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RESUMEN 

El objetivo principal del trabajo es el cálculo en Excel del Active Share de una muestra 

de 154 fondos de inversión de renta variable Euro en España en el periodo diciembre 

2000 – Junio 2020. Posteriormente, dicho cálculo se realiza mediante programación en 

Python. Para ello, en primer lugar, se realizará una contextualización de la industria de 

los fondos de inversión repasando su definición, la historia, los tipos de fondos de 

inversión y la gestión que se puede aplicar a los fondos. También nos focalizamos en el 

cálculo del Active Share y todo lo que envuelve a esta medida. A continuación, 

analizaremos en detalle la base de datos de la cual partiremos para realizar los cálculos, 

diferenciando la parte de la composición de las carteras de los fondos de inversión y la 

composición del benchmark. Finalmente se realizará el cálculo de la medida para dichos 

fondos de inversión y se explicará cómo se procede a programarla en Python. 

 

SUMMARY 
 
The main objective of the work is to calculate the Active Share in Excel for a sample of 

154 equity investment funds in Spain in the period from December 2000 to June 2020. 

Subsequently, this calculation will be carried out using Python programming. To do this, 

first, we will provide a context for the investment fund industry, covering its definition, 

history, types of investment funds, and the management that can be applied to these funds. 

We will also focus on the calculation of Active Share and all the aspects related to this 

measure. Next, we will analyze in detail the database from which we will derive the 

calculations, distinguishing between the composition of the investment fund portfolios 

and the composition of the benchmark. Finally, we will perform the calculation of the 

measure for these investment funds and explain how to program it in Python. 
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1. MOTIVACIÓN Y OBJETIVOS DEL TRABAJO 

La elaboración de este estudio me permite fijarme dos objetivos, primero, demostrar el 

nivel de conocimientos y habilidades adquiridos en el grado de finanzas y contabilidad. 

Especialmente en áreas como Análisis Financiero, Gestión de Carteras, Ingeniería 

Financiera y Análisis Estadístico. En segundo lugar, expresar mis inquietudes sobre los 

fondos de inversión y la banca de inversión, porque es ahí donde me gustaría centrar mi 

futuro profesional. 

 El objetivo del TFG es realizar un estudio sobre el nivel Active Share de diferentes 

fondos de inversión españoles de renta variable euro con un periodo de estudio desde 

Diciembre 1999 hasta Junio 2020. Utilizaremos Microsoft Excel para realizar los cálculos 

y el lenguaje de programación Python, ya que en el Excel se consumen muchos recursos 

y cuando realizamos trabajos de Big Data la programación nos reduce el tiempo de los 

cálculos.  

 Cabe destacar que el auge de las ofertas de empleo en el campo del Big Data es 

innegable, reflejando la creciente importancia de los datos en el mundo empresarial. 

Empresas de diversos sectores buscan expertos en análisis de datos para extraer 

información valiosa y tomar decisiones estratégicas. Además, la inteligencia artificial ha 

revolucionado las finanzas al automatizar tareas complejas, como la gestión de carteras y 

el análisis de riesgos. Esto ha mejorado la precisión y eficiencia en la toma de decisiones 

financieras, atrayendo a profesionales que combinan conocimientos financieros con 

habilidades en IA. Esta convergencia de Big Data e IA está moldeando el futuro laboral 

y financiero. Las gestoras de fondos de inversión están otorgando una creciente 

importancia a la automatización con robots, trading algorítmico e inteligencia artificial. 

Estas tecnologías permiten tomar decisiones financieras más rápidas y precisas, 

optimizando la gestión de carteras y maximizando rendimientos, lo que resulta en una 

ventaja competitiva en un mercado financiero en constante evolución. 

Con este trabajo también busco ampliar mis conocimientos en programación en Python 

usando datos financieros reales para mejorar mi empleabilidad dados los avances y 

necesidades en el sector financiero.  
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2. CONTEXTUALIZACIÓN DE LA INDUSTRIA DE FONDOS DE INVERSIÓN 

2.1. Definición de los Fondos de Inversión 

En la Ley 35/2003 se define a los fondos de inversión: “Los fondos de inversión 

son IIC configuradas como patrimonios separados sin personalidad jurídica, 

pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos entre ellos otras IIC, cuya gestión 

y representación corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio 

sin ser propietaria del fondo, con el concurso de un depositario, y cuyo objeto es la 

captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en 

bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el 

rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos.”  

Los fondos de inversión son uno de los instrumentos financieros más populares 

entre los inversores de todo el mundo. Estos productos financieros permiten a los 

inversores invertir en una amplia variedad de activos, incluyendo acciones, bonos y 

materias primas, entre otros, sin necesidad de comprarlos directamente. La compra de 

participaciones de fondos de inversión permite diversificar el riesgo.  

Este instrumento financiero es gestionado por profesionales de la inversión, que 

se encargan de la selección y gestión de los activos que conforman la cartera del fondo. 

La gestión del fondo puede ser activa, pasiva o smart beta, lo que significa que los 

gestores del fondo pueden optar por seguir un enfoque más activo de selección de activos, 

un enfoque pasivo que busca replicar un índice de mercado específico, o un enfoque smart 

beta que combina elementos de ambos enfoques. 

