005
4/30/2005
3/31/2005
2/28/2005
1/31/2005
12/31/2004
11/30/2004
10/31/2004
9/30/2004
8/31/2004
7/31/2004
6/30/2004
5/31/2004
4/30/2004
3/31/2004
2/29/2004
1/31/2004
12/31/2003
11/30/2003
10/31/2003
9/30/2003
8/31/2003
7/31/2003
6/30/2003
5/31/2003
4/30/2003
3/31/2003
2/28/2003
1/31/2003
12/31/2002
11/30/2002
10/31/2002
9/30/2002
8/31/2002
7/31/2002
6/30/2002
5/31/2002
4/30/2002
3/31/2002
2/28/2002

2.69%
-3.09%
4.71%
2.82%
3.44%
1.72%
0.78%
-3.14%
-2.13%
4.66%
-1.37%
4.03%
6.70%
3.45%
2.65%
0.12%
-3.07%
3.23%
0.32%
-2.42%
0.83%
2.371%
2.65%
7.36%
1.54%
6.72%
2.56%
3.73%
3.33%
3.40%
7.03%
10.05%
-1.99%
-1.70%
-1.89%
-3.34%
5.02%
3.77%
10.02%
-0.06%
-9.24%
-3.50%
3.40%
1.90%
6.07%
2.04%

3.54%
-2.20%
0.85%
-1.02%
3.69%
0.94%
3.18%
-2.03%
-1.19%
2.89%
-2.21%
3.64%
5.08%
1.60%
1.57%
0.53%
-2.52%
2.66%
0.90%
-1.56%
-1.22%
1.83%
1.90%
5.70%
1.70%
6.16%
-1.13%
3.23%
1.63%
1.53%
7.40%
9.09%
0.26%
-2.68%
-3.10%
-5.12%
7.51%
6.32%
11.11%
0.84%
-8.20%
-6.76%
-0.03%
-3.03%
4.50%
0.16%

4.94%
-2.54%
0.80%
-1.27%
6.19%
3.22%
6.21%
-5.01%
-1.94%
2.69%
-3.70%
3.84%
7.61%
2.28%
4.36%
-0.50%
-5.24%
4.15%
1.99%
-4.63%
0.94%
1.89%
2.59%
3.20%
3.77%
8.92%
-1.70%
5.18%
6.09%
2.40%
10.76%
10.30%
0.76%
-2.67%
-1.04%
-4.96%
8.52%
2.73%
-6.63%
-0.22%
12.19%
-3.62%
-2.98%
2.17%
8.26%
-0.87%

9.43%
-6.46%
11.57%

0.75%

7.31%

3.98%

4.37%
-2.98%
-7.05%

9.71%

1.22%

5.19%

8.91%

3.34%

6.72%

5.42%
-1.29%

0.99%
-3.24%
-7.46%

2.54%

5.51%

4.42%

9.65%

2.24%

8.64%

1.74%

8.24%

5.25%

5.47%

7.89%
12.98%
-1.96%
-2.16%

0.59%
-1.58%

7.06%

8.64%

-13.24%

1.99%
-7.11%
-6.80%
-3.08%

0.63%

7.84%

4.83%

-0.13%
0.06%
-0.48%
0.90%
0.43%
-0.10%
0.77%
0.77%
-0.05%
0.67%
0.20%
-0.07%
-0.05%
0.30%
-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%
1.92%
-0.06%
1.06%
1.84%
0.60%
-0.79%
-0.64%
0.64%
0.02%
-0.12%
0.71%
-0.74%
0.64%
-0.95%
-1.15%
-0.07%
-0.05%
0.30%
-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%
1.92%
-0.06%

3.58%
-2.95%
3.45%
0.89%
3.83%
1.51%
1.92%
-2.40%
-2.08%
4.21%
-1.58%
3.95%
6.09%
2.57%
2.38%
0.62%
-2.70%
2.81%
0.39%
-2.28%
-0.12%
2.28%
2.39%
6.71%
1.69%
6.55%
0.74%
3.72%
2.63%
2.61%
7.26%
9.77%
-0.95%
-2.24%
-2.28%
-4.07%
6.30%
5.23%
-10.74%
0.49%
-8.67%
-5.19%
1.38%
-0.44%
5.43%
1.30%

54



1/31/2002
12/31/2001

-3.33%
-0.34%

-0.38%
2.78%

0.26%
7.23%

7.23%
8.05%

1.06%
0.00%

-1.35%
1.65%

Anexo 2: Retornos indices capitalizados (sin aportaciones
mensuales periodicas).

