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RESUMEN

Este trabajo aborda la importancia del tiempo a la hora de invertir, y como fijar un
horizonte temporal ademés de elegir los activos y su estilo de gestion de forma idonea
puede llevar al éxito en las inversiones.

Por tanto, se investiga cudl seria el horizonte y el activo que mejor rendimiento ha
ofrecido histéricamente, resultando ser los activos mobiliarios a largo plazo. Por medio
del Analisis Discriminante en una muestra de fondos de inversion esparioles, y con la
introduccion de una variable cualitativa que clasifica segun el estilo de gestion de los
fondos a priori, fijamos como objetivo de este analisis encontrar el que seria el estilo de
gestion idoneo para maximizar la rentabilidad.

Se observa, como resultado del estudio, que aquellos fondos con una mayor inversién en
activos del IBEX-35 obtienen menor rentabilidad a largo plazo que aquellos con menor
inversion en el indice; y que aquellos que utilizan la filosofia “value” de inversion son los
gue mejor resultados obtienen a largo plazo.

PALABRAS CLAVE

fondos de inversién, renta variable, acciones, rentabilidad, largo plazo, estilo de gestion,
crecimiento, valor, analisis discriminante.
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ABSTRACT

This paper deals with the meaning of time when investing, and how setting a timeline and
selecting appropriate assets and investment strategy can drive to investment success.

Therefore, we research the assets and timeline that have had the best historical
performance, resulting to be long-term assets. Then, using Discriminant Analysis on a
Spanish mutual funds samples and including a qualitative variable about investment
strategy, we set as objective to spot which is the best investment strategy to maximise the
performance.

As a result, it is noticed that mutual funds with higher IBEX-35 assets percentage get
lower long-term profitability than others with lower index asset percentage. Besides,
those using value investing as investment style have the best long-term performance.

KEYWORDS

mutual funds, variable income, equity, performance, long-term, investment strategy,
growth, value, discriminant analysis.
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1. INTRODUCCION

Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria en el afio 2008, y a consecuencia de la crisis
que esto conllevo en el sistema de ahorro y prevision estatal en Espafia, constituido este
por la Seguridad Social y su sistema de pensiones publico, ha ido aproximandose al punto
de insostenibilidad a medio plazo en el que nos encontramos en la actualidad.

El elevado nivel de endeudamiento publico, asi como el aumento progresivo del sector
de poblacion en edad de percibir las prestaciones del sistema de pensiones, en detrimento
esto del sector contribuyente, vaticina para la poblacion espafiola la posibilidad de no
poder llegar a percibir la prestacion acorde a la que cada uno ha cotizado durante su vida
laboral.

Debido a esto, se presenta como un tema de vital importancia el sector de la inversiéon y
el ahorro privado.

Después de una época, la anterior a la crisis, en la que los depdsitos bancarios ofrecian
rendimientos elevados por encima de la inflacidn de esos afios, la crisis provocé un corte
de raiz total en esta rentabilidad.

Volviendo atras en el tiempo, trabajos como el de Lopez y Alonso (2008) nos dicen que
ya desde el afio 1985 la evolucion porcentual de ahorros de las familias colocados en
depdsitos iba disminuyendo en favor de la inversion en fondos y otros instrumentos de
inversion colectiva, pasando de un 2% en 1985 a casi un 25% en 1995.

Un factor determinante para que se diera esa situacion es el hecho de que,
tradicionalmente, son las entidades bancarias las que ofrecen ambos productos, por lo que
son sus propios clientes los que deciden donde colocar su capital. Este crecimiento en el
interés de la poblacion por la inversion abri6 a los bancos una oportunidad de negocio, y
durante la década de incremento entre 1985 y 1995 todos ellos lanzaron al mercado una
gran cantidad de fondos y productos de inversion de todo tipo, dandoles asi la posibilidad
de incrementar su abanico de productos ampliamente.

A su vez comenzaron a surgir gestoras de fondos independientes, sin relacion con las
entidades bancarias, que ofrecian sus propios productos. Estas tienen como actividad
empresarial principal la inversion, en fondos y planes de pensiones y otros tipos de
productos relacionados con la inversion.

Por lo tanto, nos encontramos en la actualidad con un sector maduro y que nos permite
estudiar el comportamiento a largo plazo de sus productos, cuando los resultados de estos
no se ven afectados por todos los factores a medio y largo plazo que no afectan por igual
a todos.

Ademas, y especificamente para la realizacion de este trabajo, nos centraremos en el
estudio de uno de los productos de inversion mas heterogéneos de todos los que pueden
ofrecer, que serian los fondos de inversion de Renta Variable.

Esta heterogeneidad esta referida al amplio abanico de posibilidades y condiciones que
este tipo de fondos tienen ya que, siempre dentro de su politica de inversion, pueden
invertir en todo tipo de zonas geogréaficas y empresas cotizadas, dando esto los niveles de
riesgo y potencial de revalorizacion mas altos dentro de este tipo de productos.
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También nos encontramos con diferentes estilos de inversion, pudiendo verse dos tipos
diferentes de gestion: activa o pasiva; y dos tipos de estilo de inversion dentro de la
gestion activa: crecimiento o valor; encontrando un tercer estilo mixto en el que podemos
ver ambos comprendidos y otros mucho mas minoritarios.

2. OBJETIVOS

Por lo tanto, se debe plantear el principal objetivo del trabajo: realizar una clasificacion
de fondos de inversion para definir cuales son mejores o peores, haciéndose esto en
funcién de un factor diferencial: la rentabilidad a largo plazo (considerando el largo plazo
como un periodo superior a 10 afios); buscando también conocer cuéles son los factores
0 caracteristicas comunes que tienen los que obtienen los mejores y los peores resultados
para poder confeccionar un patron que se pueda utilizar, para elegir uno u otro fondo,
cuando no disponemos de datos tan antiguos.

Para ello seleccionaremos todos los fondos de Renta Variable que invierten en acciones
y productos financieros espafoles, incluidos dentro de la categoria Renta Variable
Espafa, y mediante el estudio empirico de todo tipo de datos relacionados con estos poder
obtener unos resultados al estudio.

Buscaremos también comprobar y saber por qué, como muchos autores, periddicos y
estudios dicen “la rentabilidad neta de los fondos y sociedades de inversion espafioles
gestionados por entidades bancarias fue inferior al obtenido por las gestoras
independientes en la ultima década” (Europa Press, 2020), por qué “los fondos ‘'value'
rentan a doble digito desde su creacion” (Alba, 2019) o si “;pueden los fondos de
inversion batir al mercado de forma sistematica?” (Jiménez-Alfaro Lafita, 2015).

3. FONDOS DE INVERSION

3.1. INTRODUCCION
Los fondos de inversidn son un tipo de Institucion de Inversion Colectiva (11C). Son, junto
a las sociedades de inversion, los dos tipos de I1C de caracter financiero.

Las Instituciones de Inversion Colectiva “tienen por objeto la captacion de fondos, bienes
o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcién de
los resultados colectivos” (Inverco, s. f.-a)

Estas Instituciones de Inversion Colectiva estan gestionadas por sociedades gestoras
(SGIIC), que deciden donde se invierte el dinero aportado por los participantes.

La principal diferencia entre los fondos de inversion y las sociedades de inversion es su
naturaleza juridica, ya que mientras los fondos son patrimonios separados que no tienen
personalidad juridica, las sociedades de inversion adoptan la forma juridica de sociedad
anonima.

Su principal objetivo es obtener la mayor rentabilidad mediante la inversion en diferentes
tipos de activos, dependiendo estos de la politica de inversion del fondo, y dependiendo
de ella podremos considerarlos dentro de un abanico desde los mas arriesgados (renta
variable) hasta los mas conservadores (monetarios y renta fija).
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3.2. HISTORIA

Si bien los fondos de inversion como hoy los conocemos no surgieron hasta el siglo XX,
autores como Rodas y Sol6zano (2003) nos dicen que ya en el siglo XV1I1, en los Paises
Bajos surgen productos financieros con unas caracteristicas similares, llamados
Administratis Kantooren que ofrecian a pequefios ahorradores el acceso a partes de
valores mobiliarios. En estos productos no diversificaban la inversién y fue necesario
esperar a 1822 para que aparecieran los llamados Fideicomisos de inversion, creados éstos
por Guillermo | de Bélgica, que si diversificaban sus inversiones.

Posteriormente, a finales del siglo XIX surgen diferentes sociedades de inversion,
similares a las actuales, en Gran Bretafia y Escocia como la London Financial
Association, la International Financial Society y la Scottish American Investment Trust.
Estas tenian muchas similitudes con las actuales pero la regulacién y legislacion era
sensiblemente diferente, asi como el perfil de sus productos.

Si bien estos productos son similares a los actuales, los fondos de inversién como los
conocemos en la actualidad comenzaron a surgir en los afios 30 del siglo pasado, en
Estados Unidos, con el nombre de “fondos mutuos”. “Los fondos mutuos surgen en
Estados Unidos como una respuesta a la restriccion legal que pesaba sobre los bancos
americanos para el pago de intereses al ahorro, que fue impuesta como consecuencia de
la Gran Depresion de los afos treinta”(Gutiérrez Molina, 2011). Estos fondos se
presentaron como alternativa mas rentable a los depdsitos para los ahorradores.

Tras esto, nos encontramos con ‘el boom de la inversion colectiva después de la II Guerra
Mundial” (Bravo Medin, 2015). Tanto en Gran Bretafia como en Estados Unidos las
instituciones tomaron una serie de medidas de control y regulacién a los fondos durante
finales de los afios 30 y los afios 40 con, por ejemplo, Prevention of Fraud Act (1939) o
Companies Act (1947) en Gran Bretafia y Security Act (1933) y Investment Company Act
(1940) en Estados Unidos.

Pero no solo eso, sino que también comenzaron a surgir en otros paises, como Alemania,
Bélgica, Japon y Francia. En 1950 los primeros fondos, Fondra y Fondak, surgieron en
Alemaniay en 1946 aparecio la primera Institucién de Inversion Colectiva en Bélgica.

Tabla 3.2.1: Capital de las Instituciones de Inversion Colectiva en algunos paises
entre 1940-1969
(medias quinguenales en millones de délares de 2001)

ESTADOS GRAN SUIZA FRANCIA JAPON ALEMANIA BELGICA
UNIDOS  BRETANA

194044 16.534 - - - - - -
194549 22,746 29.801 378 - - -
1950-54 38.691 nd. 911 147 970 4 -
195559 125.797 28.722 1.977 521 1.157 648 293
196064 148.280 17.324 4.568 1373 14,604 2.238 558
196569 243377 22.825 4.399 1958 10373 3.345 420

Fuente: Fondos de Inversion: evolucidn histérica y situacion actual; M. Bravo Medin; 2015; pg.23



Trabajo Fin de Grado Luis Santos Alonso

Como podemos ver en la tabla anterior, la evolucion durante los primeros afios fue lenta,
pero ya en los afios 60, y sobre todo en Estados Unidos, los fondos de inversion crecieron
enormemente en capital.

Durante los siguientes afios la evolucion se vio muy ligada a la situacion de los mercados,
con periodos de expansion durante las épocas de mercados alcistas y estancamientos en
el crecimiento durante las crisis como la de los afios setenta, ligada al petrdleo.

A continuacién, veremos la tabla de evolucion de los afios ochenta y noventa, en la que
se puede apreciar como unos paises aumentan en mayor medida que otros, pero siempre
con la supremacia en el negocio de Estados Unidos que tiene méas capital en fondos de
inversion que el resto de paises en el mundo juntos. De hecho durante estos afios, como
nos dice McWhinney (2018), surgen las figuras de gestores estrella como Max Heine,
Michael Price y Peter Lynch, que se convierten en referentes dentro del sector y consiguen
que el flujo de dinero hacia el sector de los fondos se dispare.

Tabla 3.2.2 Evolucién patrimonio de los fondos (1988-2000)
(medias de cada periodo en millones de délares de 2001)

ESTADOS GRAN SURZA FRANCIA ITALUIA ALEMANIA  JAPON
UNIDOS BRETANA

1988-1990 1.051.492 104.454 nd. 230311 57881 74915 345.733
1991-1995 2.488.127 153.042 33.045 542851 80015 108.859 408.594
1996-2000 5.947 320.156 69,443 643440 366542 201541 401.123

Fuente: Fondos de inversidn: evolucion historica y situacion actual; M. Bravo Medin; 2015; pg.24

Se observa en la tabla que el crecimiento durante esa década fue realmente elevado,
multiplicAndose por tres y hasta por cinco la inversion en algunos paises. No obstante,
“the burst of the tech bubble in 1997 and a spate of scandals involving big names in the
industry took much of the shine off of the industry's reputation” (McWhinney, 2018).

Tras estos sucesos, a los que hay que afiadir la crisis financiera global que comenzé en
2008, se podria pensar que la industria de los fondos cay6 en decadencia. Pero no es asi,
en realidad la industria ha seguido creciendo desde entonces y en la mayor potencia en
este aspecto, que es Estados Unidos, se pueden encontrar en el mercado mas de diez mil
fondos de inversion, contandose su capital total en billones de délares.

En el caso de Europa, como nos dice la European Fund and Asset Management
Association (EFAMA) (2019) los activos gestionados han aumentado un 113% desde
finales de 2008, de los cuales el 54% son fondos de inversion.

En el grafico que se expone a continuacion, podemos ver la evolucion separada de los
activos bajo gestion en Europa, donde se ve como en los ultimos 6 afios los fondos de
inversion les han ganado la partida a los activos gestionados discrecionalmente.
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Gréfico 3.2.3 Evolucion de los activos bajo gestion en Europa (2007-2018)
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Fuente: European Fund and Asset Management Association; European assets under management have more
than doubled in the last decade; 2019

3.2.1 Historia en Espafia

Los primeros fondos de inversion aparecieron en Espafia entre finales de la década de los
50 y principios de los 60. La primera ley regulatoria para estos fue la del 15 de Julio de
1952, en la que se fijaron ciertas restricciones a las Sociedades de Inversion, entre ellas
que no podian invertir en una misma sociedad, cualquiera que fuera su activo, mas de un
10% del capital total del fondo o que el capital minimo desembolsado fuera de al menos
25 millones de pesetas.

Estas medidas se consideraron muy estrictas y en 1958 fue derogada y sustituida por otra
con mayor flexibilidad, comenzandose a regular en 1964 la figura de la Sociedad Gestora,
considerandose a esta como encargada de la gestion y representacion del patrimonio; y la
figura de la Entidad depositaria como responsable de la custodia de los valores.

Tras establecerse una legislacion clara se observo una etapa de gran crecimiento entre
1965 y 1975, con un crecimiento muy notable, tanto del patrimonio invertido en fondos
como del nimero de instituciones que los ofrecian. Esto queda reflejado en el siguiente
grafico de Bravo Medin (2015).

10
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Grafico 3.2.4 Evolucion del patrimonio y el nimero de instituciones entre 1965 y
1975.
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Fuente: Fondos de inversion: evolucion historica y situacion actual; M. Bravo Medin; pg.25

Posteriormente, entre 1975 y 1984 tanto la crisis internacional como los cambios en la
politica del pais hicieron que el crecimiento de los fondos de inversion en Espafa fuera
bastante limitado, provocado esto también por la limitacion que existia en la inversion en
instituciones que no fueran espafiolas, no pudiendo superarse el 10% de la inversion total.
Tras este periodo llegamos a la época de mayor crecimiento de los fondos de inversién
en Espafa, a partir de 1984.