Los inversores pueden beneficiarse de una serie de ventajas que ofrecen los fondos 

de inversión. En primer lugar, permiten a los inversores diversificar su cartera de 

inversión, lo que ayuda a reducir el riesgo total de la cartera. En segundo lugar, los fondos 

de inversión ofrecen a los inversores acceso a una amplia variedad de activos y estrategias 

de inversión, lo que les permite construir una cartera de inversión adaptada a sus 

necesidades y objetivos financieros. Por último, los fondos de inversión son fáciles de 

comprar y vender, lo que proporciona una mayor liquidez y flexibilidad a los inversores. 

Sin embargo, los fondos de inversión también presentan algunos riesgos para los 

inversores. En primer lugar, los inversores deben tener en cuenta las comisiones y gastos 

asociados con la inversión en fondos de inversión, que pueden afectar negativamente a la 



rentabilidad neta del fondo. En segundo lugar, los inversores también deben tener en 

cuenta el riesgo de mercado, que se refiere a la posibilidad de que la cartera del fondo 

disminuya de valor debido a cambios en las condiciones del mercado. Además, los 

inversores deben evaluar cuidadosamente la gestión del fondo antes de invertir, ya que la 

calidad de la gestión del fondo puede tener un impacto significativo en la rentabilidad 

tanto bruta como neta del fondo. 

2.2. Historia de los Fondos de Inversión 

La historia de los fondos de inversión es muy incierta, ya que los investigadores no se 

ponen de acuerdo en el origen de este instrumento financiero.  

Desde la Edad Media existía la mentalidad de reunir ahorros entre varias personas 

para confiarlos en gestores especializados. Es por ello que algunos ven el origen de los 

fondos de inversión en 1774, cuando el rico comerciante holandés Adriaan van Ketwich 

fundó una sociedad de inversión llamada Eendragt maakt Magt, cuyo significado era “La 

unión hace la fuerza”. Esta sociedad que permitía a los inversores individuales 

diversificar a bajo coste mediante inversiones en Austria, Dinamarca, Estados Unidos, 

España y más países.  

Sin embargo, David Chambers de la Universidad de Cambridge y Rui Steves de 

la Universidad de Oxford, sostienen en su publicación “The First Global Emerging 

Markets Investor: Foreign & Colonial Investment Trust 1880-1913” que el fondo de 

inversión más antiguo es, el denominado Foreign & Colonial Investment Trust, el cual 

empezó a operar en 1868 y se considera la primera sociedad de inversión colectiva 

regulada y reglamentada.  (Chambers & Steves, 2014). 

Durante las décadas siguientes, se crearon numerosos fondos de inversión en 

Europa y Estados Unidos. Estos fondos invirtieron en una amplia gama de activos, 

incluyendo acciones y bonos. A medida que los fondos de inversión se volvieron más 

populares, surgieron nuevas regulaciones para proteger a los inversores. El Congreso de 

Estados Unidos aprobó “Investment Company Acto f 1940”, que estableció un marco 

regulatorio para los fondos de inversión en Estados Unidos. Dicha ley exige que los 

fondos de inversión se registren en Securities and Exchange Commission (SEC) y 

cumplan con ciertas normas de divulgación y gestión de riesgos. 
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En la década de 1975 nacen los primeros fondos de gestión pasiva con la creación 

de The Vanguard Group por John C. Bogle, que buscaban replicar el rendimiento de un 

índice específico. Estos fondos, conocidos como fondos índice, se convirtieron en un 

modelo para futuros fondos de inversión de gestión pasiva. 

En la década de 1990, surgieron los fondos de inversión cotizados o Exchanged 

Traded Funds (ETF), que son similares a los fondos de inversión, pero se negocian como 

acciones en las bolsas de valores. De hecho, esta es una de las grandes diferencias 

respecto a los fondos de inversión, ya que un fondo tradicional tiene un precio por día, lo 

que se llama valor liquidativo de cierre de mercado. También encontramos diferencias en 

la forma de gestionarlos, ya que los fondos tradicionales se gestionan de manera más 

activa, mientras que los ETFs se gestionan de forma pasiva. Por último, los ETFs 

permiten a los inversores acceder a una amplia gama de activos con una mayor 

flexibilidad y liquidez. Esto se debe principalmente a que se negocian en la bolsa, los 

precios se actualizan en tiempo real, hay menos costos de gestión comparado con los 

tradicionales y hay muchas más transparencia al proporcionar información diaria de la 

composición de su cartera. 

A día de hoy, el número de fondos de inversión que existen cambian 

constantemente debido a la creación y liquidación de muchos de ellos. Según CNMV, 

solo en nuestro país había 1.684 fondos de inversión a finales del año 2022. Por otro lado, 

según la SEC, a fecha de 18 de julio de 2023, en EE. UU se reportaron un total de 47.088 

fondos de inversión. Estos datos nos pueden dar una idea de la importancia mundial de 

este instrumento financiero y como ha cambiado la forma de acceder al mercado.  

Otro dato que nos puede ayudar a contextualizar la magnitud de los fondos de 

inversión es el patrimonio gestionado. En la siguiente tabla extraída de las últimas 

estadísticas publicadas de los fondos de inversión en la web Inverco podemos observar la 

evolución del patrimonio de este instrumento financiero en los últimos 10 años 

comparando los fondos Euro con los fondos No Euro.  



Tabla 1 – Evolución patrimonio gestionado por Fondos de Inversión en miles de euros.  

    

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Inverco 

 Como podemos observar en la tabla 1, el patrimonio gestionado por los Fondos 

Euro se ha duplicado en los último 10 años y si hablamos de Fondos No Euro, el 

patrimonio gestionado se ha multiplicado por 5 prácticamente.  