MSCI Dow Jones MSCI Barclays MSCI
Fecha World  S&P 500 US Emerging Aggregate ACWI IMI
ex US Small-Cap  Markets Bond

5/31/2020  3.97% 1.84% 1.82% 6.96% 0.47% 4.41%
4/30/2020 6.79% 4.53% 7.13% 0.59% 1.78% 10.89%
3/31/2020 -14.58% 12.68% 14.71% 9.00% -0.59% -14.62%
2/29/2020  -9.06%  -12.51% -22.37% -15.61% 1.80% -8.31%
1/31/2020  -1.98% -8.41% -8.90% -5.35% 1.92% -1.39%
12/31/2019  3.09% -0.16% -2.07% -4.69% -0.07% 3.42%
11/30/2019 1.09% 2.86% 1.84% 7.17% -0.05% 2.35%
10/31/2019  3.13% 3.40% 3.86% -0.19% 0.30% 2.66%
9/30/2019 2.48% 2.04% 1.34% 4.09% -0.53% 1.90%
8/31/2019 -2.73% 1.72% 1.51% 1.69% 2.59% -2.71%
7/31/2019  -1.26% -1.81% -3.78% -5.08% 0.22% 0.18%
6/30/2019 5.77% 1.31% 0.90% -1.69% 1.26% 6.25%
5/31/2019  -5.30% 6.89% 6.90% 5.70% 1.78% -6.28%
4/30/2019 2.49% -6.58% -7.68% -7.53% 0.03% 3.14%
3/31/2019  0.00% 3.93% 3.50% 1.99% 1.92% 0.78%
2/28/2019 2.36% 1.79% -0.76% 0.68% -0.06% 2.62%
1/31/2019 7.02% 2.97% 4.71% 0.10% 1.06% 8.04%
12/31/2018  -5.28% 7.87% 11.85% 8.71% 1.84% -7.36%
11/30/2018  -0.27% -9.18% -11.39% -2.91% 0.60% 1.26%
10/31/2018  -8.03% 1.79% 1.97% 4.06% -0.79% -7.90%
9/30/2018  0.51% -6.94% -9.92% -8.78% -0.64% -0.01%
8/31/2018  -2.15% 0.43% -1.71% -0.76% 0.64% 0.73%
7/31/2018 2.41% 3.03% 4.27% -2.90% 0.02% 2.65%
6/30/2018  -1.27% 3.60% 1.91% 1.68% -0.12% -0.76%
5/31/2018  -2.43% 0.48% 0.24% -4.57% 0.71% 0.10%
4/30/2018 1.92% 2.16% 4.36% -3.75% -0.74% 0.75%
3/31/2018  -2.16% 0.27% -0.18% -0.55% 0.64% -2.10%
2/28/2018  -4.94% -2.69% 0.54% -2.03% -0.95% -4.32%
1/31/2018  4.62% -3.89% -4.46% -4.73% -1.15% 5.34%
12/31/2017 1.70% 5.62% 3.07% 8.30% 0.46% 1.52%
11/30/2017  0.84% 3.43% 0.41% 3.36% -0.13% 1.81%
10/31/2017 1.29% 0.37% 2.91% 0.15% 0.06% 1.95%
9/30/2017 2.34% 2.22% 1.43% 3.45% -0.48% 1.98%
8/31/2017  -0.29% 1.93% 3.57% -0.55% 0.90% 0.15%
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7/31/2017
6/30/2017
5/31/2017
4/30/2017
3/31/2017
2/28/2017
1/31/2017
12/31/2016
11/30/2016
10/31/2016
9/30/2016
8/31/2016
7/31/2016
6/30/2016
5/31/2016
4/30/2016
3/31/2016
2/29/2016
1/31/2016
12/31/2015
11/30/2015
10/31/2015
9/30/2015
8/31/2015
7/31/2015
6/30/2015
5/31/2015
4/30/2015
3/31/2015
2/28/2015
1/31/2015
12/31/2014
11/30/2014
10/31/2014
9/30/2014
8/31/2014
7/31/2014
6/30/2014
5/31/2014
4/30/2014
3/31/2014
2/28/2014
1/31/2014
12/31/2013
11/30/2013
10/31/2013