Tabla 3.2.5 Evolucién de los fondos de inversion en Esparia (1980-1990)

Yariaclién WaeLacldn
1990-1385 oic 1a%0-skr 1991
980 1985 1986 1987 igBa i%8% 1040 | Abaaluts Relativa EMP i Abmoluta Ralativa
| [en n* de | 1991 | [CLR Y]
Wi
| ! : |
Blmero 23 o 53 105 175 212 268 ' 238 a 374 | 106 40 |
| |
Patrimonio {m.m.} 18 158 441 s0% GF) Lk 1.210 | 1.0%5 B 2. 76T 1.5%7 130
Particlpes
(mi e ) 130 206 a7 G413 661 BEL 670 a4 2 5% | 283 0
I
Patrimonio medic |
por particips i ]
ImL loa} 138 541 904 241 1.414 1.620 2.123 1.584 4 J.anm | 1.098 532
Promamoelat
Patrimenio/FIE |
[LY] Moads 0.5 1,3 1,4 2,0 2,0 2,4 2.4 - 6,1 ! %
Fadntes: Comiaeldn Naclonal del Hercads de Valoras ¥ Bancs de Capafia.

Fuente: Los fondos de inversion en Espafia; V. Garcia Vaquero; 1992; pg.26

En esta tabla Garcia-Vaquero (1992) nos desglosa la evolucién de los fondos, tanto el
namero de ellos que se crearon, del patrimonio que reciben y del nUmero de nuevos
participes. Podemos ver claramente un punto de inflexion en el dato de 1986, donde
comienza una tendencia clara de crecimiento.

Tras esto, en 1990 se aprobd dentro de los Presupuestos Generales del Estado (Ley
31/1990, de 27 de diciembre) una de las medidas de mayor impulso a la inversion
colectiva en Espafia. Esta tenia repercusion en el Impuesto de Sociedades, incluyéndose
un gravamen a la inversion en I1C del 1%. Esto buscaba evitar dobles imposiciones y
fomentar la inversion directa en 11C en lugar de hacerlo en valores mobiliarios.

11
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Maés tarde se aprobo otra (Ley 18/1991, de 6 de junio) que influia en la tributacion de los
fondos por el IRPF. Esta hacia que la permanencia a largo plazo (méas de 5 afios) en este
tipo de productos se viera beneficiada por coeficientes reductores a las plusvalias
obtenidas.

A mayores de esto, las entidades financieras se volcaron en una gran campaiia publicitaria
con mucho éxito para conseguir un trasvase del ahorro familiar en depdsitos hacia la
inversion colectiva.

Grafico 3.2.6 Evolucion del ahorro familiar en Espafia (1990-1999)
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Fuente: Fondos de inversion: evolucidn historica y situacion actual; M. Bravo Medin; pg.30

En el grafico podemos ver el resultado que tuvieron tanto las medidas estatales como las
llevadas a cabo por las entidades financieras para canalizar el ahorro hacia las IIC,
observando como en 10 afios aumenta un 5% el ahorro familiar, pero evoluciona desde
practicamente la totalidad en depdsitos hasta tener un tercio del ahorro en IIC.

Posteriormente, con la entrada del nuevo siglo la situacion del mercado de fondos en
Espafia era de madurez, con una oferta de productos que seguia creciendo al igual que el
abanico de oportunidades de inversion. A continuacion se ilustrara, mediante tres graficos
obtenidos a partir de datos de Inverco (2019), como ha sido la evolucion del sector durante
los ultimos veinte afos hasta el momento actual.

En todos ellos se aprecian dos aspectos clave. El primero es el impacto de las dos grandes
crisis que han sucedido en estos afios: la crisis de las “puntocom”, que afect6 en Espafia
entre el afio 2000 y 2002 y la crisis, a consecuencia del estallido de la burbuja
inmobiliaria, que comenzd en 2008 y cuya recuperacion no comenzd hasta al menos
cuatro afios mas tarde.

El segundo aspecto clave es el aumento de la diversificacion, con gran énfasis en el auge
de la inversion en fondos internacionales.
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Gréfico 3.2.7 Evolucion numero de fondos en Espafia (2000-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

En este primer grafico se aprecia como la primera crisis no afect6 apenas a la creacion de
nuevos fondos, solo ralentizé un poco su crecimiento. En cambio, la segunda de ellas
afectd gravemente, destruyendose entre 2008 y 2010 un tercio del total de los fondos en
circulacion. Tambien se puede apreciar como entre 2014 y 2016 tambien disminuye el
namero de fondos, propiciado esto por una serie de nuevas restricciones a la inversion
aplicadas por el Banco Central Europeo y el Banco de Espafia para intentar evitar otra
crisis como la que aconteci6 a partir de 2008.

Grafico 3.2.8 Evolucion numero de participes en Espafia (2000-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

En este segundo grafico se observa: el gran aumento de los fondos de Renta Fija a corto
plazo en 2007, provocado esto por los elevados tipos de interés en ese periodo y que el
incremento en el nimero de participes en los Gltimos cinco afios estd recogido
principalmente por los fondos internacionales.
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Grafico 3.2.9 Evolucion del patrimonio de los fondos en Espafia (2000-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Inverco.

Por ultimo, en cuanto a la evolucidn del patrimonio, se puede apreciar una tendencia muy
similar a la de los mercados en este periodo, aunque la recuperacion tras la crisis de 2008
es mas lenta que en estos ya que los inversores que habian retirado su dinero retrasaron
su reinversion hasta que la situacion en los mercados se fue asentando.

Como conclusion, habria que afadir que en el momento de realizacion de este trabajo los
mercados se estan comenzando a recuperar de una caida gigantesca; en el caso de Espafia
préxima a un 40% volviendo a niveles de 2012, a consecuencia de una grave crisis
sanitaria como consecuencia de la propagacion del virus COVID-109.

3.3. FUNCIONAMIENTO DE LOS FONDOS

En primer lugar, y para entender el funcionamiento de los fondos se debe hablar de los
elementos que lo componen: estan formados por cuatro elementos, que desglosan autores
como Llorente (2020) y Roca (2018).

- Participes: si tuviéramos que compararlos con algo, seria con los accionistas de
una empresa. Son aquellas personas o instituciones que realizan aportaciones al
patrimonio conjunto del fondo, obteniendo por ello una participacién en este.
Dentro de los participes nos encontrariamos aquellos que entran al fondo en el
momento en el que este se constituye y aquellos que lo hacen en un momento
posterior cualquiera. Ademas, estos pueden dejar de ser participes total o
parcialmente en cualquier momento, reembolsandoseles la parte correspondiente
a su participacion, aunque en algunos casos este reembolso esta penalizado en
ciertos momentos, estando la causa de esto debidamente reflejada en el folleto de
emision del fondo.

Para poder convertirnos en participes de un fondo debemos conocer cuél es su
perfil de riesgo y aceptarlo mediante una serie de documentos firmados.

- Participaciones: continuando con el simil anterior, las participaciones serian las
acciones que adquieren los participes de un fondo. Estas son partes alicuotas del
valor total de un fondo de inversion, pero al contrario que las acciones de una
empresa no son un namero fijo, sino que aumentan o disminuyen en funcion de
las suscripciones y reembolsos realizadas por los participes.
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El precio de estas participaciones, en una fecha determinada, se Ilama valor
liquidativo. Este nos permite conocer la evolucion en el tiempo del fondo, ya que
el numero de participaciones no es fijo. Este valor liquidativo se actualiza
diariamente.

A pesar de que las participaciones son valores negociables, es la gestora que emite
el fondo la que se encarga de la venta y recompra de estas, cuando los participes
deciden suscribirlas o reembolsarlas.

- Sociedad gestora: es la que se encarga de las labores de gestién y administracion
del fondo. No es su propietaria, ya que los propietarios son cada uno de los
participes, pero es la que decide la politica de inversion de este, donde se va a
invertir el dinero.

Cada fondo, individualmente, esta gestionado por una sola sociedad gestora, pero
esta puede gestionar mas de un fondo a la vez. Estan obligadas a remitir
informacién periddica relativa a los fondos que gestionan al organismo de
supervision pertinente, en el caso de Espafia la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

Su fuente de ingresos son comisiones directas cobradas por la gestion y
administracion del fondo y, en algunos casos, comisiones en funcion de los
resultados obtenidos.

- Entidad depositaria: puede ser un banco, una caja de ahorros, una sociedad de
valores 0 una cooperativa de crédito que se encarga de la custodia y vigilancia de
los activos que componen el fondo. Por esta entidad pasaria el dinero cuando un
participe realiza una suscripcion o un reembolso, y estaria almacenada la liquidez
no invertida en ciertos momentos por la sociedad gestora.

Esta entidad depositaria cobra al fondo de inversion una comision en concepto de
deposito.

En caso de que la gestora decidiera cambiar la entidad depositaria de uno de sus
fondos los participes podrian retirar su dinero sin tener que pagar una hipotética
comision de reembolso.

Tras conocer cudles son sus elementos podemos explicar el funcionamiento de un fondo
de inversion.

Para poder llevar a cabo la creaciéon de un fondo, la sociedad gestora que lo crea debe
presentar al organismo supervisor, en el caso de Espafia la CNMV, una serie de
documentos que deben detallar explicitamente las caracteristicas del fondo en cuestion.
Uno de ellos, y el mas importante a efectos practicos, es el folleto de emision. En este la
gestora debe concretar la politica de inversion del fondo, asi como el perfil de riesgo
estimado de los potenciales clientes. Para facilitar este proceso, la CNMV encuadra todos
los tipos de fondos en diferentes clasificaciones en funcion de unas caracteristicas
comunes, por lo que la sociedad gestora puede encuadrar el nuevo fondo que quiere emitir
dentro de una de estas categorias.

Posteriormente, y cuando todos los requerimientos previos necesarios para la
comercializacion de un fondo se cumplen, la gestora comienza la captacion de capital por
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parte de los participes. En el momento en el que el fondo sale al mercado la CNMV emite
un documento en el que se certifica que este cumple los estandares establecidos.

A medida que el capital va entrando en el fondo, los gestores de este comienzan a invertir
el dinero en aquellos activos que cumplan las caracteristicas especificadas en el folleto de
emision. Para que esto se cumpla y los fondos no inviertan en aquellos tipos de activos
no especificados en su folleto, la CNMV tiene una politica de supervision que obliga a
las gestoras a presentar informes periddicos, con una periodicidad entre mensual y anual
de todos los movimientos realizados en su inversion, asi como las suscripciones y
reembolsos.

No obstante, en caso de que una gestora quiera cambiar la politica de inversién de un
fondo ya creado, tiene la posibilidad siempre y cuando lo notifique con antelacion y dando
a sus participes la posibilidad de retirar su inversion si asi lo desean sin ninguna
penalizacion.

Pero, ¢en qué invertimos nuestro dinero cuando invertimos en un fondo? Para responder
a esta pregunta vamos a elegir, en primer lugar, una categoria de fondo: por ejemplo,
Renta Fija Europa. Digamos que, en su politica de inversion, el fondo “X” indica que
podra invertir hasta un 70% de su capital en instrumentos de Renta Fija Publica de paises
europeos y hasta un 30% en instrumentos de Renta Fija Privada de empresas europeas.
El fondo en cuestidn tiene la siguiente diversificacion de la inversion:

Tabla 3.3.1 Distribucion de la inversion del fondo “X”

Deuda

Deuda Publica % Privada %
Reino de Espafia 26% | Renault 12%
Italia 19% | Telefénica 6%
Reino Unido 16% | BMW 4%
Paises Bajos 9% | IAG 3%
Francia 5%

75%

Fuente: Elaboracion propia.

En un caso como este, si un participe invierte 10.000 euros en el fondo esto significaria
que, por ejemplo, 2600 euros corresponden a titulos de deuda publica de Espafia o que
1200 euros pertenecen a deuda corporativa de Renault. Eso si, como el capital invertido
estd dentro de un fondo no podemos elegir si queremos variar esta participacién, ya que
invirtiendo en un fondo delegamos nuestra decision a los gestores de este.

Esta es una de las principales diferencias entre invertir en un fondo e invertir a titulo
personal, ya sea por tu cuenta o con asesoramiento, en una cartera de inversion propia.

Otra de las diferencias que existen seria la fiscal, referida ésta a la diferencia que nos
encontramos a la hora de tributar los beneficios obtenidos mediante la inversién en activos
directamente o a través de fondos de inversion.

3.3.1 Fiscalidad

En el afio 2015 Hacienda decidié armonizar los tramos de deduccion fiscal de los fondos
de inversion con los de la inversion en acciones, opciones, derivados y demas productos
de inversion. Esta es la siguiente:
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Tabla 3.3.2 Tabla de tipos impositivos.

Base imponible | Desde 2015
Hasta 6.000€ 19%

6.000€-50.000€ 21%

Mds de 50.000€ 23%

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Ministerio de Hacienda.

Esta tabla nos dice cuél es el porcentaje sobre beneficios que debe pagar, siendo este un
impuesto progresivo, entendiéndose que si tenemos 12.000€ de beneficio proveniente de
una venta de activos de inversion, 6.000 de estos tributaran al 19% y los restantes al 21%.
Desde 2015 es indiferente que tipo de activo sea el que se vende, por lo tanto, a este
respecto no nos encontramos diferencias entre la inversion en fondos y en acciones, ya
que también se ha incluido la posibilidad, para todo tipo de activos de inversion, de
compensar las plusvalias de una inversion con minusvalias de otra. Asi, si se venden en
el mismo ejercicio econémico acciones con 3.000€ de minusvalia y un fondo con 4.000€
de plusvalia solo se debera pagar impuestos sobre los 1.000€ de diferencia.

Desde 2015 también se pueden compensar pérdidas en acciones, fondos, derivados, etc.
con dividendos e intereses de cuentas y depositos, pudiéndose compensar en 2015 un 10%
de las minusvalias y en la actualidad, desde 2018, este porcentaje ha llegado al 25%,
siempre y cuando estas minusvalias sean posteriores al 31/12/2014.

Para encontrar una diferencia importante entre los fondos y las acciones tenemos que
explicar una exencion que existe en la compraventa de fondos. Por medio de esta, aquel
que quiera mover su capital entre fondos no debe tributar por ello si no existe reembolso,
sean fondos de una misma gestora o no. Solo debera pagar, con los tipos impositivos que
vimos con anterioridad, en el momento en el que quiera retirar su inversion a su cuenta.

Esto provoca que, a diferencia de cuando se invierte en acciones, las plusvalias que se
van obteniendo con el tiempo se acumulan y posibilitan la obtencidn de unas mayores en
el futuro. En el caso de las acciones, en cada venta que se realiza se debe pagar el importe
correspondiente de los beneficios obtenidos, no quedando acumuladas.

Para todas estas ventas se aplica el criterio FIFO (First In, First Out), que nos dice que
las participaciones se venderan en el orden que fueron compradas, y por lo tanto la
minusvalia o plusvalia de la venta se calculara comenzando desde las participaciones mas
antiguas y avanzando en el tiempo si ha habido compras sucesivas y siempre que sea un
reembolso parcial.

Ademas, hay que tener en cuenta que, en el caso de los fondos de inversidn, la base que
se toma para calcular la plusvalia obtenida es el primer momento en el que se realizé la
suscripcion; por lo tanto, aunque se hayan realizado una serie de traspasos entre fondos,
el capital que se toma como base es aquel que haya constituido las distintas suscripciones.

Para llevar registro de cual es el origen de este capital a través del tiempo, cuando el
cliente realiza un traspaso entre fondos de diferentes gestoras, aquella de la que sale el
dinero debe proporcionar a la que lo recibe la informacion historica de este capital,
pudiendo esta tener origen en otra gestora anterior. Con toda esta informacion, la entidad
que gestiona este capital en el momento en el que el cliente lo reembolsa parcial o
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totalmente, debe encargarse de aplicar el criterio FIFO y calcular cual es el beneficio
obtenido por la inversién para conocer cudl es su tributacion.