 La diferencia considerable en el patrimonio gestionado por los fondos Euro y los 

fondos No Euro se pude deber a razones muy diversas. Por ejemplo, los mercados no 

euro, especialmente en economías emergentes, pueden atraer inversores por el potencial 

de obtener mayores rendimientos invirtiendo en estos mercados en crecimiento. Otra 

razón puede ser que algunos Fondos No Euro pueden beneficiarse de regulaciones y 

regímenes fiscales más favorables en comparación con los Fondos Euro. Esto puede 

atraer a inversores en busca de ventajas específicas en términos de regulación o fiscalidad. 

2.3. Tipos de Fondos  

Existen diversos tipos de fondos de inversión que se adaptan a las necesidades y objetivos 

de inversión de los diferentes perfiles de inversores. La CNMV clasifica los fondos de 

inversión de dos formas diferentes. Primero podemos clasificarlos atendiendo a la 

naturaleza de los activos: 

- Fondos de inversión mobiliaria: son instituciones de inversión colectiva (IIC) que 

invierte en activos financieros que pueden ser acciones, bonos, instrumentos del 

mercado monetario, derivados u otros instrumentos financieros.  

- Fondos de inversión inmobiliaria: son instituciones de inversión colectiva (IIC) 

que invierte en el sector inmobiliario con el fin de explotar en alquiler. Los 

principales activos son edificios comerciales, propiedades residenciales, centros 

comerciales, hoteles o terrenos.  
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A su vez, los fondos de inversión mobiliarios se dividen en más tipos debido a la 

amplia gama de instrumentos financieros que existen. La CNMV los clasifica en:  

- Fondos ordinarios: se caracterizan por invertir en renta fija, renta variable y/o 

derivados. 

- Fondos de Fondos (FoF): son fondos cuya principal opción de inversión son otros 

fondos de inversión.  

- Subordinados: su peculiaridad es que invierten únicamente en un fondo de 

inversión. 

- Fondos índice: como indica su nombre se basa en un índice y busca replicarlo 

para obtener las mismas rentabilidades, se caracteriza por no intentar batir al 

mercado.  

- Fondos cotizados (ETF): Son fondos de inversión que se negocian en las bolsas 

de valores al igual que se hacen con las acciones.  

También existe otra forma de clasificar los fondos de inversión que se recoge en 

“Los Fondos de Inversión en España” (García-Vaquero, 1991) publicado en el Boletín 

Económico del Banco de España: 

- Fondos de renta fija: Estos fondos invierten principalmente en bonos y otros 

valores de renta fija, y su objetivo es proporcionar una renta estable a los 

inversores. Suelen ser una opción más conservadora que los fondos de renta 

variable. 

- Fondos de renta variable: Estos fondos invierten principalmente en acciones y 

otros valores de renta variable, y su objetivo es lograr una rentabilidad a largo plazo. 

Suelen ser una opción más arriesgada que los fondos de renta fija. 

- Fondos mixtos: Estos fondos invierten tanto en renta fija como en renta variable, y 

su objetivo es lograr un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo. 

- Fondos indexados: Estos fondos siguen el comportamiento de un índice bursátil 

específico, como el S&P 500. El objetivo de estos fondos es proporcionar una 

rentabilidad similar a la del índice en el que están basados. 



- Fondos de inversión alternativa: Estos fondos invierten en activos no tradicionales, 

como inmuebles, materias primas o fondos de cobertura. Suelen estar diseñados 

para inversores sofisticados y tienen un mayor nivel de riesgo. 

Es importante recordar que cada fondo de inversión tiene sus propias 

características y objetivos, por lo que es importante entender bien los riesgos y beneficios 

de cada uno antes de invertir. 

2.4. Gestión de los fondos de inversión  

2.4.1. Gestión Activa 
La gestión activa de los fondos de inversión es un enfoque en el que los gestores de fondos 

buscan superar al mercado mediante la selección de valores o activos que consideran 

infravalorados. Los gestores de fondos activos utilizan un análisis fundamental y técnico 

para identificar oportunidades de inversión y, a menudo, cambian la composición de la 

cartera en función de las condiciones del mercado.  

Este enfoque implica una toma de decisiones constante y una vigilancia continua 

del mercado para aprovechar las oportunidades de inversión. Los gestores activos suelen 

tener una mayor libertad para invertir en diferentes tipos de activos y cambiar la 

composición de la cartera, lo que les permite adaptarse a las condiciones del mercado 

mientras mantengan más del 75% de su patrimonio en renta variable.  

No obstante, la gestión activa también implica mayores costes de transacción y, 

por tanto, unas mayores comisiones a repercutir al inversor, lo que puede afectar 

negativamente a la rentabilidad neta del fondo. Además, no todos los gestores de fondos 

activos logran superar al mercado, por lo que es importante investigar cuidadosamente el 

historial de rendimiento del fondo antes de invertir.  

En los datos del año 2022 recopilados por la CNMV podemos observar como este 

estilo de gestión es el que predomina en España, ya que existen 1.591 fondos en nuestro 

país que siguen este enfoque lo que supone un 94,48% de las IIC. 
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2.4.2. Gestión Pasiva  
La premisa fundamental de la gestión pasiva es que el gestor del fondo intenta replicar el 

rendimiento de un índice de referencia, como el S&P 500 o el IBEX 35, en lugar de 

intentar superarlo. Los gestores de fondos pasivos invierten en una cesta diversificada de 

valores que componen el índice y mantienen esas posiciones a largo plazo, en lugar de 

realizar cambios frecuentes en la cartera en función de las condiciones del mercado.  