2.93%
-0.10%
2.78%
1.86%
2.08%
0.93%
2.93%
3.17%
-1.77%
-2.02%
0.95%
-0.17%
4.85%
-3.25%
-1.68%
2.82%
6.33%
-1.65%
-6.94%
-1.88%
-1.76%
7.43%
-5.29%
-1.52%
1.52%
-2.99%
-1.33%
3.99%
-2.09%
5.81%
-0.42%
-3.40%
1.05%
-1.66%
-4.34%
-0.17%
-1.83%
1.24%
1.00%
1.24%
-0.84%
5.25%
-4.09%
1.41%
0.41%
3.29%

0.05%
1.93%
0.48%
1.16%
0.91%
-0.04%
3.72%
1.79%
1.82%
3.42%
-1.94%
-0.12%
-0.12%
3.56%
0.09%
1.53%
0.27%
6.60%
-0.41%
-5.07%
-1.75%
0.05%
8.30%
-2.64%
-6.26%
1.97%
-2.10%
1.05%
0.85%
-1.74%
5.49%
-3.10%
-0.42%
2.45%
2.32%
-1.55%
3.77%
-1.51%
1.91%
2.10%
0.62%
0.69%
4.31%
-3.56%
2.36%
2.80%

-0.78%
1.28%
1.55%

-1.22%
0.45%

-0.50%
2.60%
1.97%
1.54%
8.17%

-3.76%

-0.13%
0.29%
5.04%

-0.40%
1.48%
1.68%
8.44%
1.25%

-8.00%

-5.06%
0.88%
5.52%

-5.40%

-6.08%

-0.69%

-1.05%
2.18%

-2.38%
0.95%
5.98%

-1.98%
1.25%
1.05%
5.59%

-5.65%
4.89%

-5.66%
4.48%
1.23%

-2.52%

-0.36%
4.92%

-1.76%
2.07%
2.85%

2.01%
5.48%
0.54%
2.80%
2.04%
2.35%
2.99%
5.45%
-0.06%
-4.67%
0.18%
1.09%
2.31%
4.72%
3.30%
-3.90%
0.40%
13.03%
-0.28%
-6.52%
-2.48%
-3.96%
7.04%
-3.26%
-9.20%
-1.26%
-3.18%
-4.16%
7.51%
-1.59%
2.98%
0.55%
-4.82%
-1.12%
1.07%
-7.59%
2.07%
1.43%
2.25%
3.26%
0.06%
2.92%
3.19%
-6.60%
-1.53%
-1.56%

0.43%
-0.10%
0.77%
0.77%
-0.05%
0.67%
0.20%
0.14%
-2.371%
-0.76%
-0.06%
-0.11%
0.63%
1.80%
0.03%
0.38%
0.92%
0.71%
1.38%
-0.32%
-0.26%
0.02%
0.68%
-0.14%
0.70%
-1.09%
-0.24%
-0.36%
0.46%
-0.94%
2.10%
0.09%
0.71%
0.98%
-0.68%
1.10%
-0.25%
0.05%
1.14%
0.84%
-0.17%
0.53%
1.48%
-0.57%
-0.37%
0.81%

2.64%
0.41%
1.70%
1.46%
0.94%
2.59%
2.65%
2.03%
0.92%
-2.01%
0.55%
0.14%
4.35%
-0.92%
-0.10%
1.39%
7.31%
-0.71%
-6.33%
-1.99%
-0.77%
7.48%
-3.83%
-6.88%
0.49%
-2.39%
-0.20%
2.571%
-1.55%
5.43%
-1.61%
-1.77%
1.34%
0.71%
-3.71%
2.13%
-1.65%
1.96%
1.70%
0.43%
0.13%
4.70%
-3.79%
1.66%
1.26%
3.82%
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9/30/2013
8/31/2013
7/31/2013
6/30/2013
5/31/2013
4/30/2013
3/31/2013
2/28/2013
1/31/2013
12/31/2012
11/30/2012
10/31/2012
9/30/2012
8/31/2012
7/31/2012
6/30/2012
5/31/2012
4/30/2012
3/31/2012
2/29/2012
1/31/2012
12/31/2011
11/30/2011
10/31/2011
9/30/2011
8/31/2011
7/31/2011
6/30/2011
5/31/2011
4/30/2011
3/31/2011
2/28/2011
1/31/2011
12/31/2010
11/30/2010
10/31/2010
9/30/2010
8/31/2010
7/31/2010
6/30/2010
5/31/2010
4/30/2010
3/31/2010
2/28/2010
1/31/2010
12/31/2009