A mayores de todas estas medidas fiscales, en los Ultimos meses el gobierno de Espafa
ha propuesto una serie de nuevos impuestos, entre los que se encuentra uno que puede
afectar a la inversion: la “tasa Tobin”. Algunas noticias nos dicen que “La tasa Tobin
puede provocar un trasvase de la inversion directa en acciones hacia los fondos de
inversion” (Garcia, 2020). Este impuesto supone gravar en un 0,2% las operaciones de
compra de acciones de empresas espafiolas. Esto, segun profesionales de Renta 4, entidad
gestora de fondos de inversion, puede derivar en una disminucién de la compra directa de
acciones en favor de los fondos.

No obstante, se aclara que esta tasa también tendra repercusion en la rentabilidad de los
fondos y, segtin datos de Inverco “el impuesto a las transacciones financieras haré perder
un 7,4% de rentabilidad a los fondos de inversién en los préximos 25 afios” (Garcia,
2020).

Pero la razon por la que cree que ocurrira este trasvase es que la mayor cultura financiera
de los profesionales de la gestion puede hacer que este nuevo impuesto no afecte tanto a
las rentabilidades y por tanto los inversores prefieran delegar la decision de inversion
pasando de inversion directa a inversion por medio de fondos.

3.4. TIPOS DE FONDOS

En la actualidad nos podemos encontrar con un abanico amplisimo de opciones cuando
acudimos al mercado de fondos de inversién. A la hora de elegir uno de ellos, los clientes
potenciales buscan uno que se adapte a su perfil de inversor, que invierta en activos que
le interesen o que tenga un nivel de riesgo estimado determinado.

Para facilitar la eleccion, asi como la ordenacion y analisis de los fondos, existen una
serie de clasificaciones en funcion de diferentes criterios. En este apartado explicaremos
las clasificaciones principales que se utilizan: segin su vocacidn inversora, segun su estilo
de gestion y de inversidn; y segun la zona geogréfica, sector de inversion o moneda en la
que se invierta, teniendo en cuenta que se planteara en todo caso desde el punto de vista
de fondos de inversion emitidos en Espafa.

3.4.1 Clasificacién segun su vocacion inversora

En el afio 2009 se emitio la “Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre las categorias de instituciones de inversion colectiva en
funcion de su vocacion inversora” (Comision Nacional del Mercado de Valores, 2009),
posteriormente modificada en la “Disposicion 11011 del BOE num. 152 de 20117
(Comisién Nacional del Mercado de Valores, 2011) en la que se establecen y
posteriormente se modifican las categorias en las que se encuadran las Instituciones de
Inversion Colectiva, con el fin de facilitar la informacion acerca de su perfil de riesgo y
los activos en los que invierte. En esta se regulan las categorias en las que se clasifican
tanto los fondos como las sociedades de inversion de caracter financiero.

Estas categorias se definen uniendo el tipo y la vocacion inversora de la 11C, tomandose
como referencia la politica de inversion que queda definida en su folleto de emisién y no
la composicion en un momento dado de esta I1C.
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Ante la posibilidad de que una IIC pudiera quedar encuadrada dentro de dos categorias
diferentes siempre se colocaria a esta en la de mayor riesgo; y en caso de que fueran tres
categorias las posibles, se encuadraria en la categoria global, que se explicard mas
adelante.

Las categorias definidas por esta circular son las siguientes, y las desglosan y explican
con mayor claridad autores como Puente (s. f.) 0 expertos del proyecto Edufinet (s. f.):

- Fondos del Mercado Monetario (FMM): dentro de estos se incluyen cuatro tipos
distintos: a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda pablica, a corto plazo de
valor liquidativo de baja volatilidad, a corto plazo de valor liquidativo variable y estandar
de valor liquidativo variable. Son aquellas 11C autorizadas como FMM de conformidad
con el Reglamento (UE) 2017/1131; sus caracteristicas principales son que invierten en
valores de renta fija (negociados en mercados secundarios oficiales y otros activos con
elevada liquidez), con un plazo de amortizacion inferior a 18 meses.

- Renta fija euro a corto plazo: son 1IC gque nos han sido clasificadas como FMM pero
que reunen los siguientes requisitos: ausencia total de exposicion a renta variable,
duracion de la cartera inferior o igual a 1 afio y un maximo del 10% de exposicion total
en riesgo divisa.

- Renta fija euro: fondos con una ausencia total de exposicion a renta variable, con una
duracién de su cartera superior a 1 afio y con un maximo del 10% de exposicion total en
riesgo divisa.

- Renta fija internacional: fondos con una ausencia total de exposicion a renta variable y
con la posibilidad de tener una exposicion total al riesgo divisa superior al 10%.

- Renta fija mixta euro: fondos con una exposicién maxima de un 30% a renta variable, y
cuya inversién en valores de renta variable emitidos por entidades externas a la zona euro
mas la exposicidn al riesgo divisa de su renta fija no supere el 30%.

- Renta fija mixta internacional: fondos con una exposicién maxima de un 30% a renta
variable y cuya inversién en valores de renta variable emitidos por entidades externas a
la zona euro mas la exposicién al riesgo divisa de su renta fija puede superar el 30%.

- Renta variable mixta euro: fondos con una exposicion total de entre un 30% y un 75%
a renta variable cuya inversion en valores de renta variable emitidos por entidades
externas a la zona euro mas la exposicién al riesgo divisa de su renta fija no puede superar
el 30%.

- Renta variable mixta internacional: fondos con una exposicion total de entre un 30% y
un 75% a renta variable cuya inversién en valores de renta variable emitidos por entidades
externas a la zona euro mas la exposicion al riesgo divisa de su renta fija puede superar
el 30%.

- Renta variable euro: fondos con una exposicion total en renta variable superior al 75%,
con al menos un 60% de la exposicion total en renta variable emitida por entidades de la
zona euro y un maximo de un 30% de la exposicion total en riesgo divisa.

- Renta variable internacional: fondos con una exposicion total en renta variable superior
al 75% que no entren dentro de la clasificacién renta variable euro.
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- 1IIC que replica un indice: 1IC que replican o reproducen un indice.

- 1IC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado: I1C que tengan un objetivo
concreto de rentabilidad no garantizado.

- Garantizado de rendimiento fijo: IIC para el que existe garantia de un tercero y que
asegura la inversion realizada mas un rendimiento fijo.

- Garantizado de rendimiento variable: 1IC para el que existe garantia de un tercero que
asegura la inversion realizada méas un posible rendimiento variable total o parcialmente
vinculado a la evolucion de instrumentos de inversion, ya sean de renta variable, divisa o
cualquier otro activo. También incluye toda aquella 1IC que garantiza por medio de un
tercero la inversion inicial y gestiona activamente parte del patrimonio.

- De garantia parcial: 1IC con un objetivo de rentabilidad a vencimiento ligado a la
evolucion de instrumentos de inversion, de renta variable, divisas o cualquier otro activo,
con garantia de un tercero de recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la
inversion inicial. También incluye toda aquella IIC con la garantia de un tercero que
asegura un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial y que realiza una gestién
activa de parte del patrimonio.

- Retorno absoluto: 11C que se fija como objetivo de gestion, no garantizado, conseguir
una rentabilidad/riesgo periddica determinada. Para ello se sirven de técnicas de valor
absoluto, “relative value” o dinamicas.

- Global: I1C cuya politica de inversidn no encaje en ninguna de las vocaciones sefialadas
anteriormente.

Todas aquellas 11C de renta variable internacional que invierten mayoritariamente en un
area geogréafica concreta o un sector econdmico concreto segun su politica de inversién
deberan incluir en su denominacion alguna palabra que refleje esta particularidad para
mayor transparencia con los inversores.

3.4.2 Clasificacion segun la zona geografica, sector o moneda de inversion

A este respecto nos referimos en la Gltima parte del apartado anterior, cuando hablamos
de la necesidad de especificar si el fondo en cuestion invierte mayoritariamente en un
sector 0 zona geogréfica.

Por lo tanto, nos podemos encontrar tres posibles especificaciones dentro de una categoria
de fondos, creando asi una subcategoria dentro de esta:

- Sequn la zona geografica de inversion: a este respecto, si nos encontramos con un fondo
que invierte mas de un 75% de su capital en un pais, zona geografica o continente
determinado debera afiadir a su categoria una palabra que lo refleje. Asi, podemos
encontrarnos un fondo que invierte en acciones de empresas francesas, latinoamericanas
0 asiaticas, tomando sus categorias la denominacion de Renta Variable Francia,
Latinoamérica y Asia respectivamente.

- Sequn el sector de inversion: seria el mismo caso que el comentado anteriormente, sSi
nos encontramos un fondo que invierte en empresas tecnoldgicas o relacionadas con la
alimentacion este deberia afiadir esta nomenclatura a la categoria en la que queda
encuadrado, y si ademas de pertenecer a un sector de actividad especifico lo hiciera en un
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pais o region especifico deberia especificarlo igualmente. También se pueden encontrar
fondos que invierten directamente en materias primas o que solo invierten en empresas
con una capitalizacion determinada dentro de un intervalo preseleccionado.

- Segun la moneda en la que se comercializan los activos: en el caso de Espafia, cuya
moneda local es el euro, se considerarian fondos invertidos en activos comercializados en
moneda local aquellos en los que al menos el 70% de los activos asi lo sean. En el caso
de que se invierta en activos extranjeros, se considerara internacional cuando se supere el
30% de activos invertidos en una moneda que no sea el euro, y se pasara a especificar
otra moneda si se supera el 70% de activos invertidos en ella. Un ejemplo de esto seria
un fondo global en el que mas del 70% de los activos sean adquiridos en dolares, y por
tanto habria que especificarlo.

3.4.3 Clasificacion segun su estilo de gestion

Los dos estilos que nos podemos encontrar son la gestion activa y la gestion pasiva. Son
dos estilos muy diferentes y que merece la pena explicar en profundidad, pero tomando
como punto de partida el objetivo principal de cada uno. Sabiendo que todo fondo tiene
un indice de referencia con el que comparar sus resultados, el objetivo de un fondo
gestionado activamente seria batir el rendimiento de este indice de referencia o
benchmark, mientras que el objetivo de un fondo gestionado pasivamente seria replicar
la composicion del indice de referencia para obtener un resultado lo més parecido posible
al de este.

Tras conocer esto, pasaremos a explicar en mayor profundidad un estilo y el otro,
destacando sus ventajas e inconvenientes, asi como sus caracteristicas principales y su
evolucidn tanto a nivel nacional como mundial.

3.4.3.1 Gestiodn pasiva

Este modelo de gestidn se centra en la hipétesis de eficiencia de los mercados. Autores
como Ortiz Herrero (2019) nos explican que existen tres versiones distintas de esta
hipétesis: fuerte, semi-fuerte y débil. La version débil nos dice que los precios futuros no
se pueden predecir en funcion de los precios pasados, por lo que la obtencién de
rentabilidades elevadas en el futuro a través del analisis historico de precios no es posible;
la hipotesis fuerte nos dice que los precios del mercado reflejan con gran exactitud la
informacion tanto publica como privada. Esta version queda descartada ya que es muy
complejo entender como el mercado refleja la informacion pablica.

La Gltima version, la hipétesis semi-fuerte nos dice que el precio de la accién incluye toda
la informacion publica de la que se dispone, y ademas nos dice que por mucho que se
estudie el mercado y sus empresas, el valor estara reflejado correctamente porque otros
inversores también dispondran de la informacién de la que nosotros disponemos. Segun
esta hipotesis, el analisis no reportaria ventajas para los gestores y por lo tanto no se podria
batir de forma sistematica al mercado. Esta hipétesis es la mas defendida y utilizada por
los gestores que utilizan la gestion pasiva en sus fondos.

Teniendo en cuenta estas hipotesis, la estrategia de los gestores pasivos es replicar un
indice en cuestion, el que se fije como benchmark, “de forma que los resultados de este
tipo de estrategia deben ser iguales a los del indice de referencia corregidos por los
dividendos y deducidos los gastos de gestion” (Gete Arauzo, 2017)
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Concluyendo, el objetivo de esta estrategia no es otro que administrar la cartera de valores
del fondo para que las ponderaciones de este se correspondan con las ponderaciones del
indice de referencia, no teniéndose en cuenta ni la evolucion de los mercados ni la de los
tipos de interés.

Dentro de la gestion pasiva se distinguen dos tipos de fondos: los fondos indexados y los
ETF (Exchange Traded Funds). Los primeros tienen la estructura de un fondo tradicional,
con la misma forma que los de gestion activa, mientras que los ETF cotizan en mercados
de valores, por lo tanto, su precio cambia durante el dia ya que cotizan como una accién
de bolsa.

La forma de crear la cartera de un fondo indexado es distinta a la de un fondo de gestion
activa. Lo primero que deben hacer los gestores es elegir e indicar cual es el indice que
va a replicar el fondo, del cual van a buscar obtener un rendimiento igual o muy similar.
En estos fondos, para conocer la diferencia entre el objetivo y lo conseguido se analiza el
tracking error en el que incurre el fondo, generado este por los costes de transaccion y/o
las diferencias de composicion en comparacién con el indice replicado. Se considera un
error aceptable aquel que sea inferior al 2% entre el fondo y el indice.

Las principales ventajas de la gestion pasiva serian las siguientes, tomando como
referencia lo explicado por Gete Arauzo (2017):

- Comisiones: tanto las comisiones como los costes de transaccion son mas reducidos en
la gestion pasiva que en la activa por una simple razén: replicar el indice no requiere una
gestion completa y por tanto no requiere de tanto personal, tanto gestores especializados
como analistas, ya que con los programas automatizados actuales es suficiente para
calcular los gastos y adecuar los activos a la cartera.

- Resultados: en los fondos gestionado pasivamente el objetivo es que el rendimiento sea
lo mas similar posible al del benchmark. Esto se puede tomar como una ventaja, ya que
el mercado tiende a crecer a largo plazo, pero también es un inconveniente dado que limita
al gestor la posibilidad de aprovechar las oportunidades que presenta el mercado en forma
de activos infravalorados.

- Gestidn del riesgo: al actuar igual que el mercado, su principal riesgo es alejarse del
benchmark, ya que tanto la volatilidad como el riesgo inherente al indice no se gestionan.
Ademas, este tendrd el mismo grado de diversificacion que el indice, que serd muy
elevado siempre que este indice no se concentre en un sector concreto.

Sus principales inconvenientes serian los siguientes:

- Se comporta igual que el indice: como ya se dijo anteriormente, al buscar replicar el
indice con la mayor exactitud posible puede desperdiciar la oportunidad de invertir en
activos infravalorados que a la larga pudieran revalorizarse y dar lugar a altas
rentabilidades. Por tanto, los inversores pasivos estan totalmente a expensas del resultado
del indice, y en situaciones bajistas sus pérdidas serian iguales a las del indice.

- Riesgo sectorial: en caso de que el indice al que replica el fondo se encontrara muy
concentrado en un sector se incurriria en un riesgo muy elevado relacionado a una posible
caida en este sector que afectaria con mas fuerza a este indice y por consiguiente al fondo.
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3.4.3.2 Gestion activa

Para comenzar a explicar la gestion activa hay que decir que aquellos gestores que
realizan este tipo de gestion de sus fondos incumplen la hipétesis de eficiencia del
mercado, afirmando que los precios de las cotizaciones de los activos no reflejan toda la
informacion disponible y por tanto afirman que existen empresas sobrevaloradas e
infravaloradas.

Dentro de la gestion activa nos podemos encontrar varias estrategias, pero en todas ellas
los gestores buscan aprovechar la ineficiencia del mercado con el objetivo de obtener el
maximo rendimiento en sus inversiones y con ello batir al indice que se haya fijado como
benchmark del fondo. En este tipo de inversiones el riesgo en el que se incurra dependera
de las expectativas de los inversores, aumentando este cuanto mayor sea el potencial de
revalorizacion que buscan los inversores.