Tiene la ventaja de ser de bajo coste y tener menores comisiones en comparación 

con la gestión activa, lo que puede conducir a una mayor rentabilidad en el largo plazo. 

Además, la gestión pasiva puede ser una buena opción para los inversores que buscan una 

forma fácil y eficiente de invertir en el mercado sin tener que tomar decisiones de 

inversión constantes.  

Sin embargo, la gestión pasiva también tiene algunas limitaciones, ya que no 

permite a los inversores aprovechar oportunidades de inversión específicas o cambiar la 

composición de la cartera según las ultimas noticias.  

A finales del año 2022 la CNMV publicó las estadísticas del número de IIC por 

vocación y se concluía que existían 93 instituciones de gestión pasiva en España lo que 

supone que solo el 5,52% de instituciones optan por este estilo de gestión. 

2.4.3. Gestión Cuantitativa 
La gestión cuantitativa de los fondos de inversión es un enfoque que utiliza algoritmos y 

modelos matemáticos complejos para tomar decisiones de inversión en lugar de la 

experiencia y el juicio subjetivo de los gestores de fondos tradicionales. Los gestores de 

fondos cuantitativos utilizan datos históricos y en tiempo real para identificar patrones y 

tendencias en los mercados financieros y tomar decisiones de inversión basadas en esos 

patrones. 

La ventaja de este método es ser sistemático y objetivo, lo que reduce la influencia 

de los prejuicios humanos y las emociones en la toma de decisiones. Además, los gestores 

de fondos cuantitativos pueden procesar grandes cantidades de datos en poco tiempo, lo 

que les permite identificar oportunidades de inversión y ajustar las carteras de manera 

más eficiente que los gestores de fondos tradicionales. 



Pero no todo es positivo, ya que este estilo de gestión también tiene algunas 

desventajas, ya que los modelos y algoritmos utilizados pueden no ser capaces de 

adaptarse a cambios significativos en las condiciones del mercado o identificar factores 

imprevistos que puedan afectar al rendimiento de la inversión. Además, el éxito de la 

gestión cuantitativa depende en gran medida de la calidad y precisión de los datos 

utilizados en los modelos y algoritmos, lo que le quita relevancia al gestor y se la da a los 

analistas que recaban los datos anteriormente.  

2.4.4. Gestión Temática 
La gestión temática de los fondos de inversión se enfoca en la inversión en empresas que 

operan en un sector en particular. Estos fondos se crean para capturar oportunidades de 

inversión en áreas específicas que los inversores creen que están bien posicionadas para 

el crecimiento futuro, como la energía renovable, la tecnología o la atención médica. 

Se basa en la creencia de que ciertas tendencias económicas, sociales o 

tecnológicas pueden tener un impacto significativo en los mercados financieros y crear 

oportunidades de inversión a largo plazo. Los gestores investigan y evalúan empresas que 

operan en el sector elegido y seleccionan las que consideran que tienen el mejor potencial 

de crecimiento y rentabilidad. 

Puede ser una forma atractiva para los inversores que desean invertir en áreas 

específicas en las que creen que habrá un crecimiento sostenido a largo plazo. Pero, estos 

fondos también tienen un mayor riesgo concentrado en un solo sector, lo que puede 

aumentar la volatilidad y la incertidumbre en el rendimiento de la inversión.  

Usaremos el fondo Allianz Global Artificial Intelligence Fund para contextualizar 

este estilo de gestión. Hoy en día las inteligencias artificiales son la gran tendencia 

tecnológica y por eso Allianz ha decidido crear un fondo de inversión temático utilizando 

esta corriente. Su criterio de inversión se basa en invertir mínimo el 70% de su patrimonio 

en empresas que realicen operaciones o tenga relaciones con la inteligencia artificial. 
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Ilustración 1 – Distribución de la cartera por sectores del fondo Allianz Global Artificial 
Intelligence Fund  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de Allianz Global Investors 

En el grafico sectorial (Ilustración 1) podemos observar la distribución de la 

cartera de este fondo. En él se observa que más de la mitad (57,88%) del patrimonio es 

invertido en el sector de la tecnología de la información y un 15,89% es invertido en el 

sector de servicios de comunicación, los cuales en conjunto suponen el 73,77% del capital 

del fondo cumpliendo así con el criterio de inversión.  

Por último, si observamos minuciosamente las empresas que componen la cartera 

de inversión de dicho fondo vemos que las de mayor inversión son Microsoft Corp, 

Amazon.Com Inc, Meta Plataform Inc o Tesla Inc, todas ellas se caracterizan por ser 

empresas punteras en el sector de la inteligencia artificial.  

2.4.5. Gestión basada en criterios ESG 
La gestión basada en criterios ESG se refiere a la integración de factores ambientales, 

sociales y de gobierno corporativo en la toma de decisiones y en la gestión de una empresa 

o de una inversión. ESG son las siglas en inglés que representan: Environmental 

(ambiental), Social (social) y Governance (gobernanza). 

Cuando se aplica la gestión basada en criterios ESG, se consideran aspectos 

relacionados con el impacto ambiental de las operaciones de la empresa, las prácticas 

laborales y sociales, así como la estructura de gobierno corporativo y la transparencia en 

57,88%

15,89%

12,10%

8,85%
2,67% 2,60%

Tecnología	de	la	información Servicios	de	comunicación
Consumo	discreccional Sanidad
Finanzas Industria



la información financiera. Estos criterios van más allá de los aspectos financieros y 

buscan evaluar el desempeño y la sostenibilidad a largo plazo de una organización. 