6.80%
-1.54%
5.26%
-3.92%
-2.72%
4.11%
0.38%
-1.20%
4.83%
2.91%
1.89%
0.62%
2.69%
2.54%
1.17%
6.33%
11.96%
-2.11%
-1.16%
5.22%
5.31%
-1.19%
-4.92%
9.66%
10.36%
-8.71%
-1.72%
-1.61%
-3.55%
5.07%
-2.39%
3.52%
2.08%
7.96%
-4.44%
3.49%
9.30%
-3.21%
9.15%
-1.61%
11.55%
-1.77%
6.02%
-0.28%
-4.73%
1.50%

4.46%
2.97%
-3.13%
4.95%
-1.50%
2.08%
1.81%
3.60%
1.11%
5.04%
0.71%
0.28%
-1.98%
2.42%
1.98%
1.26%
3.96%
-6.27%
-0.75%
3.13%
4.06%
4.36%
0.85%
-0.51%
10.77%
-7.18%
-5.68%
-2.15%
-1.83%
-1.35%
2.85%
-0.10%
3.20%
2.26%
6.53%
-0.23%
3.69%
8.76%
-4.74%
6.88%
-5.39%
-8.20%
1.48%
5.88%
2.85%
-3.70%

3.07%
4.92%
-3.37%
6.69%
-1.62%
2.51%
0.15%
4.55%
1.20%
6.10%
2.49%
1.26%
-0.53%
1.77%
3.02%
-0.32%
3.82%
-6.26%
-0.53%
2.26%
3.33%
6.59%
-0.08%
-0.87%
14.75%
10.94%
-7.92%
-4.09%
-2.39%
-1.52%
2.86%
1.77%
4.85%
1.27%
7.48%
3.01%
3.77%
11.63%
-6.53%
6.66%
-7.95%
-7.84%
5.15%
7.97%
4.95%
-3.37%

4.76%
6.23%
-1.90%
0.77%
-6.79%
-2.94%
0.44%
-1.87%
-1.35%
1.31%
4.78%
1.18%
-0.73%
5.84%
-0.54%
1.61%
3.43%
11.67%
-1.48%
-3.52%
5.89%
11.24%
-1.29%
-6.75%
13.08%
14.78%
-9.19%
-0.74%
-1.86%
-2.99%
2.83%
5.70%
-1.01%
-2.81%
7.02%
-2.70%
2.81%
10.87%
-2.15%
8.00%
-0.91%
-9.18%
0.96%
7.95%
0.25%
-5.65%

0.95%
-0.51%
0.14%
-1.55%
-1.78%
1.01%
0.08%
0.50%
-0.70%
-0.14%
0.16%
0.20%
0.14%
0.07%
1.38%
0.04%
0.90%
1.11%
-0.55%
-0.02%
0.88%
1.10%
-0.09%
0.11%
0.73%
1.46%
1.59%
-0.29%
1.31%
1.27%
0.06%
0.25%
0.12%
-0.07%
-0.05%
0.30%
-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%
1.92%
-0.06%
1.06%
1.84%

5.20%
-2.28%
4.82%
-3.10%
-0.44%
2.41%
1.75%
-0.07%
4.64%
2.27T%
1.07%
-0.75%
3.01%
2.07%
1.06%
4.56%
-9.31%
-1.33%
0.39%
4.84%
6.00%
-0.40%
-3.21%
10.73%
-9.96%
-7.69%
-1.76%
-1.83%
-2.50%
3.84%
-0.12%
2.80%
1.34%
7.44%
-2.08%
3.59%
9.62%
-3.74%
7.96%
-3.33%
-9.82%
0.44%
6.37%
1.21%
-4.16%
2.29%
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11/30/2009
10/31/2009
9/30/2009
8/31/2009
7/31/2009
6/30/2009
5/31/2009
4/30/2009
3/31/2009
2/28/2009
1/31/2009
12/31/2008
11/30/2008
10/31/2008
9/30/2008
8/31/2008
7/31/2008
6/30/2008
5/31/2008
4/30/2008
3/31/2008
2/29/2008
1/31/2008
12/31/2007
11/30/2007
10/31/2007
9/30/2007
8/31/2007
7/31/2007
6/30/2007
5/31/2007
4/30/2007
3/31/2007
2/28/2007
1/31/2007
12/31/2006
11/30/2006
10/31/2006
9/30/2006
8/31/2006
7/31/2006
6/30/2006
5/31/2006
4/30/2006
3/31/2006
2/28/2006