El principio por excelencia de los gestores activos es que rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras.

Dentro de las estrategias que utilizan los gestores para llevar a cabo la gestion activa de
sus fondos, con el objetivo de conocer aquello que otros no conocen y asi poder batir al
mercado y al indice de referencia, nos encontramos tres estrategias tradicionales: el
analisis fundamental, el analisis macroeconémico y el analisis técnico o market timing;
gue se combinan en dos técnicas complementarias, Top-down (desde arriba hacia abajo)
y Bottom-up (desde abajo hacia arriba). Estas estrategias nos las explican detalladamente
en sus trabajos autores como Gete Arauzo (2017) y Ortiz Herrero (2019) vy se realizara
una sintesis de ellos.

En primer lugar, explicaremos las estrategias tradicionales:

- Anélisis macroeconoémico: mediante el estudio del funcionamiento de la economia a
nivel global nos dice la mejor zona geogréafica o sector de actividad donde se pueden
encontrar mejores oportunidades de inversion.

- Andlisis fundamental: este analisis nos indica cual o cuéles de las empresas de la mejor
zona geografica o sector son las que tienen mayor potencial 0 mayor potencial/riesgo
dentro de la totalidad de ellas.

- Analisis técnico o market timing: se analiza el precio de las acciones para comprobar
cuales son las mas depreciadas o con mayor potencial y se busca invertir en el mejor
momento para poder recoger la mayor rentabilidad posible en el futuro.

El funcionamiento de las dos técnicas es completamente inverso. En el analisis Top-
Down, los gestores parten del analisis macroeconomico y finalizan con el anélisis técnico.
Buscan escoger para su inversion aquellos valores a los que mas puedan repercutir
positivamente las tendencias del mercado. Para los gestores que utilizan esta técnica es
mas importante conocer las condiciones generales del mercado que las particulares de
cada valor individualmente.

En cambio, en el analisis Bottom-Up, los gestores buscan en el mercado empresas que se
adapten a un perfil determinado, el que ellos buscan, sin tener tan en cuenta al mercado
en general. Se analiza el recorrido de las acciones individualmente sin tener en cuenta los
impactos que pueden generar en su valor las tendencias del mercado.
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No obstante, ambas técnicas tienen cosas en comun: su objetivo es maximizar el
rendimiento de la cartera de los fondos, asumiendo el nivel de riesgo que se determina
anteriormente, y su horizonte temporal suele ser bastante amplio.

Ademaés, no estd demostrado que ninguna de las dos técnicas sea mejor que la otra, e
incluso se dan casos en los que gestores que utilizan una y otra técnica seleccionan la
misma empresa para sus fondos, eso si seleccionando esta de distinta manera.

Al igual que el modelo de gestion pasiva, la gestion activa tiene una serie de ventajas y
desventajas claras, y en muchos casos son las contrarias a la gestion pasiva. Las
principales ventajas serian las siguientes, segun expresa Ortiz Herrero (2019):

- Andlisis y experiencia del gestor: el papel de los profesionales de la gestion de carteras
tiene una gran relevancia en el resultado de estos. La experiencia en el estudio y toma de
decisiones es la que genera el llamado alfa de un fondo de inversion, referido esto a la
rentabilidad que ha obtenido el fondo gracias a las decisiones que ha tomado el gestor,
sin tener en cuenta como se comporta el mercado.

Esto provoca que un gran nimero de inversores se consideren fieles a un gestor en
particular, confiando en su criterio y decisiones de inversion y dandole mayor flexibilidad
en la eleccion de valores.

Gracias a esto se han creado a lo largo de la historia de los fondos gestores emblematicos
que han obtenido rentabilidades muy elevadas sostenidas en el tiempo, dando nombre
incluso a filosofias de inversion.

- Gestion del riesgo: dado que es el gestor quien elige la composicion del fondo, este
puede adaptar el riesgo del fondo a situaciones excepcionales que puedan afectar al
mercado, ya sea anticipandose a los hechos y evitar las caidas o aprovecharse de ellos
para obtener rentabilidades mas elevadas. Para ello los gestores pueden aplicar diferentes
estrategias en funcion de la situacion que se espere, reduciendo su exposicion a ciertas
empresas, cambiando la distribucion general de la cartera, diversificando la inversion para
diluir el riesgo o invirtiendo en activos que cubran posibles pérdidas.

- Rentabilidad: si nos encontramos con un gestor con las capacidades y conocimientos
necesarios para conseguir el objetivo de la gestion activa, que no es otro que batir al indice
de referencia, veremos como la rentabilidad del fondo es superior a otro gestionado
pasivamente y por lo tanto quien haya elegido un fondo de gestién activa habra obtenido
mayores ganancias.

Como principales inconvenientes se tienen, tal y como explica detalladamente Gete
Arauzo (2017):

- Mayores comisiones: la necesidad de estudiar el mercado y las empresas que estan en
él, con la complejidad que esto tiene, para poder elegir las mejores oportunidades de
inversion obliga a los gestores activos a contratar a expertos en el estudio de empresas,
analistas y todo tipo de herramientas para el estudio del mercado. Esto supone una mayor
infraestructura detras de cada equipo de gestion, lo que supone mas costes y unas mayores
comisiones de gestion a pagar por los inversores, lo que disminuye la rentabilidad que se
obtiene.
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- Estilo de gestidn: la experiencia y capacidad de los gestores, que se explicd
anteriormente como una ventaja también puede ser un inconveniente, ya que a pesar de
que el buen hacer de estos puede suponer rentabilidades superiores a las del mercado,
consiguiendo el objetivo de este tipo de gestion, una mala gestion de este puede llevar al
fondo a tener resultados peores a los del indice de referencia. Aunque normalmente un
inversor, al convertirse en participe de un fondo con un gestor activo, confia en que este
va a obtener un resultado positivo y mejor al que tiene el mercado o un fondo gestionado
pasivamente, esto puede no ocurrir. De hecho, como nos dice Fernandez et al. (2020) de
los 631 fondos que existian en diciembre de 2004 en Espafia y siguen existiendo en
diciembre de 2019, solo 75 batieron la rentabilidad del IBEX 35 en ese periodo y 9 de
ellos obtuvieron una rentabilidad promedio negativa en estos 15 afios.

- Market timing: atendiendo directamente a la definicion de esta técnica, que consiste en
anticipar los movimientos del mercado para evitar tener acciones en el momento de su
caida y adquirirlas antes de que comiencen a subir, se sabe que llevarla a cabo
sistematicamente es practicamente imposible, y por lo tanto gestores que intenten
aplicarla y fallen en més ocasiones de las que acierten caerdn en el mismo escenario que
se explicé en el apartado anterior, peores resultados que el benchmark.

- Capacidad: aquellos gestores con largas trayectorias de éxito batiendo al mercado con
el tiempo van aumentando sus carteras de fondos y puede llegar el momento en el que su
capacidad para seguir encontrando oportunidades de inversion se reduce, ya sea por tener
que atender a muchas carteras o porque en ese momento el mercado no las ofrece. Esto
provoca gue sus fondos no puedan obtener rentabilidades acordes al pasado.

Por este hecho, algunos gestores fijan al comenzar a gestionar una cartera un capital
maximo a gestionar, y cancelan las suscripciones en el momento del tiempo en el que se
sobrepasa este.

3.4.3.3 Evolucién

“Aunque la gestion pasiva se encuentra ahora mismo en plena ebullicion en nuestro pais,
lo cierto es que en Estados Unidos se popularizé hace méas de 30 afios y no ha dejado de
crecer desde entonces” (Abante Asesores, 2019). Como nos dice Abante Asesores, la
gestién pasiva no es algo nuevo ya que lleva muchos afios presente en Estados Unidos,
pero su popularidad en Europa y Espafia ha aumentado en la ultima década. Desde el afio
2008, el capital gestionado de forma pasiva en Europa ha pasado de 1,35 billones de
ddlares a 10 billones a finales de 2019. Eso supone un aumento de 611%, por un 154%
de la gestion activa.

En Espafia, segun Inverco (2020), a finales de 2019 se gestionaban pasivamente 13 mil
millones de euros, lo que supone poco mas de un 5% del capital total gestionado.

En la grafica a continuacion podemos ver la evolucidn, a nivel global, del porcentaje de
activos gestionado segun cada estilo de gestion:
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Grafico 3.4.1 Evolucion Activos Gestion Activa vs Pasiva.
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3.4.4 Clasificacion segun su estilo de inversion

Como ultima clasificacién abordaremos la que mas importancia va a tener en el estudio
que se va a realizar posteriormente: la clasificacion segun el estilo de inversion que se
utiliza.

Como ya se comentd en la introduccion, dentro de la gestion activa de fondos nos
podemos encontrar diferentes estilos, entre los que predominan dos: crecimiento o
“growth” y valor o “value”. También nos encontramos otros estilos con menor niumero
de fondos y participes, como los de rendimiento o “income”, arbitraje y “value at risk”.
A continuacion, se procedera a realizar una explicacion de todos ellos, con una mayor
extension en los dos que predominan.

- Gestion “value”: este estilo de gestion consiste en estudiar el mercado para encontrar
aquellas empresas cuya cotizacion se encuentra por debajo de su valor objetivo de
mercado. Las caracteristicas que predominan en la mayoria de los valores considerados
“value” son:

- Formar parte de un sector maduro, con barreras de entrada fuertes o dificultad para
replicar su actividad.

- Tratarse de empresas con recorrido, que no sean de nueva creacion, y de las que por
tanto se pueda obtener bastante informacion historica.

- En la mayoria de los casos tienen bajos niveles de deuda, un beneficio constante y
elevados flujos de caja.

El horizonte temporal de este modelo de inversion es el medio o largo plazo ya que,
aunque se sabe casi con exactitud que tarde o temprano el mercado reconocera el valor
real de los activos y su cotizacion subira, no se sabe cuanto tardara esto en ocurrir.

Para calcular con exactitud su valor se utilizan diferentes técnicas y ratios, y se comparan
estos con los de otras empresas similares. Uno de los més utilizados y a su vez mas
interesantes es el PER (Price Earnings Ratio) o en castellano “Precio sobre Beneficio
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Estimado”. Este consiste en calcular, en funcién de los beneficios estimados para un
periodo de tiempo, cuanto de este beneficio corresponde a cada accion de la compafiia.
Para conocer si la empresa que se analiza tiene potencial como inversion “value” se
compara el resultado con el de otras empresas similares a esta, ya que los valores medios
pueden fluctuar dependiendo del sector de actividad, y si el valor del PER de la empresa
estudiada estd muy por debajo del de otras similares se considera como posible activo
“value”.

Empresas que se dedican a la clasificacion de fondos y activos de inversion, como
Morningstar, utilizan este y otros ratios para clasificacion de fondos en funcién del valor
de cada accion. Luque (2019) afiade, a mayores del precio sobre beneficios estimados que
ya hemos explicado, otros cuatro que son: precio sobre valor contable, precio sobre
ventas, precio sobre flujo de caja y rentabilidad por dividendo. Utilizan los valores de
estos ratios para clasificarlos dentro de su “Style Box” combinando los resultados con los
de los ratios de crecimiento que veremos en el siguiente apartado.

- Gestidén “growth”: para los gestores que utilizan la inversion en crecimiento para
seleccionar sus activos “el factor mas importante en una inversion no es el precio de
adquisicién de las acciones, sino que lo importante es la capacidad de crecimiento de la
compafiia en medio y largo plazo”(Valor, 2019). Por lo tanto, el objetivo de este modelo
de gestion es dar con aquellas empresas que, encontrandose localizadas en sectores al
alza, tienen buenas expectativas de crecimiento futuro y por tanto deberan reflejarlo
mediante subidas en su cotizacion.

Este modelo de inversidn esta enfocado con un horizonte temporal mas corto, y en la
actualidad se centra en sectores como el tecnoldgico o el del consumo discrecional. La
volatilidad de estos fondos es muy superior a los gestionados con otros estilos, y si bien
se pueden obtener rentabilidades a corto plazo muy superiores a otros modelos de gestién
si la eleccion de activos es la correcta, también se puede caer en grandes minusvalias si
la eleccion es erronea.

En este caso Morningstar nos presenta otros cinco ratios, que miden las caracteristicas de
crecimiento de cada empresa. Luque (2019) nos dice que son el crecimiento futuro de los
beneficios, el crecimiento histérico de los beneficios, el crecimiento de las ventas, el
crecimiento del flujo de caja y el crecimiento del valor contable.

Sumando estos cinco ratios de crecimiento a los cinco de valor, vistos anteriormente,
Morningstar clasifica los fondos en tres categorias: “Value” o Valor, “Growth” o
Crecimiento y “Blend” o Mixto. Si bien esta clasificacion no estd completamente
aceptada, para el estudio general es la mas utilizada.

- Gestion “income”: son aquellos fondos de inversion que invierten en acciones
denominadas “de rendimiento. Como nos dice Gual (2018), estas acciones se caracterizan
por ser poco volatiles y ofrecer una rentabilidad elevada en forma de pago de dividendos
periddicamente. La caracteristica principal de estas empresas es que no tienen
perspectivas de crecimiento a corto plazo y funcionan correctamente, por lo que
retribuyen a sus accionistas gran parte de su beneficio.

- Gestidn por arbitraje: se trata de una estrategia muy compleja, que consiste en la compra
de cualquier tipo de activo, ya sea renta fija o variable, de empresas que van a ser
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compradas por otras o se van a fusionar y mediante el estudio de su situacion aprovechar
ese momento en el que la mayoria de inversores prefieren echarse a un lado para obtener
un beneficio procedente de este hecho. Para cubrirse de posibles pérdidas se combinan
las acciones con bonos de la empresa que tengan un precio suelo, para recuperar al menos
la mayoria del valor. Es una estrategia de inversion a corto-medio plazo con unos
resultados muy dispares.

- Gestion por “value at risk” (VaR): es un tipo de gestion que se popularizé después de la
crisis de 2008 pero que en la actualidad esta en decadencia. EI modelo de gestion consiste
en calcular, por medio de métodos matematicos y estadisticos, el riesgo en el que incurre
la cartera del fondo. A pesar de ser una técnica bastante intuitiva, es bastante inexacta y
puede equivocarse con facilidad si los calculos no son los correctos.

Este fija una expectativa de rentabilidad para un periodo determinado y, atendiendo a
calculos realizados a partir de resultados pasados y simulaciones para resultados futuros,
nos dice cudl seria la posibilidad de que no se cumpla este objetivo. Dado que los
mercados cambian, durante el transcurso de este periodo fijado se puede necesitar
modificar el objetivo de rentabilidad o el VVaR del fondo.

3.4.5. Fondos de Renta Variable Espafia

Para acabar con el apartado de clasificacion, vamos a explicar la categoria en la que
guedan encuadrados los fondos que vamos a elegir para nuestro estudio posterior. Las
caracteristicas principales de esta categoria serian las siguientes:

- Entrar dentro de la categoria “Renta Variable Euro”, lo que indica que al menos un 75%
de los activos invertidos en el fondo son activos de renta variable, de los cuales al menos
el 60% estan invertidos en empresas cotizadas en euros.

- Para adquirir la denominacion “Espafia” al menos el 75% del capital invertido debe ser
en activos radicados en el pais.

Por lo tanto, para elegir nuestra categoria se han utilizado los criterios de vocacién de
inversion y zona geogréfica.

3.4.5.1. Evolucion

Como ya se ha contado anteriormente, la industria de los fondos de inversion en Espafia
comenzo a crecer en la década de los afios 60. No obstante, no es sencillo acceder a
informacidn tan antigua, y el registro mas completo que se encuentra en la actualidad es
el de Inverco (s. f.-b) que incluye datos generales desde 1991.