La gestión basada en criterios ESG tiene como objetivo impulsar la 

responsabilidad y la sostenibilidad, al tiempo que busca generar beneficios tanto para la 

empresa como para la sociedad en general. Al considerar estos criterios, las 

organizaciones pueden reducir riesgos, mejorar la reputación, atraer inversiones 

responsables y contribuir a un desarrollo sostenible. 

Es importante destacar que cada vez más inversores y consumidores valoran las 

prácticas empresariales sostenibles y socialmente responsables, lo que ha llevado a un 

mayor enfoque en la gestión basada en criterios ESG en diversos sectores y mercados. 

3. METODOLOGÍA PARA MEDIR LA EFICIENCIA DE LA GESTIÓN EN LOS 

FONDOS DE INVERSIÓN 

Existen diversas metodologías para medir la eficacia de la gestión, como el análisis de 

rendimiento, el análisis de riesgo y el análisis del Active Share, medida propuesta por 

Cremers y Petajisto (2009) que evalúa la capacidad del gestor para crear una cartera que 

difiere significativamente del índice de referencia. En “The Information Ratio” (Thomas 

H. Goodwin ,1998) publicado en Financial Analysts Journal se recogen algunos 

indicadores que se usan habitualmente como lo son:  

- Rentabilidad: ganancia o beneficio obtenido como resultado de una inversión, 

actividad o negocio. Es una medida que indica la eficiencia y el rendimiento de 

una inversión o activo en términos de generación de ganancias o retornos.  

- Volatilidad: La volatilidad mide la variabilidad de la rentabilidad del fondo en el 

tiempo. Un fondo con una volatilidad baja indica una gestión más conservadora, 

mientras que un fondo con una volatilidad alta indica una gestión más agresiva. 

- Alfa: Mide el rendimiento del fondo en relación a un índice de referencia. Si el 

alfa es positivo, significa que el fondo ha superado a su índice de referencia.  
𝛼 = (𝑅𝑒𝑛𝑡	𝑐𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎	 − 𝑅𝑒𝑛𝑡	𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 sin 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜) − 

(𝑅𝑒𝑛𝑡	𝑏𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘 − 𝑅𝑒𝑛𝑡	𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	sin	 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜) ∗ 𝛽               (1) 
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- Tracking error: Este indicador mide la diferencia entre el rendimiento del fondo y 

su índice de referencia. Cuanto menor sea el tracking error, mejor será la gestión 

del fondo.  

𝑇𝐸 = 𝜎 ∗ (𝑅𝑒𝑛𝑡	𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜 − 𝑅𝑒𝑛𝑡	𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘)         (2) 

- Ratio de Sharpe: Este ratio mide la rentabilidad de un fondo en relación al riesgo 

asumido. Cuanto más alto sea el ratio, mejor será la gestión del fondo. Este ratio 

se calcula dividiendo la rentabilidad obtenida por el fondo menos la tasa libre de 

riesgo entre la desviación estándar del fondo. 

𝑅𝑆 = !"#$	&'#(')!"#$	*+$,-' ./0 1,"23'
4

                           (3) 

- Ratio de información: Este ratio mide la rentabilidad excedente del fondo en 

relación a su índice de referencia. Se calcula dividiendo la rentabilidad excedente 

del fondo entre la volatilidad excedente del fondo. 

𝑅𝐼 = !"#$	&'#(')!"#$	5"#+67*18
9:

                                  (4) 

- Por último, el Active Share, es un indicador muy conocido en el cual se basa este 

trabajo y explicaremos más adelante.  

Cada uno de estos indicadores tiene sus ventajas y desventajas, y es importante 

utilizarlos en conjunto para obtener una evaluación completa de la gestión de un fondo 

de inversión. 

3.1. Introducción al Active Share  

En la industria de los fondos de inversión, el Active Share es un indicador que se utiliza 

para evaluar la capacidad del gestor de un fondo para construir una cartera que difiera 

significativamente del índice de referencia y también es un indicador de la actividad de 

la cartera. En otras palabras, nos indica en qué medida un fondo de inversión se aleja del 

mercado en comparación con su índice de referencia. Esta medida ha ganado popularidad 

en los últimos años debido a que los inversores buscan fondos de inversión que ofrezcan 

un enfoque de gestión más activa y con un mayor potencial de rentabilidad, esto lo 

podremos ver reflejado en las siguientes tablas sobre los datos de IIC de gestión pasiva 

en España extraídos por la CNMV.  

 

 



Tabla 2: Patrimonio Gestionado por IIC durante el periodo 2017-2022 

 

 
Tabla 3: Numero de IIC durante el periodo 2017-2022 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CNMV 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CNMV 
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Tabla 4: Partícipes de IIC durante el periodo 2017-2022 

 
 
 

Estos datos reflejan el declive de la gestión pasiva en España, podemos observar 

como el patrimonio gestionado por estas IIC sea reducido en un 34% mientras que el 

patrimonio gestionado activamente a crecido un 14%. También cabe destacar que el 

número de instituciones que se deciden por un estilo de gestión pasivo se ha reducido a 

menos de la mitad en tan solo 5 años. Por otro lado, las ICC de gestión activa no se han 

visto afectadas por el paso del tiempo, ya que han crecido un 0,66%. Por último, el 

número de partícipes de las ICC de gestión pasiva se ha reducido un 7,34%, a diferencia 

de la gestión activa que ha ganado un 32% de partícipes. Estos datos nos dejan una 

reflexión interesante y es que la gestión pasiva durante los últimos 5 años ha ido 

perdiendo la confianza de los inversores, caso contrario a la gestión activa, que ha ido 

ganando confianza. 