2.23%
-1.66%
3.89%
4.53%
9.30%
-1.23%
11.95%
12.39%
6.14%
10.39%
-9.41%
5.17%
-5.71%
20.87%
14.68%
-4.10%
-3.63%
-7.91%
0.87%
5.11%
-1.87%
1.65%
-9.07%
-1.93%
-4.07%
4.26%
5.50%
-1.68%
-1.45%
-0.06%
1.73%
4.22%
2.18%
0.69%
0.57%
2.81%
2.79%
3.90%
-0.25%
2.59%
0.87%
-0.33%
-4.26%
4.53%
2.78%
-0.46%

1.78%
5.74%
-1.98%
3.57%
3.36%
7.41%
0.02%
5.31%
9.39%
8.54%
10.99%
-8.57%
0.78%
-7.48%
16.94%
-9.08%
1.22%
-0.99%
-8.60%
1.07%
4.75%
-0.60%
-3.48%
-6.12%
-0.86%
-4.40%
1.48%
3.58%
1.29%
-3.20%
-1.78%
3.25%
4.33%
1.00%
-2.18%
1.41%
1.26%
1.65%
3.15%
2.46%
2.13%
0.51%
0.01%
-3.09%
1.22%
1.11%

7.57%
3.98%
-6.45%
6.18%
4.71%
9.91%
0.90%
4.01%
18.60%
8.69%
12.55%
-9.73%
4.68%
12.40%
21.09%
10.24%
3.48%
0.66%
-8.20%
4.81%
5.56%
-0.39%
-3.11%
-5.50%
-0.88%
-71.07%
3.13%
2.02%
1.40%
-5.67%
-1.89%
4.62%
2.62%
1.31%
-0.31%
2.54%
-0.12%
2.88%
4.51%
0.26%
2.70%
-3.12%
0.22%
-5.37%
-0.02%
4.24%

3.81%
4.25%
0.02%
8.88%
-0.54%
10.87%
-1.53%
16.66%
16.28%
14.15%
-5.71%
-6.62%
7.60%
-7.63%
-27.50%
-17.71%
-8.22%
-4.16%
-10.15%
1.55%
7.87%
-5.40%
7.25%
-12.59%
0.29%
-71.15%
11.02%
10.85%
-2.32%
5.01%
4.43%
4.51%
4.52%
3.73%
-0.66%
-1.22%
4.41%
7.32%
4.66%
0.65%
2.29%
1.11%
-0.46%
-10.76%
6.83%
0.73%

0.60%
-0.79%
-0.64%

0.64%

0.02%
-0.12%

0.71%
-0.74%

0.64%
-0.95%
-1.15%

0.46%
-0.13%

0.06%
-0.48%

0.90%

0.43%
-0.10%

0.77%

0.77%
-0.05%

0.67%

0.20%
-0.07%
-0.05%

0.30%
-0.53%

2.59%

0.22%

1.26%

1.78%

0.03%

1.92%
-0.06%

1.06%

1.84%

0.60%
-0.79%
-0.64%

0.64%

0.02%
-0.12%

0.71%
-0.74%

0.64%
-0.95%

-12.87%
-2.19%
-2.62%
-8.38%

1.44%
5.18%
-1.79%
0.26%
-8.30%
-1.26%
-4.76%
3.89%
4.97%
-0.65%
-1.68%
-0.48%
2.77%
4.14%
1.82%
-0.47%
1.03%
2.09%
2.83%
3.76%
0.96%
2.38%
0.32%
-0.31%
-4.28%
3.04%
2.13%
-0.31%
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1/31/2006
12/31/2005
11/30/2005
10/31/2005