En ese momento existian en Espafia 23 fondos de Renta Variable Espafiola, por lo tanto,
se puede ver que se trataba de una categoria de reciente creacion en ese momento.
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Grafico 3.4.2 Evolucion del patrimonio y numero de participes (1991-2019)
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En los afios siguientes, como se puede ver en el grafico anterior, su crecimiento fue
metedrico llegando ya a méas de 90 fondos antes del cambio de siglo. En cuanto al
patrimonio total gestionado, el aumento fue todavia mas apuntado, pasando de apenas
120 millones en 1991 a mas de siete mil millones en 1999. Tras esto, acontecio la primera
de las dos grandes crisis, la de las empresas tecnoldgicas, que afectd al patrimonio total
tanto por la caida de la bolsa como por la retirada de capital por parte de muchos
participes.

Posteriormente, los nimeros se fueron recuperando hasta el estallido de la burbuja
inmobiliaria en 2008, cuando las bolsas cayeron a niveles previos al afio 2000 y con ello
el capital de los fondos cay6 por los suelos, asi como el nimero de participes. Afiadido a
esto, en la fase posterior a la crisis los inversores no recuperaron la confianza en los
fondos que invertian en activos espafioles tan rapidamente, y la recuperacion fue mas
lenta que en la anterior crisis, hasta el punto de que en la actualidad los volimenes de
capital gestionados por estos fondos ni se acercan a los que llegaron en 2007 y comienzos
de 2008.

A fecha de cierre del ejercicio de 2019 se encuentran en Espafia, segun la clasificacion de
Inverco (2019a) 101 fondos activos, siendo las gestoras de CaixaBank y Banco Sabadell
las que mas fondos ofrecen, con 11y 10 respectivamente; y la de Banco Santander la que
mas capital gestiona con casi 1.700 millones de euros repartidos en ocho fondos.

3.5 LA IMPORTANCIA DEL LARGO PLAZO EN LA INVERSION

En el incierto escenario actual, una gran parte de ahorradores comparte la preocupacion
de garantizarse un futuro asegurado a partir de una adecuada planificacién de sus
inversiones.
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Sin embargo, la deficiente cultura financiera existente, particularmente en Espafia, supone
una preferencia mayoritaria por la renta fija a raiz de atribuir a la misma:

. una rentabilidad asegurada
. un riesgo inexistente

Si bien, en esta simplista consideracion, suele desdefiarse el factor negativo de la inflacidn
y el positivo del interés compuesto, que respectivamente deterioran o multiplican la
rentabilidad de cualquier plan financiero.

Teniendo en consideracion el efecto de sendos factores, tantas veces infraponderados,
pasaremos pues a analizar cuales de los activos resultan mas netamente eficientes para
los distintos horizontes temporales.

Los dos tipos de activos mas comunes que se pueden encontrar en la actualidad son:

. por un lado los activos reales, que disponen de respaldo fisico y constituyen un
derecho real de propiedad sobre un bien fisico con un valor intrinseco cierto, en razon de
su utilidad social o personal. Se distinguen en mobiliarios e inmobiliarios.

. por otro los activos monetarios o de renta fija, sustentados por una obligacion
meramente personal de pago de interés y devolucion del principal monetario a
vencimiento, como son los activos de deuda tanto publica como privada. Se distinguen
en renta fija a corto y a largo plazo.

3.5.1. Activos reales
Constituyen derechos de propiedad de bienes o parte de bienes fisicos con un valor
intrinseco cierto que reside en su utilidad social o personal y por ello:

- recogen la inflacion. Si el dinero pasa a valer menos y por tanto suben los precios
relativos en general, también subira el valor de estos activos proporcionalmente.

- generan naturalmente interés compuesto, al no separarse su ganancia patrimonial
de su valor inicial (el interés del capital) de modo que la rentabilidad opera sobre
una base cada vez mayor o menor.

- el mayor inconveniente de los activos reales reside en que estdn sometidos al
precio de mercado a la hora de liquidarlos y durante ciertos periodos este no se
corresponde con el valor intrinseco de los activos, sino que se ve distorsionado
por efecto de una oferta 0 demanda desmesurada, a raiz de euforias o panicos
colectivos.

En todo caso, habria que diferenciar entre activos mobiliarios e inmobiliarios.
En el momento de invertir en un activo inmobiliario, nos encontramos con:

1. una operacion gravada por impuestos (IVA, IAJD, ITP en caso de no ser un
inmueble nuevo)

2. una serie de impuestos periddicos (IBI, rendimientos presuntos en IRPF, tasas
municipales, etc.)

3. gastos recurrentes como cuotas de comunidad, seguros, derramas por reparaciones
extraordinarias, etc.
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4. ademas, el transcurso del tiempo impacta en los inmuebles via obsolescencia, lo
que se traduce en una pérdida de valor de la construccion, sus materiales o
instalaciones.

En el caso de los activos mobiliarios, como son las acciones, nos encontramos con:
1. su adquisicion no esta gravada por ningun impuesto, solo esta gravada su venta.

2. en el momento en el que se adquieren ya se tiene el derecho a recibir el reparto de
beneficios por medio de dividendos.

3. normalmente las empresas reinvierten los beneficios no distribuidos en mejoras y
actualizaciones que suponen una incorporacion paulatina de tecnologia y
productividad, que aumenta su valor con el paso del tiempo.

3.5.2. Activos de renta fija

Constituyen promesas de pago, con un plazo determinado, de un gobierno o empresa
hacia el inversor que los adquiere. Su precio se fija en funcién a los tipos de interés
vigentes en el momento de su emision mas un diferencial que fija el emisor.

En el momento de su emision se conoce el precio de la prestacion y cuél serd la
contraprestacion al final del periodo fijado. A su vez, resulta imprescindible distinguir
entre activos de renta fija a corto y a largo plazo, en razon de su diferente susceptibilidad
respecto a coyunturas y riesgo de mercado.

Los activos de renta fija a corto plazo, resultan formas relativamente seguras de minorar
la volatilidad o fluctuacion del valor nominal de la inversién (hasta el punto de excluirla
del todo en caso de contratos de depdsito, por definicion activos no negociados) si bien,
la rentabilidad nominal suele ser baja, cuando no nula o incluso negativa, e historicamente
ruinosa con relacion a la inflacion, de modo que su mantenimiento a largo plazo,
pervirtiendo su naturaleza, supone indefectiblemente una pérdida real segura.

Los activos de renta fija a largo plazo, comparten una naturaleza idéntica a la de corto
plazo y afectada por los mismos factores de riesgo, pero en mucha mayor magnitud.

El impacto potencial en los precios de mercado, por la alteracién de alguna de estas
variables, resultara directamente proporcional a su mayor plazo o duraciéon hasta el
vencimiento:

- su precio de negociacion toma en consideracion la esperada inflacion acumulada
a lo largo del plazo, que reducira el valor adquisitivo del capital a vencimiento.

- su precio de mercado atiende a la percepcion que tiene el mercado de la solvencia
del emisor,

- su valoracion resulta directamente afectada por la expectativa futura de tipos de
interés que puede reducir o aumentar el interés por el tipo ofrecido actualmente.

Concretamente, en caso de deterioro de dichos factores, la posible venta de los activos
previamente emitidos se volveria imposible en las mismas condiciones con las que se
adquirio y llevaria al inversor a una pérdida en el precio o capital inicial desembolsado:
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- una subida de los tipos o la aparicion de un producto idéntico a estepero que
ofrezca una mayor rentabilidad automéaticamente devalta proporcionalmente los
activos homogeneos emitidos previamente.

- un deterioro de la percepcion del emisor por parte del mercado, impacta de forma
directa en la valoracion de dichos activos, en tanto en cuanto promesas de pago
que son.

- un repunte de la inflacion incidiria en una merma de la rentabilidad real y de una
menor demanda y precio de dichos titulos

Teniendo en cuenta todo lo expuesto respecto a las diferentes tipologias de activo, cabria
deducir qué tipo de activo es el adecuado para cada inversor 0 mas especificamente para
cada plazo de inversion.

Si bien “rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades futuras”, disponemos de una
fundada certidumbre respecto a su comportamiento a la vista de dos siglos, a través de
todo tipo de coyunturas historicas, de los que disponemos de datos cuantitativos fiables.

Por lo tanto, y observando el grafico a continuacidn, se puede afirmar que los activos mas
rentables son las acciones, es decir activos reales mobiliarios. El grafico nos dice cudl
seria el rendimiento obtenido en 2014 a partir de 1 dolar de 1802 dependiendo del activo
elegido. Vemos la extraordinaria diferencia entre la inversién en bolsa y los demas
activos, por lo que se puede concluir que a muy largo plazo la inversion en renta variable
es la adecuada.

Gréfico 3.5.1. Comparativa de las rentabilidades totales reales de diferentes activos
en el mercado de EEUU

Bolsa
1.033.487$

Bonos
1.642S

Letras del Tesoro
2753

\ Délar USA

0,058

Fuente: Jeremy Siegel, Stocks for the

Fuente: (Burgos, 2019)

No obstante, ningun inversor va a fijar su horizonte temporal en 200 afios. Por lo tanto,
es necesario conocer y acotar cual seria la mejor eleccion de inversion en funcion de
varios escenarios de horizonte temporal mas coherente.

Para ello, en el siguiente gréafico se desglosa la rentabilidad anualizada maxima y minima
que se ha obtenido desde 1802 hasta 1992 dependiendo del tipo de activo elegido.
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Grafico 3.5.2. Rentabilidades méaximas de distintos activos segun tiempo de
permanencia (1802-1992)
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Se puede observar como claramente la inversion en acciones es mucho mas volatil, pero
esta volatilidad va disminuyendo con el paso del tiempo. De hecho, las perdidas ya se
encuentran muy parejas para la media de periodos de 5 afios, duracién que para la mayoria
de gestores corresponde al comienzo del horizonte a largo plazo.

De todo ello podemos extraer dos consideraciones:

1. la opcidn sensata equivaldria a escoger la inversion en renta fija a corto plazo si
el horizonte de inversion es inferior a 5 afios.

2. el activo mas recomendable para invertir cuando se dispone de tiempo es la renta
variable, ya que es el que mas retornos ofrece a largo plazo y no solo eso, sino que
las pérdidas potenciales también son menores. Las conclusiones del libro de Siegel
(1994) atribuyen dicho comportamiento relativo al impacto del interés compuesto
y al efecto recogida de la inflacion que solo esta presente en este tipo de activo de
entre los analizados.

No obstante, y dado que en los casi 30 afios que han pasado desde la realizacién del libro
que presenta estos datos los mercados han evolucionado y se han sacudido por varias
crisis analizaremos dos graficos mas actuales.

En el primero de ellos, que presenta los datos del mercado de activos de EEUU, se puede
apreciar como en el corto plazo sigue habiendo grandes caidas a 1 afio, como entre el
2000 y el 2002 o en 2008, pero el comportamiento a 5 y 10 afilos no ha cambiado en
relacién con el pasado, con una caida maxima del 11,7% a 5 afios y del 4,1% a 10.
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Grafico 3.5.3. Retornos anualizados del mercado de activos de EEUU (1872-2018)
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Por su parte, en el segundo vemos el comportamiento a nivel mundial, medido por el
indice MSCI World que engloba, segin MSCI (2020) explica, empresas cotizadas de
grande y mediana capitalizacion de 23 mercados desarrollados distintos, con un total de
1637 empresas cubriendo aproximadamente el 85% de la capitalizacion de cada indice de
estos paises.

En el gréfico se puede apreciar como en los Gltimos 45 afios en ningun periodo de 10 afios
se ha obtenido una rentabilidad inferior al 46%.

Gréfico 3.5.4. MSCI World 45 afios evolucion (1974-2018)

139% 230% 89% 46% 30%

Dic. 84 Dic. 04

Fuente: Elaboracion propia. Datos de MSCI.
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A la luz de las comparativas aportadas al respecto del comportamiento histdrico de los
diferentes activos y de acuerdo con el enfoque a largo plazo del analisis empirico que
planteamos, escogeremos una muestra de fondos de renta variable por considerar este
subyacente como la alternativa més adecuada a dicho horizonte de inversion tanto en
términos de rentabilidad como de riesgo.

4. METODOLOGIA ESTADISTICA

Para la realizacion del estudio estadistico se utilizara el Analisis Discriminante, cuyas
fases se explican a continuacion al igual que la razon de su eleccion, y posteriormente se
utilizara el programa estadistico SPSS para la realizacion de todos los célculos y
comprobaciones necesarias.

En primer lugar, se observa porqué este tipo de analisis es el elegido para nuestro estudio.
El Anélisis Discriminante pertenece al grupo de técnicas de dependencia cuyo objetivo,
al igual que el de nuestro estudio, es analizar la relacion entre una variable dependiente
no métrica y varias variables independientes métricas. La existencia de esta variable
dependiente no métrica es una de las razones por las que se elige este analisis en lugar de
uno de Regresion Multiple.

Haciendo una revision de la literatura, en trabajos con objetivos parecidos nos
encontramos que se utilizan ambas técnicas.

En el caso de “Analisis de los fondos de inversion globales en Espafia”(Garcia Gardoki,
2015), el autor utiliza la Regresién Mdltiple para su estudio empirico dado que todas sus
variables son métricas, y utiliza varias regresiones simples para contrastar sus resultados.

También revisamos “;Clasifican adecuadamente las categorias a los fondos de inversion
en Espafia? Evidencia empirica (1994-2004 )”(Vallejo Alonso y Arregui Ayastuy, 2004),
en el que se utiliza, al igual que se hara en este trabajo, el Analisis Discriminante, pero en
este caso en un estudio mucho menos especifico que el nuestro e introduciendo con
antelacion un andlisis factorial.

Por lo tanto, se ha elegido el Analisis Discriminante porque éste tiene los siguientes fines:

- clasificatorios, agrupando objetos a grupos a priori, al contrario que otras técnicas
clasificatorias como el anélisis Cluster;

- explicativos, buscando determinar la contribucion de cada variable métrica a la
clasificacion correcta de los individuos;

-y predictivo, buscando conocer a que grupo pertenece un individuo nuevo que
entre al estudio.

Los objetivos de esta técnica son:

B Comprobar si una determinada agrupacion de objetos es correcta y si queda
adecuadamente caracterizada por las variables que definen a cada grupo.

B Obtener la combinacion de variables predictoras o independientes (funcién
discriminante), que hace maxima la diferencia entre grupos.

B Predecir la probabilidad de pertenencia de un objeto concreto a uno de los grupos,
teniendo en cuenta los valores que presente en las variables predictoras analizadas.
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Ademas, dependiendo del nimero de categorias que tenga nuestra variable dependiente,
se procederd a realizar un andlisis discriminante simple, en el caso de tener dos; o
mdaltiple, si como en nuestro caso se observan méas de dos categorias.

Para comenzar con el analisis, en primer lugar se debe plantear el modelo, seleccionando
las variables que vamos a utilizar y comprobando que estas son correctas para el estudio
que se va a realizar.

A continuacion, se debe comprobar el cumplimiento de las hip6tesis del modelo por parte
de las variables. En el caso del Analisis Discriminante nos encontramos un gran ndmero
y son las siguientes:

- Tamafio muestral.

- Variables en el modelo.

- Multicolinealidad.

- Normalidad multivariante.

- Homocedasticidad (M de Box)
- Casos atipicos.

Tras comprobar las hipdtesis, se realiza por medio del contraste Lambda de Wilks y el de
la razén F univariada de Fisher, el analisis univariante de las diferencias grupales.

Posteriormente ya podemos estimar las funciones discriminantes y comprobar si son
relevantes para discriminar entre grupos por medio de los autovalores, el porcentaje de la
varianza y la correlacion canonica. También se comprueba la significatividad de las
funciones derivadas por medio de la Lambda de Wilks y Chi-cuadrado.