3.2. Historia del Active Share  

El Active Share es una medida relativamente nueva en la industria de los fondos de 

inversión. Fue desarrollado por los profesores de finanzas Martijn Cremers y Antti 

Petajisto en su artículo de 2009, "How Active Is Your Fund Manager? A New Measure 

Fuente: Elaboración propia en base a datos de CNMV 

 



That Predicts Performance", publicado en la prestigiosa revista académica The Review 

of Financial Studies. 

El objetivo del Active Share era proporcionar una forma más precisa de medir la 

gestión activa de un fondo de inversión. Antes de la introducción del Active Share, se 

utilizaban medidas más simples como la diferencia de rentabilidad entre el fondo y su 

índice de referencia o la tasa de rotación de la cartera del fondo. Sin embargo, estas 

medidas no tomaban en cuenta la composición específica de la cartera del fondo en 

comparación con su índice de referencia. 

Un ratio muy importante que mencionamos en el párrafo anterior es el Ratio 

TurnOver, el cual mide la frecuencia con la que se compran y venden activos dentro de 

un fondo. Este ratio indica el porcentaje de la cartera que ha sido reemplazada durante un 

período determinado o lo que llamamos la tasa de rotación. Este ratio ha sido utilizado en 

varios estudios como por ejemplo en The Turnover: Performance of Mutual Funds, 

Khorana, Servaes y Tufano (1998) o The effect of holdings data frequency on conclusions 

about mutual fund behavior, Elton, Gruber, Blake, Krasny y Ozelge (2009)  

Por otro lado, el Active Share mide la cantidad de la cartera del fondo que difiere 

de su índice de referencia. Cuanto mayor sea el Active Share, mayor será la cantidad de 

gestión activa realizada por el administrador del fondo. Esta medida puede ser utilizada 

por los inversores para evaluar si están obteniendo una gestión activa real por su dinero 

y si las comisiones cobradas por el gestor están acordes al nivel de la gestión activa 

realizada. 

3.3. ¿Cómo se calcula el Active Share?  

El active share se calcula comparando el porcentaje de las posiciones en cartera de un 

fondo de inversión con las del índice de referencia. El cálculo del active share se realiza 

mediante la suma de las diferencias absolutas de la ponderación de cada acción en el 

fondo de inversión y en el índice de referencia, y se divide entre dos. Luego, se multiplica 

por 100 para obtener el porcentaje de active share. 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒	𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 = 	 ;
<
∑ |𝜔=,, − 𝜔5,,|#
,?;                         (5) 
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Siendo “n” el número de títulos/acciones “i” existentes en la cartera analizada “p” 

y en el índice de referencia o benchmark “b” y “w” el peso correspondiente de cada título 

bien en la cartera o bien en el benchmark.  

Un active share del 0% indica que el fondo de inversión tiene las mismas acciones 

y en las mismas proporciones en cartera que el índice de referencia indicándonos que es 

un fondo que lo réplica al 100%, mientras que un active share del 100% indica que el 

fondo de inversión no tiene ninguna posición en común con el índice de referencia. 

Este indicador se considera una medida útil para evaluar el grado de 

“independencia” de un fondo de inversión respecto del benchmark, ya que muestra la 

cantidad de inversión activa que se realiza en comparación con la inversión pasiva 

(benchmark). En general, los fondos con un alto nivel de active share tienden a tener un 

rendimiento más volátil, pero también pueden tener un mayor potencial de rentabilidad 

si la gestión activa del fondo es exitosa. En Active share: A blessing and a curse, Brandon 

N. Cline y Collin Gilstrap (2021) se estudia la diferencia entre fondos que se encuentran 

en el cuartil más alto de Active Share y los fondos que se encuentran en el cuartil más 

bajo. El estudio encuentra que los rendimientos de los fondos con más Active Share son 

mejores que los que tienen Active Share más bajo. Cabe destacar que también es muy 

importante las habilidades de los gestores, ya que la conclusión final de este estudio nos 

indica que solo los fondos con alto Active share y con “high manager skill” son 

preferibles a los fondos indexados. 

3.4. Ventajas y desventajas del Active Share 

El active share tiene varias ventajas como medida de gestión en los fondos de inversión. 

En primer lugar, permite a los inversores conocer el nivel de diferenciación del fondo con 

respecto a su índice de referencia, lo que puede ayudarles a evaluar la estrategia y el 

desempeño del gestor. Además, puede ayudar a identificar fondos que cobran altas 

comisiones pero que en realidad tienen una gestión muy cercana al índice, lo que podría 

no justificar su coste. 

Otra ventaja del active share es que puede ayudar a los gestores de fondos a 

evaluar su propia gestión, ya que les permite ver en qué medida están tomando decisiones 

de inversión que se alejan de su índice de referencia. De esta manera, los gestores pueden 

tomar decisiones más informadas y ajustar su estrategia si es necesario. También se cree 



que el active share puede mejorar el rendimiento del fondo a largo plazo, ya que los 

gestores tienen la flexibilidad de tomar decisiones de inversión que se alejan del índice, 

lo que puede permitirles capturar oportunidades de mercado que otros gestores más 

pasivos pueden perderse. 