9/30/2005

8/31/2005

7/31/2005

6/30/2005

5/31/2005

4/30/2005

3/31/2005

2/28/2005

1/31/2005
12/31/2004
11/30/2004
10/31/2004

9/30/2004

8/31/2004

7/31/2004

6/30/2004

5/31/2004

4/30/2004

3/31/2004

2/29/2004

1/31/2004
12/31/2003
11/30/2003
10/31/2003

9/30/2003

8/31/2003

7/31/2003

6/30/2003

5/31/2003

4/30/2003

3/31/2003

2/28/2003

1/31/2003
12/31/2002
11/30/2002
10/31/2002

9/30/2002

8/31/2002

7/31/2002

6/30/2002

5/31/2002

4/30/2002

6.28%
4.58%
2.45%
-3.28%
4.39%
2.51%
3.18%
1.43%
-0.22%
-2.91%
-2.63%
4.28%
-2.02%
4.16%
6.46%
3.53%
2.77%
0.16%
-3.12%
2.11%
0.08%
-2.90%
0.11%
2.18%
1.35%
7.62%
2.12%
6.20%
2.84%
2.33%
2.19%
2.20%
5.81%
9.20%
-2.34%
-2.15%
-3.86%
-3.29%
4.49%
5.18%
10.75%
-0.39%
10.01%
-4.23%
0.98%
0.38%

0.05%
2.55%
-0.10%
3.52%
-1.77%
0.69%
-1.12%
3.60%
-0.01%
3.00%
-2.01%
-1.91%
1.89%
-2.53%
3.25%
3.86%
1.40%
0.94%
0.23%
-3.43%
1.80%
1.21%
-1.68%
-1.64%
1.22%
1.73%
5.08%
0.71%
5.50%
-1.19%
1.79%
1.62%
1.13%
5.09%
8.10%
0.84%
-1.70%
-2.74%
-6.03%
5.71%
8.64%
11.00%
0.49%
-7.90%
-1.25%
-0.91%

-0.29%
7.93%
0.12%
5.09%

-3.25%
0.38%

-1.32%
6.15%
2.73%
5.90%

-4.66%

-2.23%
2.03%

-3.76%
3.35%
7.06%
1.99%
3.49%

-0.26%

-5.80%
3.41%
1.93%

-5.23%
0.59%
1.66%
3.37%
2.04%
3.62%
8.48%

-1.82%
4.78%
4.79%
1.73%

10.17%
9.35%
0.82%

-2.78%

-2.50%

-4.56%
7.74%
3.50%

-1.72%
0.85%

11.11%

-6.47%

-3.95%

-0.21%
10.94%
5.76%
8.19%
-6.64%
9.09%
0.61%
6.62%
3.10%
3.04%
-3.04%
-6.79%
8.56%
0.02%
4.68%
9.21%
2.18%
5.55%
3.92%
-2.10%
0.22%
-2.27T%
-8.46%
0.91%
4.49%
3.26%
7.13%
1.03%
8.34%
0.56%
6.49%
5.99%
5.47%
6.87%
8.41%
-3.21%
-3.15%
-0.57%
-3.40%
6.78%
6.41%
10.97%
1.45%
-7.86%
-7.66%
-1.86%

-1.15%
0.46%
-0.13%
0.06%
-0.48%
0.90%
0.43%
-0.10%
0.77%
0.77%
-0.05%
0.67%
0.20%
-0.07%
-0.05%
0.30%
-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%
1.92%
-0.06%
1.06%
1.84%
0.60%
-0.79%
-0.64%
0.64%
0.02%
-0.12%
0.71%
-0.74%
0.64%
-0.95%
-1.15%
-0.07%
-0.05%
0.30%
-0.53%
2.59%
0.22%
1.26%
1.78%
0.03%

5.15%
2.49%
3.49%
-2.74%
2.74%
0.54%
3.81%
1.16%
1.91%
-2.60%
-2.41%
3.29%
-2.06%
3.86%
5.51%
2.35%
2.16%
0.37%
-3.51%
2.06%
0.56%
-2.81%
-0.35%
1.87%
1.97%
5.75%
1.50%
6.12%
0.57%
2.51%
2.25%
1.84%
6.06%
8.47%
-0.49%
-1.91%
-2.94%
-4.56%
5.27%
6.45%
10.50%
0.17%
-8.57%
-6.20%
-0.01%
-2.30%
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3/31/2002
2/28/2002
1/31/2002
12/31/2001

5.03%
0.48%
-5.13%
-0.34%

-6.14%
3.67%
-2.08%
2.78%

-0.50%
7.74%
-2.60%
7.23%

0.40%
5.61%
1.53%
8.05%

1.92%
-0.06%
1.06%
0.00%

4.88%
-0.90%
-2.70%

1.27%
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