Por ultimo, antes de realizar la evaluacion del modelo, estimamos la derivacion de los
coeficientes de las funciones discriminantes por medio de los coeficientes estandarizados,
los no estandarizados y los de estructura; y realizamos la seleccion de variables, en
nuestro caso utilizando el procedimiento “paso a paso” (stepwise), que nos dird que
variables entran a formar parte de la funcion discriminante, siendo la primera elegida la
que mayor poder discriminatorio tenga.

Con la evaluacion del modelo se busca concretar la capacidad predictiva de las funciones
discriminantes por medio de la determinacion de la puntuacién de corte dptima para
asignar los casos a los grupos, la elaboracion de la matriz de clasificacién y el analisis de
esta para valorar el éxito de la clasificacion.

Tras esto se procede a interpretar los resultados, describiendo las funciones
discriminantes, las caracteristicas de los grupos y observando las representaciones
gréficas (grafico de vectores, mapas territoriales, diagrama de dispersion total e
histograma de puntuaciones discriminantes).

Por ultimo, se realiza la validacion del modelo con el objetivo de valorar el éxito de la
clasificacion realizada, para lo que utilizaremos el método de validacion cruzada.

5. ANALISIS EMPIRICO

Tras explicar la metodologia que se va a utilizar para realizar el estudio, es el momento
de explicar con qué datos se realizara este para posteriormente realizarlo. Para realizar
todo esto de forma ordenada seguiremos los siguientes pasos:
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- Recogida de informacion: en nuestro caso, planteamiento de la muestra que vamos
a seleccionar y busqueda de datos referentes a esta, asi como aclaracion de las
fuentes de las que se ha obtenido.

- Individuos: acotacién de cudles seran los componentes de la muestra que se va a
analizar.

- Variables: datos de cada individuo que analizaremos por medio de las diferentes
técnicas.

- Estudio: aplicacion de los métodos estadisticos bien explicados anteriormente

sobre los datos seleccionados.

5.1. RECOGIDA DE INFORMACION
Para la recopilacion de todos los datos e informacion necesaria para el estudio se han
utilizado dos fuentes distintas.

Por un lado, para la seleccion inicial de la muestra se ha utilizado el buscador de fondos
que nos proporciona Morningstar (s. f.) en su pagina web espafiola, en el cual se puede
seleccionar y filtrar los fondos en funcidn de sus diferentes caracteristicas y categorias.

La informacion que se extrae de este buscador viene directamente de los folletos de
emision e informacion periddica que las propias gestoras de los fondos entregan a la
CNMV y esta empresa se encarga de recopilar y clasificar.

Por otro lado, para la extraccidn de la mayoria de los datos numéricos que componen las
variables se ha utilizado la base de datos de Inverco, que es “la Asociacion de
Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones, y agrupa a la préactica
totalidad de las Instituciones de Inversion Colectiva espafiolas (Fondos y Sociedades de
Inversién), a los Fondos de Pensiones espafioles, y a las Instituciones de Inversion
Colectiva extranjeras registradas en la CNMV a efectos de su comercializacion en
Espafia, asi como a diversos Miembros Asociados” (Inverco, s. f.-c)

Esta entidad facilita, por medio de diferentes informes mensuales, todo tipo de
informacidn acerca de los fondos, desglosandola por categorias y en funcion de diferentes
criterios. En el caso de nuestro trabajo hemos utilizado los informes mensuales de
diciembre de 2019, para conocer los datos de cierre del afio, de las categorias “Renta
Variable Nacional Euro” (Inverco, 2019b) y “Renta Variable Euro Resto” (Inverco,
2019c). También se han extraido del buscador de fondos de Morningstar mencionado
anteriormente, principalmente los datos de distribucién sectorial de cada fondo.

5.2. INDIVIDUQOS
Para conseguir la muestra final de 25 individuos con la que se trabajara en el estudio, se
ha realizado una seleccion en funcion de diferentes criterios.

- En primer lugar, se han seleccionado desde el buscador de fondos de Morningstar, todos
los fondos dentro de la categoria “Renta Variable Espafia” que lleven cotizados a fecha
31 de enero de 2020 al menos 10 afios, encontrdndose un total de 54 fondos.
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- De esos 54 fondos se ha extraido la informacion disponible en el buscador de fondos de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (s. f.), descartdndose con esta busqueda
tres de los fondos de los que no hay informacion disponible en la CNMV.

- Posteriormente, con el objetivo de reducir la muestra a un nimero mas facil de manejar
en el estudio, se filtran los 51 fondos restantes seleccionando aquellos que tienen mas de
40 millones de euros de patrimonio a cierre del afio 2019, segun los datos que ofrece
(Inverco, 2019c), resultando esto en la muestra final de 25 individuos, tamafio idoneo
para la realizacion de un analisis como el que vamos a realizar, que se presentan a
continuacion:

Tabla 5.2.1 Individuos de la muestra

Bankia Bolsa Espafiola Universal FI Bankia Dividendo Espafia Universal Fl
Bankia Small & Mid Caps Espafia Universal Fl Bankinter Bolsa Espafia R FI

BBVA Bolsa FI BBVA Bolsa Plus FI

Bestinver Bolsa Fl Caixabank Bolsa All Caps Espafia Estandar FI
Caixabank Bolsa Espafia 150 Estandar FlI EDM-Inversién R FI

Eurovalor Bolsa Espafiola Fl Eurovalor Bolsa Fl

Gco Acciones FI Gesconsult Renta Variable A FI
Ibercaja Bolsa Espafia A FI Kutxabank Bolsa Estdndar FI
Mutuafondo Espafia A FI Renta 4 Bolsa R FI

Sabadell Espafia Bolsa Base Fl Sabadell Espafia Dividendo Base FI
Santalucia Espabolsa A FI Santander Acciones Espafiolas A FlI
Santander Acciones Espafiolas C Fl Santander Small Caps Espafia A FI
Unifond Renta Variable Esparia A FI

5.3. VARIABLES

Para la realizacién del estudio empirico, y ya que utilizaremos un analisis que requiere de
la utilizacidn de una variable cualitativa para la clasificacion de los individuos en grupos,
nos encontraremos esta, que se explicara en ultimo lugar, y a mayores una serie de
variable cuantitativas.

5.3.1 Variables cuantitativas
Relativas a la rentabilidad de los fondos a 31/12/2019:

- Rentabilidad a 1 afio.

- Rentabilidad a 3 afios (anualizada).
- Rentabilidad a 5 afios (anualizada).
- Rentabilidad a 10 afios (anualizada).

Relativas al patrimonio y caracteristicas de los fondos a 31/12/2019:

- Ndmero de cuentas.

- Suscripciones netas en 2019.

- Patrimonio total.

- Variacion patrimonial en 2019.
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- Antigliedad del gestor en el cargo.
- Gastos corrientes.

Relativas a la distribucién sectorial del fondo (Ultimo dato disponible a 31/1/2020):

Para la seleccion de estas variables se utiliza la que realiza Morningstar (2010), en la que
divide la cartera de los fondos en tres “Supersectores”, a su vez subdivididos en un total
de 11 categorias, que son las que utilizaremos para el estudio. Estos son los siguientes,
desglosados dentro de su “supersector” correspondiente:

- Cuatro para “Ciclico” (Materiales Basicos, Consumo Ciclico, Servicios Financieros e
Inmobiliario)

- Tres para “Defensivo” (Consumo Defensivo, Salud, Servicios Publicos)
- Cuatro para “Sensible al Ciclo” (Comunicacion, Energia, Industria y Tecnologia)

5.3.2 Variable cualitativa

Para la seleccion de la variable cualitativa, buscamos clasificar los fondos de la muestra
en funcién de su estilo de gestion. Para ello no utilizaremos una clasificacion
convencional, ya que haciendo una revision de la literatura nos encontramos un gran
nimero de autores y trabajos que nos dicen que este tipo de clasificaciones no son
totalmente fiables o exactas.

Por ejemplo, Vallejo Alonso y Arregui Ayastuy (2004) nos dicen en las conclusiones de
su trabajo, en el que clasifican una serie de fondos espafioles y comparan sus resultados
con la clasificacion que realiza la Comision Nacional del Mercado de Valores, que entre
un 35% y un 45% de los fondos no estan bien clasificados, llegando este porcentaje a
superar el 50% en algunas categorias.

En otros trabajos, como el de Ruiz Campo (2011) en el que compara su clasificacion
mediante el anlisis Cluster con la que realiza Morningstar, la autora concluye que no se
puede saber cuél de las clasificaciones es mejor, pero el que realiza Morningstar puede
ser el mas aconsejable a pesar de que tanto ella como otros autores no coinciden en sus
técnicas de prediccion.

Por lo tanto, para la clasificacion de nuestra muestra de 25 fondos elegiremos las
siguientes categorias: Indiciado, Crecimiento y Valor.

Para clasificar nuestros individuos en una u otra categoria, en primer lugar revisamos el
informe del segundo semestre de 2019, obtenido este de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (s. f.), y revisamos sus inversiones.

De aqui obtenemos la primera categoria, “Indiciado”. Estos fondos no son fondos
gestionados pasivamente o indexados, ya que en nuestra muestra no se encuentra ninguno
de estos

Son aquellos fondos que al cierre del afio 2019 tenian invertido al menos el 50% de su
capital en acciones que cotizan en el IBEX-35.

A continuacion, y con los fondos restantes, se realiza una busqueda exhaustiva en sus
folletos de emision y diferentes blogs, noticias y diversas publicaciones de autores como
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Alba (2019), lgartua (2019), Illescas (2017), Moreno Carneado (2018), Moreno Mendieta
(2019), Pérez Alegre (2018), Rankia (s.f.) o Varo (2019); con el fin de conocer el
presente y pasado de los fondos de la muestra y conocer si son o han sido gestionados con
el estilo “value”.

Aquellos que cumplen esto, ya sea por estar gestionados en la actualidad o por haberlo
estado en algun periodo de los ultimos diez afios, quedan encuadrados dentro de la
categoria “Valor”.

Los fondos restantes, aquellos con menos de un 50% de su capital invertido en el IBEX-
35 y que no tienen caracteristicas “value”, quedan encuadrados en la categoria
“Crecimiento”.

5.4. ESTUDIO EMPIRICO
Tras explicar los individuos y datos que vamos a utilizar para el estudio, se va a pasar a
explicar por qué hemos seleccionado el Analisis Discriminante para realizar el estudio.

Dado que el objetivo es clasificar nuestros individuos para poder predecir posteriormente
el grupo de un nuevo individuo las dos opciones que podemos encontrarnos son el
Anélisis Discriminante y la Regresion Logistica, ya sea uno de ellos o ambos para
contrastar los resultados obtenidos. No obstante, este Gltimo queda descartado, en su
version binaria o binomial ya que en nuestro caso la variable cualitativa que clasifica los
grupos a priori no es dicotdmica, al tener tres modalidades; y en su versién multinomial
porque en varias pruebas realizadas no se obtienen resultados concluyentes.

Ademas, y con el objetivo de que la eleccion de variables sea lo mas optima posible, se
ha realizado a la muestra, antes de aplicar el Andlisis Discriminante, un Analisis de
Componentes Principales, para conocer los valores que nos arroja la correlacion entre las
variables seleccionadas (Anexo paginas 53-54).

Tras esto, procedemos a realizar el Analisis Discriminante, que debera comenzar con la
evaluacion de las hipo6tesis de partida para la muestra.

5.4.1 Evaluacion de hipoétesis de partida

5.4.1.1 Distribucion normal

En primer lugar, buscamos aquellas variables de nuestra seleccién que siguen una
distribucion normal. Para ello se analizan los datos mediante el test de Shapiro-Wilk, ya
gue nos encontramos con una muestra inferior a 50 individuos.

Buscamos rechazar la hipétesis nula de este test, por lo tanto, buscamos valores de p>0,05
para rechazarla. Dado que nuestra muestra es inferior a 30 individuos la existencia o no
de normalidad sera determinante a la hora de saber si las variables tienen o no poder
discriminante.

Al observar la tabla de resultados, que se encuentra en el anexo (pagina 3), observamos
que solo para ocho de las 23 variables podemos rechazar la hipétesis nula, y por lo tanto
estas seran las que se podran considerar para el analisis ya que son las que tienen poder
discriminante.
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5.4.1.2 Homogeneidad de varianzas y covarianzas

A continuacién, procederemos a comprobar la segunda hipdtesis mediante la
comprobacion de las matrices de varianzas y covarianzas, buscando la homogeneidad
entre grupos. Para ello utilizaremos tanto el contraste M de Box como el test de Levene.

Por medio del test de Levene, evaluamos la igualdad de varianzas de los grupos de manera
individual, mientras que con M de Box se evalla de manera global.

Tabla 5.4.1. Prueba de homogeneidad de varianzas (Test de Levene)

Estadistico de

Levene gll gl2 Sig.
Rent. 1 afio 1,593 2 22 ,226
Rent. 3 anos ,242 2 22 , 7187
Rent. 5 afios 3,027 2 22 ,069
Rent. 10 afnos 2,276 2 22 , 126
Susc. Fin 2019 4,306 2 22 ,026
Patrimonio Fin 19 2,885 2 22 ,077
Var. Patri. 19 ,635 2 22 ,540
Antigliedad gestor ,119 2 22 ,888
Rating Morningstar * 1,433 2 22 ,260
Gastos corrientes 4,019 2 22 ,033
Mat. Basicos 12,393 2 22 ,000
Cons. Ciclico 5,794 2 22 ,010
Serv. Financieros 1,946 2 22 ,167
Inmobiliario 9,823 2 22 ,001
Cons. Defensivo 2,110 2 22 ,145
Salud 5,571 2 22 ,011
Serv. Publicos 3,985 2 22 ,033
Comunicacion 2,581 2 22 ,098
Energia 4,226 2 22 ,028
Industria 6,248 2 22 ,007
Tecnologia 5,211 2 22 ,014

Tabla 5.4.2. Prueba de homogeneidad de varianzas (M de Box)
M de Box 17,403

F Aprox. 2,435
gll 6
gl2 2431,666
Sig. ,024

Prueba la hipotesis nula de las
matrices de covarianzas de

poblacion iguales.
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A pesar de que el resultado de la prueba de M de Box es inferior a 0,05; lo que provocaria
que se rechazara la hipétesis nula, en la mayoria de los contrastes individuales no se
rechazaria, por lo que seguiremos aplicando en Analisis Discriminante.

5.4.1.3. Capacidad para discriminar

Las variables cuyos valores estan resaltados en la tabla de ANOVA, situada en el anexo
(paginas 57 a 60), son aquellas que presentan poder discriminante, y por lo tanto el
numero de variables para continuar con el andlisis se limitaria a aquellas variables que
cumplan tanto esta prueba como la de normalidad.

Tras contrastar aquellas que superan una prueba y otra nos quedamos con cuatro
variables, que son las siguientes: Rentabilidad a 5 afios, Rentabilidad a 10 afios, Consumo
Ciclico y Servicios Publicos.

5.4.1.4. Variables no redundantes

La comprobacion de esta hipotesis se realiza o bien mediante el calculo de la matriz de
correlaciones entre las variables o bien, como se hara en este caso, mediante la utilizacion
del método de inclusion por pasos cuando se estima la funcion discriminante, ya que con
este método se evita la seleccion de variables con una correlacion muy elevada entre ellas.

5.4.2. Aplicacion del Anélisis Discriminante

5.4.2.1. Hipotesis previas

En primer lugar, se presentan las tablas de casos validos, situados en el anexo (paginas
60y 61), en el que se pueden ver grupos homogéneos y acordes a la clasificacién a priori.