A pesar de sus beneficios, el uso del active share también tiene algunas 

desventajas. Una desventaja es que no tiene en cuenta la calidad de la selección de valores 

individuales. Un fondo con un alto active share puede tener un rendimiento inferior si los 

valores individuales seleccionados por el gestor no tienen un buen desempeño respeto al 

índice de referencia, en este punto es muy importante la habilidad de stock picking del 

gestor. Además, el cálculo del active share se basa en la cartera reportada en un momento 

concreto, por lo que no tiene en cuenta los cambios en la cartera a lo largo del tiempo. Un 

fondo con un alto active share en un momento dado puede tener un active share más bajo 

en el futuro si los gestores realizan cambios en la cartera. 

Por otro lado, una posible desventaja es que el active share puede ser engañoso 

para los inversores si se basa en una estrategia de inversión que no está en línea con sus 

objetivos y tolerancia al riesgo. Por ejemplo, un fondo de renta variable que tenga un alto 

active share debido a una estrategia de inversión enfocada en un sector específico podría 

ser inapropiado para un inversor que busca una cartera diversificada.  

Otra posible desventaja es la utilización de esta medida para aprovecharse de la 

relación entre el Active Share y los flujos de dinero. Esto se estudia en Window dressing 

in the Active Share scores in publicly reported portfolios, Laura Andreu, Carlos Forner 

y Jose Luis Sarto (2021). En dicho estudio se llega a la conclusión de que algunos fondos 

podrían alterar sus carteras en los meses en los que las carteras son divulgadas al público 

general con el fin de aumentar los flujos de dinero futuros.  
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4. BASE DE DATOS 

4.1. Composición de Carteras 

 Contamos con la composición de carteras de 154 fondos de inversión españoles de renta 

variable euro desde diciembre del año 1999 hasta junio del año 2020. Dicha composición 

de carteras ha sido obtenida gracias a los datos de la CNMV y a la plataforma de análisis 

de inversiones Morningstar Direct. La base de datos utilizada no tiene sesgo de 

supervivencia, dado que se analizan tanto fondos que actualmente siguen operando en los 

mercados como fondos que han desaparecido o que han cambiado de vocación inversora. 

La ilustración 2 muestra la evolución anual del número de fondos. Podemos 

observar como el número de fondos disminuye conforme pasa el tiempo. Esto se debe a 

que muchos fondos que existían al principio del periodo analizado han sido liquidados 

por sus gestores para ofrecer nuevos o se han fusionado con otros fondos o han cambiado 

de vocación inversora. El TFG se ha desarrollado sobre una muestra concreta de fondos 

de RVE y no sobre el total de la población de dicha categoría dada la cantidad de 

información que exige trabajar con composición de carteras. 

Ilustración 2 – Evolución de los fondos analizados en el periodo 2000-2020              

 
Fuente: Elaboración propia 

 Tener composición de carteras implica que para cada fondo-mes tenemos 

información sobre todos los activos en los que invierte un fondo. Dentro de estos activos, 

al ser fondo de renta variable euro, encontramos un alto porcentaje de acciones españolas 

o de zona euro. Aun así, estos fondos también pueden estar compuestos, en un menor 

porcentaje, por bonos y por tesorería. La ilustración 3 muestra cómo ha cambiado el 

número de títulos medios que componen los fondos. Respecto a los títulos medios, 

podemos diferenciar claramente 3 etapas en el gráfico. La primera etapa (año 2000 – 

2006) ronda una media de 40-50 títulos. Después, coincidiendo con la crisis financiera 
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del 2008, la media de títulos que componen las carteras disminuye hasta los 30 títulos. 

Durante 4 años esta media se mantiene y vemos que a la vez que España va saliendo de 

la crisis y recuperándose (año 2014), los títulos vuelven a rondar la media precrisis (40 – 

50 títulos). Este desglose por partes nos indica que los gestores de fondos, en momentos 

de crisis, reducen su exposición al mercado y se resguardan en activos refugios, los cuales 

no se ven tan afectados por su enorme capitalización. 

Ilustración 3 – Evolución títulos medios por fondo en el periodo 2000-2020                

 
 

4.2. Composición Benchmark 

Debido a que el estudio se basa en fondos de inversión españoles de renta variable euro, 

nuestro Benchmark es el Ibex-35. 

El Ibex-35 es un índice bursátil español. Fue creado el 14 de enero de 1992 y 

desde ese momento se convirtió en el índice referencia de la bolsa española. Se suele usar 

como indicador de la economía española.  

Como su nombre indica lo componen las 35 (aunque puede variar algún año) 

empresas más líquidas del mercado español. No necesariamente son las empresas del 

mercado español más grandes, pero es cierto que la mayoría de veces el tamaño y la 

liquidez coinciden. Según se estipula en Normas técnicas para la composición y cálculo 

de los índices de Sociedades de Bolsa, BME (2022) existen 3 requisitos principales para 

formar parte del Ibex-35: 

- Volumen de contratación en Euros en el mercado de las órdenes  

- La calidad de dicho volumen atendiendo: 

o Al volumen negociado durante el periodo de control. 

o A las características y cuantía de las operaciones realizadas en mercado. 

o A la estadística asociada a los volúmenes y características de la 

contratación. 
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Fuente: Elaboración propia 
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o A la calidad de las horquillas, rotaciones y demás medidas de liquidez 

aplicadas. 

- La suspensión de la cotización o negociación bursátil durante un periodo de 

tiempo que el comité considere significativo.  

Se trata de un índice ponderado por capitalización, por lo que no todas las 

empresas tienen el mismo peso. Esto hace que el Ibex-35 se vea afectado en mayor 

medida por las fluctuaciones de las empresas con más capitalización.  