A continuacion, se analiza la prueba de igualdad de medias de grupos, donde se puede
observar cdmo las variables seleccionadas para el analisis presentan los valores de
Lambda de Wilks més bajos y un valor de F correspondiente para entrar en el analisis y
no eliminarse, ademas de un nivel de significacion inferior o muy préximo a 0,05.

Tabla 5.4.3. Prueba de igualdad de medias de grupos

Lambda de
Wilks F gll gl2 Sig.
Rent. 1 afio ,888 1,392 2 22 ,270
Rent. 5 afios ,586 7,783 2 22 ,003
Rent. 10 afios ,362 19,395 2 22 ,000
Var. Patri. 19 ,960 454 2 22 ,641
Antigtiedad gestor ,870 1,642 2 22 ,216
Gastos corrientes ,914 1,029 2 22 374
Cons. Ciclico ,7123 4,213 2 22 ,028
Serv. Publicos ,768 3,322 2 22 ,055

5.4.2.2. Aplicacion
A continuacion, se presentan las variables que se incluyen en el andlisis, donde se pueden
ver las condiciones que han debido cumplir para entrar en este. Ademas, si vamos al anexo
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(pagina 62) podemos observar todas aquellas que no entran en el andlisis, asi como su
valor de F no suficientemente elevado para entrar en este.

Tabla 5.5.4. Variables en el anélisis

Lambda de
Paso Tolerancia  F para eliminar Wilks
1 Rent. 10 afios 1,000 19,395
2 Rent. 10 afios ,824 23,997 ,768
Serv. Publicos ,824 5,755 ,362

Vemos como el proceso se desarrolla en dos pasos, incluyéndose como significativas en
el andlisis dos variables: Rentabilidad a 10 afios y Servicios Publicos.

5.4.2.3. Resultados de la funcion discriminante

En primer lugar, analizamos el valor obtenido del estadistico Lambda de Wilks para el
conjunto de variables incluidas en la ecuacion. Este nos explica el poder discriminante
del conjunto, que serd mayor cuanto mas proximo a cero sea el valor del estadistico.
También observamos el valor de la distribucion Chi-cuadrado, cuya hipotesis nula seria
que la ecuacién no tenga valor discriminante.

Tabla 5.5.5. Lambda de Wilks

Lambda de
Prueba de funciones Wilks Chi-cuadrado gl Sig.
la2 ,234 31,248 4 ,000
2 , 795 4,943 1 ,026

Vemos como se puede rechazar, para ambas funciones, la hipétesis nula de la distribucion
Chi-cuadrado, por tener una significacién inferior a 0,05. Ademas, en el caso de la
primera el valor de Lambda de Wilks esta bastante préximo a 0 por lo que la funcion tiene
elevado poder discriminante. La segunda funcion presenta menor poder discriminante al
tener una Lambda maés proxima a 1

Tras esto analizaremos los autovalores y la correlacion candnica, cuya tabla esta en el
anexo (paginas 62 y 63).

Los autovalores nos permiten calcular el porcentaje de la varianza que explica cada
funcién discriminante, y en nuestro caso vemos como la primera funcién explica mas del
90% de la varianza, con menos de un 10% para la segunda.

En cuanto a la correlacion canonica, que nos explica el porcentaje absoluto que cada
funcidn discriminante explica de los grupos de variables, vemos como la primera explica
un 80%, dato aceptable bastante por encima del 50%; y la segunda un 45%, dato no
aceptable al ser inferior al 50%.

Por dltimo, se presentan los coeficientes de las funciones candnicas discriminantes, a
partir de los cuales formularemos las expresiones de las variables dependientes, y el valor
de los centroides de los grupos, cuya tabla va al anexo (pagina 10).
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Tabla 5.5.6. Coeficientes de la funcion discriminante candnica

Funcion
1 2
Rent. 10 afios , 7126 ,105
Serv. Publicos ,000 ,000
(Constante) -1,025 -1,388

Coeficientes no estandarizados
Teniendo en cuenta los coeficientes de las funciones discriminantes y los autovalores

antes analizados obtenemos las siguientes expresiones para ambas funciones:
Dependiente 1 = - 1,025 + 0,726 Rent. 10 afos

Dependiente 2 = - 1,388 + 0,105 Rent. 10 afos

Dado que el coeficiente de Servicios Publicos es nulo para ambos casos no lo incluiremos.
Las medias de la variable original para cada grupo son:

Tabla 5.5.7. Medias de la variable original para los grupos

Variable Indiciado Crecimiento Valor

Rent.10 afios 1,1983% 1,7883% 5,7316%

Por lo tanto, el valor del centroide de cada grupo se obtiene como:
Dependiente 1:

- Paragrupo Indiciado: - 1,025 + 0,726*1,1983 = -0,155
- Para grupo Crecimiento: - 1,025 + 0,726*1,7883 = 0,2733
- Paragrupo Valor: - 1,025 + 0,726*5,7316 = 3,1361

Dependiente 2:

- Paragrupo Indiciado: - 1,388 + 0,105*1,1983 = -1,2622
- Para grupo Crecimiento: - 1,388 + 0,105*1,7883 = -1,2002
- Paragrupo Valor: - 1,388 + 0,105*5,7316 = -0,786182

Como interpretacion de estos resultados, podriamos decir que se cumple para ambas
funciones que los fondos con gestién Indiciada tienden a obtener puntuaciones peores a
las otras dos clasificaciones y los de Valor tienden a obtener puntuaciones mejores a las
otras dos.

Por lo tanto, y dado que el coeficiente de la Rentabilidad a 10 afios es positivo, un aumento
de su valor hara crecer la puntuacion en el anélisis discriminante y por lo tanto tendera a
ajustarse en valores cada vez méas proximo al grupo Valor.
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Tabla 5.5.8. Matriz de estructuras

Funcion
1 2
Rent. 10 afios ,838" ,545
Antigliedad gestor® 284" -,120
Var. Patri. 19° 226" -,008
Rent. 1 afio? ,102° -,073
Gastos corrientes® -,058" ,016
Serv. Publicos -,143 ,990"
Rent. 5 afios® ,548 675"
Cons. Ciclico ,150 ,380"

Correlaciones dentro de grupos combinados entre las variables discriminantes y las funciones
discriminantes canonicas estandarizadas

Variables ordenadas por el tamafio absoluto de la correlacion dentro de la funcién.

*. La mayor correlacién absoluta entre cada variable y cualquier funcion discriminante.

b. Esta variable no se utiliza en el analisis.

Arriba se muestran las matrices de estructuras para las dos funciones. Podemos ver como
la variable elegida para la funcion 1 es la que tiene mayor peso, que tiene una correlacion
positiva elevada con Rentabilidad a 5 afios, que no entra en el andlisis. Observando la
segunda funcidn se aprecia porqué se incluye en el analisis, a pesar de que su coeficiente
es muy bajo, la variable Servicios Publicos y también un nivel razonable de correlacién
con Rentabilidad a 10 afios y Rentabilidad a 5 afios.

Por su parte, si observamos la tabla de coeficientes de funcién discriminante canoénica
estandarizados, que se presenta en el anexo (pagina 63), vemos como Rentabilidad a 10
afios tiene el mayor peso en la primera funcion discriminante, y el de Servicios Publicos
es negativo para esta. No obstante, para la segunda la que mayor peso positivo tiene es
Servicios Publicos, pero Rentabilidad a 10 afios también aporta de manera positiva.

Por lo tanto, teniendo en cuenta ambos resultados y que el coeficiente de Servicios
Publicos es nulo o practicamente nulo en ambos casos, podriamos denominar a la funcion
discriminante Rentabilidad a 10 afios o, para no repetir el nombre de una variable,
Rentabilidad a largo plazo.

5.4.2.4. Graficos y validacién

En primer lugar, se revisan los graficos derivados de encontrarnos con dos funciones
discriminante, el de grupos combinados y los de separados; todos ellos situados en el
anexo (paginas 63-65).

Observamos que los individuos se distribuyen correctamente en funcion a los datos
obtenidos para los centroides.

A la hora de la validacién, comenzamos presentando los coeficientes de la funcion de
clasificacion. Estos coeficientes nos sirven para clasificar a un nuevo individuo, en
nuestro caso un nuevo fondo, en uno de los tres grupos tomando el dato de la variable
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Rentabilidad a 10 afios, ya que como se puede apreciar el coeficiente para Servicios
Publicos es extremadamente bajo y no tendra influencia en el resultado.

Tabla 5.5.9. Coeficientes de funcion de clasificacion

Inversion

Indiciado Crecimiento Valor
Rent. 10 afios ,085 ,832 2,689
Serv. Publicos 1,590E-7 -1,431E-8 -5,357E-8
(Constante) -2,466 -1,815 -8,492

Funciones discriminantes lineales de Fisher

Tomando como referencia las tres siguientes funciones, aquella cuyo resultado fuera mas
elevado al dar un valor a la variable Rentabilidad a 10 afios seria la categoria en la que
quedaria clasificado el fondo.

- Parael grupo Indiciado: -2,466 + 0,085*Rent. 10 afios
- Parael grupo Crecimiento: -1,815+ 0,832*Rent. 10 afios
- Parael grupo Valor: -8,492 + 2,689*Rent. 10 afios

Si, por ejemplo, se quisiera clasificar un fondo con un valor de Rentabilidad a 10 afios de
1,50%, los resultados serian los siguientes:

- Parael grupo Indiciado: - 2,3385
- Parael grupo Crecimiento: - 0,567
- Parael grupo Valor: - 4,4585

Como podemos ver, el valor méas alto es para el grupo Crecimiento, por lo tanto, se
clasificaria al fondo en esta categoria.

Por ultimo, se analizaran las tablas de resultados de la clasificacion, para evaluar la
capacidad para clasificar cada grupo tomando como referencia el grupo de pertenencia
original o a priori y el grupo de pertenencia pronosticado segtn la funcion discriminante.

En ellas se comparan la clasificacion original con la que se realiza por el procedimiento
de validacion cruzada. Ambas tablas se presentan en el anexo (paginas 64 y 65).

En primer lugar, comentaremos aquella en la que se supone que todos los grupos son del
mismo tamafio (en nuestro caso habria un 33% de probabilidad de pertenecer a cada

grupo).

En este caso, vemos como el 76% de los casos agrupados originalmente estan clasificados
correctamente, coincidiendo este dato con que arroja el procedimiento de validacién
cruzada, lo que nos confirma el poder clasificatorio de la funcién discriminante.

En segundo lugar, y dado que nuestros grupos originales son de tamafio distinto
procedemos a analizar los resultados de clasificacion con los tamarios originales de los
grupos.

Ahora podemos ver como el porcentaje de casos agrupados originalmente que estan
correctamente clasificados aumenta, hasta un 88% de los casos para la clasificacion
original. Cuando lo comparamos con el dato de la validacion cruzada, cuyo valor es de
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un 80%, vemos como son bastante similares, pero en este caso el poder clasificatorio de
la funcion discriminante seria algo mas débil.

6. CONCLUSIONES

Al comienzo de este trabajo, se fijo como objetivo conocer cuél seria la mejor forma de
invertir capital para maximizar la rentabilidad evitando altos niveles de volatilidad,
eligiendo el horizonte temporal y el tipo de activo que mejores resultados arroje.

Por medio de un estudio profundo de la literatura y de la historia de la inversion se explica
en primer lugar como es la evolucion y funcionamiento de los fondos de inversion,
productos que invierten en todo tipo de activos, agrupandolos dentro de un mismo activo
y tratdndose de una muy buena forma de homogeneizar y estudiar productos con unas
mismas caracteristicas para su estudio.

Mediante el analisis tedrico, también podemos llegar a afirmar que los mejores productos
para invertir si buscamos minimizar la volatilidad son, para un horizonte temporal inferior
a cinco afos (corto plazo) los activos de renta fija a corto plazo; y para un horizonte
temporal superior a cinco afios (largo plazo) los activos reales mobiliarios.

Tras conocer esto, también observamos como las rentabilidades maximas se obtienen
histéricamente en el segundo supuesto. Por lo tanto, y como objetivo para nuestro anélisis
empirico, buscamos conocer cudl seria el estilo de inversion para los activos reales
mobiliarios que ha obtenido una mayor rentabilidad en el largo plazo méas proximo, los
ultimos diez afios.

Utilizamos los fondos de Renta Variable Espafia para conocer el comportamiento
especifico de la inversion en activos reales mobiliarios en nuestro pais, y como el estilo
de inversidn elegido influye en la rentabilidad obtenida.

Por medio de un Andlisis Discriminante en la muestra elegida buscamos conocer cuéles
son las variables que diferencian a los fondos en funcién de su estilo de inversion, tras
realizar una clasificacion previa de nuestra muestra en tres categorias (Indiciado,
Crecimiento y Valor) como variable no métrica de la muestra.

Los resultados obtenidos nos indican que la variable con poder discriminante dentro de
nuestra muestra es la rentabilidad que los fondos han obtenido en los Gltimos diez afios,
por lo tanto, esta seria en caso de buscar una prediccién de clasificacién de un nuevo
individuo, el factor determinante.

Los resultados nos dicen que aquellos fondos clasificados como Valor obtienen una
rentabilidad a diez afios superior a los demés, mientras que aquellos fondos clasificados
como Indiciado, con méas de un 50% de sus activos invertidos en el IBEX-35, obtienen
una rentabilidad inferior a las otras dos categorias.

Si bien no se puede tener en cuenta la prediccion que realiza el Andlisis Discriminante,
dado que los criterios de clasificacion de los fondos en funcion de su estilo de inversién
son a priori en funcién de cuél sea la naturaleza de los activos en los que invierte y como
se gestione el fondo, los resultados que nos arroja si se pueden tomar como validos para
responder al objetivo del trabajo.
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Por lo tanto, y para concluir se puede afirmar que, si un inversor fija como objetivo
obtener la mayor rentabilidad posible minimizando al maximo la volatilidad de su
inversion, siendo esta en fondos de inversion de activos espafioles, deberia elegir: un
horizonte temporal a largo plazo, invirtiendo en activos reales mobiliarios y que estén
invertidos con un estilo “value”.
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ANEXO

Rent. Susc. Antigi Gastos Mat. Serv. Cons. Serv.
Inversi Rent.1 Rent. 3 10 Fin edad corrien Basico Cons. Financi Inmobil Defens Publico Comun Energi Industri Tecnol
on afio afos afos 2019 gestor tes S Ciclico  eros iario ivo Salud S icacion a a ogia
Correla Inversi 1,000 -,328 ,544 , 740  -240 -357 -136 ,602 ,480  -,067 ,682 ,251 328  -,267 ,252 ,146 ,475 ,572
cion on
Rent. 1 -,328 1,000 ,251 -,197 ,258 -,034 -,209 -,322 -, 175 -,222 -,139 -,115 -,281 ,043 -,212 -,067 -,273 -,196
afo
Rent. 3 ,544 ,251 1,000 ,680 -296 -,179  -345 ,328 ,246 ,023 ,302 ,081 277 ,228 ,328 ,060 ,347 439
anos
Rent. ,740 -,197 ,680 1,000 -369 -,182 -202 ,623 ,590 ,243 471 444 473 144 ,490 ,355 ,583 ,691
10
anos
Susc.  -,240 258  -296  -,369 1,000 ,074  -004 -771 -625 -471 -269 -041 -877 -369 -842 -021 -863 -777
Fin
2019
Antigue -,357 -,034 -,179 -,182 ,074 1,000 ,346 -,163 -,333 -,340 -,357 -,266 ,016 -,053 -,072 -, 473 -,048 -,073
dad
gestor
Gastos -,136 -,209 -,345 -,202 -,004 346 1,000 -,011 -,009 -,116 -,203 ,024 ,169 -,047 ,039 -, 175 -,005 -,020
corrient
es
Mat. ,602 -,322 ,328 ,623 - 771 -,163 -011 1,000 ,868 A27 ,666 ,339 ,808 ,082 ,783 ,278 ,919 ,906

Basico

S
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Cons. ,480 -,175 ,246 ,590 -,625 -,333 -,009 ,868 1,000 ,544 ,643 ,361 , 746 ,223 A74 461 ,839 ,853
Ciclico

Serv.  -,067 -,222 ,023 243 -471 -340 -116 427 ,544 1,000 ,155 ,592 ,369 ,664 ,622 741 ,358 ,282
Financi

eros

Inmobil ,682 -,139 ,302 471 -269 -357 -,203 ,666 ,643 ,155 1,000 ,267 234 -277 ,248 ,330 ,532 ,515
iario

Cons. ,251 -,115 ,081 444 -041  -,266 ,024 ,339 ,361 ,592 ,267 1,000 ,024 211 ,206 ,841 ,080 ,128
Defensi

VO

Salud ,328 -,281 277 473 -877 ,016 ,169 ,808 ,746 ,369 ,234 ,024 1,000 ,329 917  -,044 ,923 ,893
Serv.  -,267 ,043 ,228 ,144  -369  -053 -,047 ,082 ,223 664  -277 211 ,329 1,000 ,569 ,333 ,161 ,162
Publico

s

Comun ,252 -,212 ,328 ,490 -,842 -,072 ,039 ,783 A74 ,622 ,248 ,206 917 ,569 1,000 ,225 ,852 ,835
icacion

Energi ,146 -,067 ,060 3556 -,021  -473 -175 ,278 461 741 ,330 841 -,044 ,333 ,225 1,000 ,054 ,091
a

Industri ,475 -,273 347 ,583 -,863 -,048 -,005 ,919 ,839 ,358 ,532 ,080 ,923 ,161 ,852 ,054 1,000 ,962
a

Tecnol ,572 -,196 ,439 691 -777  -073 -020 ,906 ,853 ,282 ,515 ,128 ,893 ,162 ,835 ,091 ,962 1,000
ogia
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Pruebas de normalidad

Shapiro-Wilk
Inversion
Rent. 1 afio Indiciado ,947 13 ,555
Crecimiento 971 6 ,896
Valor ,814 6 ,079
Rent. 3 afos Indiciado ,827 13 ,014
Crecimiento ,894 6 ,339
Valor ,867 6 214
Rent. 5 afios Indiciado ,958 13 ,729
Crecimiento ,937 6 ,635
Valor ,981 6 ,956
Rent. 10 afos Indiciado ,962 13 , 791
Crecimiento ,952 6 ,758
Valor ,897 6 ,355
Susc. Fin 2019 Indiciado 727 13 ,001
Crecimiento ,944 6 ,693
Valor ,707 6 ,007
Patrimonio Fin 19 Indiciado , 737 13 ,001
Crecimiento ,862 6 ,196
Valor ,801 6 ,060
Var. Patri. 19 Indiciado ,935 13 ,399
Crecimiento ,833 6 114
Valor ,933 6 ,600
Antigliedad gestor Indiciado ,885 13 ,083
Crecimiento ,900 6 375
Valor ,861 6 ,193
Rating Morningstar * Indiciado ,845 13 ,025
Crecimiento ,831 6 , 110
Valor ,683 6 ,004
Gastos corrientes Indiciado ,960 13 ,750
Crecimiento ,909 6 ,430
Valor ,861 6 ,192
Mat. Basicos Indiciado , 754 13 ,002
Crecimiento ,867 6 ,215
Valor 877 6 ,255
Cons. Ciclico Indiciado ,908 13 171
Crecimiento ,926 6 ,546
Valor ,910 6 ,433
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Serv. Financieros Indiciado ,676 13 ,000
Crecimiento ,976 6 ,930
Valor ,912 6 ,451
Inmobiliario Indiciado ,813 13 ,010
Crecimiento ,916 6 A78
Valor ,919 6 ,501
Cons. Defensivo Indiciado ,697 13 ,001
Crecimiento ,837 6 ,123
Valor , 167 6 ,029
Salud Indiciado 7137 13 ,001
Crecimiento ,914 6 ,461
Valor ,665 6 ,003
Serv. Publicos Indiciado ,870 13 ,053
Crecimiento ,919 6 ,498
Valor ,955 6 , 782
Comunicacion Indiciado 724 13 ,001
Crecimiento ,830 6 ,108
Valor ,669 6 ,003
Energia Indiciado ,756 13 ,002
Crecimiento ,944 6 ,694
Valor ,880 6 ,270
Industria Indiciado , 751 13 ,002
Crecimiento ,926 6 ,552
Valor ,737 6 ,015
Tecnologia Indiciado ,963 13 , 793
Crecimiento ,954 6 776
Valor , 763 6 ,027
ANOVA
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
Rent. 1 afo Entre grupos 51,028 2 25,514 1,392 ,270
Dentro de 403,282 22 18,331
grupos
Total 454,310 24
Rent. 3 afios  Entre grupos 29,167 2 14,583 4,989 ,016
Dentro de 64,311 22 2,923
grupos
Total 93,478 24
Rent. 5 afios  Entre grupos 100,162 2 50,081 7,783 ,003
Dentro de 141,554 22 6,434
grupos
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Rent. 10 afios

Susc. Fin
2019

Patrimonio
Fin 19

Var. Patri. 19

Antigliedad

gestor

Rating

Morningstar *

Gastos

corrientes

Mat. Basicos

Cons. Ciclico

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos

Dentro de
grupos

Total

Entre grupos

Dentro de
grupos

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos
Dentro de
grupos

Total

Entre grupos

241,716
87,593
49,678

137,271
71077133270
18974,000
75134087487
141024,000
82241800814
160000,000
93725442654
995904,000
30647406262
9564100,000
40019950528
4560000,000
166,043
4020,247

4186,290
131,669
882,152

1013,821
13,731
20,269

34,000
,531
5,670

6,201
17762886575
24519,200
28689239014
35685,500
46452125589
60205,000
11204470925
79726,900

24
2 43,797
22 2,258

24
2 35538566635
09487,000
22 34151857948
70046,500

24

2 46862721327

497952,000
22 13930639210
434732,000

24
2 83,022
22 182,739

24
2 65,835
22 40,098

24
2 6,865
22 921

24
2 265
22 258

24
2 88814432876
2259,600
22 13040563188
3440,250

24

2 56022354628
9863,440

19,395 ,000
1,041 ,370
3,364 ,053

454 ,641
1,642 ,216
7,452 ,003
1,029 374
6,811 ,005
4,213 ,028



Trabajo Fin de Grado

Luis Santos Alonso

Serv.

Financieros

Inmobiliario

Cons.

Defensivo

Salud

Serv.

Publicos

Comunicacio

n

Energia

Dentro de
grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

Dentro de

grupos

Total

Entre grupos

29253785994
72965,500
40458256920
52692,500
53328584656
9032,900
72156242108
84896,000
77489100574
53929,000
24139768183
1408,940
27675161293
6789,380
51814929476
8198,300
11668514216
182,930
14634656099
3947,030
15801507521
0129,970
12425778641
18049,000
85924124006
18698,000
98349902647
36748,000
66979251105
4259,600
22180236981
14955,500
28878162091
69215,000
71538191206
7214,500
36432345727
92448,500
43586164848
59663,000
53189926670
984,016
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22

24

22

24

22

24

22

24

22

24

22

24

22

24

13297175452
1498,440

26664292328
4516,440
32798291867
6586,200

12069884091
5704,470
12579618769
854,062

58342571080
91,465
66521164088
15,774

62128893205
9024,500
39056420002
8122,600

33489625552
7129,800
10081925900
5225,250

35769095603
3607,250
16560157149
0565,840

26594963335
492,008

,813

9,595

877

1,591

3,322

2,160

1,170

,456

,001

,430

,226

,055

,139

,329
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Dentro de 50014721114 22 22733964143
grupos 6393,560 017,890
Total 55333713781 24
7377,560
Industria Entre grupos 14588211386 2 72941056931 3,809 ,038
257180,000 28590,000
Dentro de 42124271518 22 19147396144
grupos 409624,000 73164,800
Total 56712482904 24
666800,000
Tecnologia Entre grupos 67399062850 2 33699531425 7,072 ,004
4595,900 2297,940
Dentro de 10483083558 22 47650379812
grupos 69468,000 248,550
Total 17222989843 24
74064,000
Resumen de procesamiento de casos de analisis
Casos sin ponderar N Porcentaje
Valido 25 100,0
Excluido  Cédigos de grupo perdidos o 0 ,0
fuera de rango
Como minimo, falta una 0 ,0
variable discriminatoria
Faltan ambos cddigos de 0 ,0
grupo, los perdidos o los que
estan fuera de rangoy,
como minimo, una variable
discriminatoria
Total 0 ,0
Total 25 100,0
Estadisticas de grupo
N valido (por lista)
Inversion No ponderados Ponderados
Indiciado Rent. 1 afio 13 13,000
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Rent. 5 afos 13 13,000
Rent. 10 afios 13 13,000
Var. Patri. 19 13 13,000
Antigiiedad gestor 13 13,000
Gastos corrientes 13 13,000
Cons. Ciclico 13 13,000
Serv. Publicos 13 13,000
Crecimiento Rent. 1 afio 6 6,000
Rent. 5 afios 6 6,000
Rent. 10 afos 6 6,000
Var. Patri. 19 6 6,000
Antigiiedad gestor 6 6,000
Gastos corrientes 6 6,000
Cons. Ciclico 6 6,000
Serv. Publicos 6 6,000
Valor Rent. 1 afio 6 6,000
Rent. 5 afios 6 6,000
Rent. 10 afios 6 6,000
Var. Patri. 19 6 6,000
Antigliedad gestor 6 6,000
Gastos corrientes 6 6,000
Cons. Ciclico 6 6,000
Serv. Publicos 6 6,000
Total Rent. 1 afio 25 25,000
Rent. 5 afios 25 25,000
Rent. 10 anos 25 25,000
Var. Patri. 19 25 25,000
Antiguedad gestor 25 25,000
Gastos corrientes 25 25,000
Cons. Ciclico 25 25,000
Serv. Publicos 25 25,000
Variables entradas/eliminadas®P¢d
Lambda
de Wilks
F exacta
Estadistic Estadistic
Paso Entrada 0 gll gl2 gl3 0 gll gl2 Sig.
1 Rent. 10 ,362 2 22,000 19,395 2 22,000 ,000

afos
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2 Serv. 234 2 2 22,000 11,216 4 42,000 ,000
Publicos

En cada paso, se entra la variable que minimiza la lambda de Wilks global.

a. El nimero méximo de pasos es 16.

b. La F minima parcial para entrar es 3.84.

c. La F maxima parcial para eliminar es 2.71.

d. El nivel F, la tolerancia o VIN no suficiente para un célculo adicional.

Variables no en el andlisis
Lambda de

Paso Tolerancia ~ Min. Tolerancia  F para entrar Wilks

0 Rent. 1 afio 1,000 1,000 1,392 ,888
Rent. 5 afios 1,000 1,000 7,783 ,586
Rent. 10 afios 1,000 1,000 19,395 ,362
Var. Patri. 19 1,000 1,000 454 ,960
Antigtiedad gestor 1,000 1,000 1,642 ,870
Gastos corrientes 1,000 1,000 1,029 ,914
Cons. Ciclico 1,000 1,000 4,213 ,723
Serv. Publicos 1,000 1,000 3,322 ,768

1 Rent. 1 afio ,998 ,998 ,894 ,334
Rent. 5 afios ,316 ,316 ,825 ,336
Var. Patri. 19 ,966 ,966 ,649 ,341
Antigtiedad gestor ,970 ,970 1,527 ,316
Gastos corrientes ,998 ,998 ,534 ,344
Cons. Ciclico ,889 ,889 ,139 ,357
Serv. Publicos ,824 ,824 5,755 ,234

2 Rent. 1 afio ,984 ,812 ,944 214
Rent. 5 afios ,245 ,245 1,253 ,208
Var. Patri. 19 ,949 ,783 ,790 ,217
Antigtiedad gestor ,905 , 765 2,272 ,190
Gastos corrientes ,996 ,821 527 222
Cons. Ciclico ,833 772 ,492 ,223

Autovalores
Correlacion

Funcion Autovalor % de varianza % acumulado canonica

1 2,3992 90,3 90,3 ,840

2 ,2582 9,7 100,0 ,453
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a. Se utilizaron las primeras 2 funciones discriminantes canonicas en el

analisis.

Funciones en centroides de

grupo
Funcion
Inversion 1 2
Indiciado -1,146 ,262
Crecimiento ,044 -,849
Valor 2,439 ,282

Las funciones discriminantes canénicas
sin estandarizar se han evaluado en

medias de grupos

Coeficientes de funcién
discriminante candnica
estandarizados

Funcion
1 2
Rent. 10 afnos 1,091 , 157
Serv. Publicos -,601 ,924

Funciones discriminantes canénicas

Inversion = Indiciado

Funcién 2
L=}

4 -2 1} 2 4

Funcién 1
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Funciones discriminantes canénicas

Inversiéon = Crecimiento

4 Centroide de
grupo
- Centroide de grupo
) Crecimiento
2
(2]
c
bl
1] 1]
c
=]
L |
2
4
4 -2 1} 2 4
Funciéon 1

Funciones discriminantes canénicas

Inversion = Valor

4 Centroide de
grupo
- Centroide de grupo
Valor
2
o~
c
e O
o 0
c
=]
L
2
-4
-4 -2 0 2 4
Funcién 1
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Funciones discriminantes canénicas

Inversion

(Indiciado

O Crecimiento
Owalar

M Centroide de grupo

C; Indiciaco =} ‘ Walaor
=
g o s o
IE Clggmiento o a
o o
-2
-4
-4 -2 1] 2 4
Funcién 1
Resultados de clasificacion®®
Pertenencia a grupos pronosticada
Inversion Indiciado Crecimiento Valor Total
Original Recuento Indiciado 9 4 0 13
Crecimiento 1 4 1 6
Valor 0 0 6 6
% Indiciado 69,2 30,8 ,0 100,0
Crecimiento 16,7 66,7 16,7 100,0
Valor ,0 ,0 100,0 100,0
Validacion cruzada® Recuento Indiciado 9 4 0 13
Crecimiento 1 4 1 6
Valor 0 0 6 6
% Indiciado 69,2 30,8 ,0 100,0
Crecimiento 16,7 66,7 16,7 100,0
Valor ,0 ,0 100,0 100,0

a. 76,0% de casos agrupados originales clasificados correctamente.

b. La validacion cruzada se ha realizado s6lo para aquellos casos del analisis. En la validacion cruzada, cada

caso se clasifica mediante las funciones derivadas de todos los casos distintos a dicho caso.

c. 76,0% de casos agrupados validados de forma cruzada clasificados correctamente.
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Resultados de clasificacién®¢

Pertenencia a grupos pronosticada

Inversion Indiciado Crecimiento Valor Total
Original Recuento Indiciado 13 0 0 13
Crecimiento 2 3 1 6
Valor 0 0 6 6
% Indiciado 100,0 ,0 ,0 100,0
Crecimiento 33,3 50,0 16,7 100,0
Valor ,0 ,0 100,0 100,0
Validacion cruzada® Recuento Indiciado 11 2 0 13
Crecimiento 2 3 1 6
Valor 0 0 6 6
% Indiciado 84,6 15,4 ,0 100,0
Crecimiento 33,3 50,0 16,7 100,0
Valor ,0 ,0 100,0 100,0

a. 88,0% de casos agrupados originales clasificados correctamente.

b. La validacion cruzada se ha realizado s6lo para aquellos casos del andlisis. En la validacion cruzada, cada

caso se clasifica mediante las funciones derivadas de todos los casos distintos a dicho caso.

c. 80,0% de casos agrupados validados de forma cruzada clasificados correctamente.
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