El Comité Asesor Técnico es un grupo de expertos que se reúne 2 veces al año 

como mínimo (Junio y Diciembre), cuya función es elegir a las 35 empresas que 

conforman el Ibex-35 y valoran el peso de las compañías en el mercado bursátil. Para ello 

se basan en factores como:  

- Precio unitario por acción  

- Variación en porcentaje y euros respecto a la sesión anterior 

- Volumen de acciones intercambiadas en una sesión  

- Capitalización: nº de acciones en circulación x precio unitario 

- PER  

En nuestra base de datos tenemos recogidos los títulos que componen el Ibex-35 

en cada revisión durante el periodo 1999-2020. En dicha pestaña tenemos el peso en tanto 

por uno, en tanto por cien y el ISIN de cada título. Además, está comprobado, para cada 

revisión, que la suma de los porcentajes de todos los títulos es 100%. 

A continuación, en la tabla 5, se recoge el número de títulos, el peso máximo y 

mínimo que tiene un título y las 3 empresas con más peso y con menos peso que 

componen el Ibex-35 en el periodo 2000 – 2020 con frecuencia de 2 años. De esta tabla 

podemos sacar varias conclusiones a cerca del IBEX 35:  

- Normalmente está compuesto por 35 empresas, aunque algún año puede 

variar como en 2002 y 2012 que había 34 empresas. 

- El título con más peso no ha superado el 25% del índice desde hace 23 años 

y la medía del peso máximo se encuentra en 19,17% 

- El título con menos peso no alcanza el 0,4% durante el periodo analizado. 

- Los títulos con más peso tienden a no moverse respecto a los títulos con 

menos peso que van cambiando cada año.  



 

Tabla 5.Estadísticos descriptivos Benchmark. 

Año Dic-2000 Dic-2002 Dic-2004 Dic-2006 Dic-2008 Dic-2010 
Número de 

títulos 35 34 35 35 35 35 

Peso 
Máximo 24,68% 19,24% 19,95% 17,24% 23,10% 22,19% 

Peso 
Mínimo 0,18% 0,19% 0,30% 0,34% 0,22% 0,21% 

3 títulos 
con más 

peso 

Telefónica Telefónica Telefónica Santander Telefónica Telefónica 

Santander Santander Santander Telefónica Santander Santander 

BBVA BBVA BBVA BBVA Iberdrola BBVA 

3 títulos 
con menos 

peso 

SACYR Prisa-A Banesto Sogecable Técnicas 
Reunidas Endesa 

Red Eléctrica Red Eléctrica NH Hoteles NH Hoteles SACYR Banesto 

Telepizza Melia Hotels Pharma Mar Prisa-A Obrascon Huarte SACYR 
 

Año Dic-2012 Dic-2014 Dic-2016 Dic-2018 Dic-2020 
Número de 

títulos 34 35 35 35 35 

Peso 
Máximo 19,11% 18,37% 14,94% 14,52% 17,52% 

Peso 
Mínimo 0,13% 0,28% 0,35% 0,27% 0,24% 

3 títulos con 
más peso 

Santander Santander Santander Santander Iberdrola 

Telefónica Telefónica Inditex Iberdrola Inditex 

Inditex BBVA Telefónica Inditex Santander 

3 títulos con 
menos peso 

FCC SACYR Técnicas Reunidas Mediaset Pharma Mar 

Abengoa B Abengoa B Melia Hotels ENCE Energías Indra Sistemas 

SACYR Indra Sistemas Indra Sistemas Técnicas Reunidas Melia Hotels 

Fuente: Elaboración Propia 

 



 

En la Tabla 6 se muestra los estadísticos del nivel de Active Share en el transcurso 

del periodo analizado con una frecuencia de 2 años. Se han analizado diferentes 

parámetros como el número de fondos (Ilustración 2), los títulos medios que componen 

esos fondos (Ilustración 3) y la variación del Active Share en ese periodo a través del AS 

máximo, mínimo y medio.  
Tabla 6.Estadísticas descriptivas del nivel de Active Share  

Año Fondos 

Analizados 

Títulos 

Medios 
AS Máximo AS Mínimo AS Medio 

Dic - 2000 118 52,04 100% 2,71% 48,87% 

Dic - 2002 111 43,30 100% 2,91% 52,27% 

Dic - 2004 99 42,41 100% 2,57% 49,88% 

Dic - 2006 91 47,68 100% 0,76% 51,11% 

Dic - 2008 91 29,54 100% 1,15% 49,74% 

Dic - 2010 73 32,05 100% 7,72% 54,99% 

Dic - 2012 66 29,78 100% 1,02% 54,01% 

Dic - 2014 51 44,13 100% 2,59% 59,04% 

Dic - 2016 49 46,01 100% 4,36% 61,00% 

Dic - 2018 46 50,74 100% 4,30% 65,12% 

Dic - 2020 44 43,13 100% 0,00% 67,61% 

Fuente: Elaboración propia 

Ilustración 4 – Evolución Active Share Medio.               

 
Fuente: Elaboración propia 

Por último, vemos como el Active Share medio de los fondos aumenta conforme 

pasa el tiempo. Esto nos puede indicar que los gestores de dichos fondos cada vez más 

deciden alejarse del Benchmark para intentar batir al mercado, lo que no quiere decir que 

lo consigan.  
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5. ANÁLISIS CUANTITATIVO  

5.1. Fase en Excel  

Una vez repasada las composición de las carteras y del Benchmark, nos disponemos a 

calcular la medida de Active Share.  

Lo primero que debemos tener en cuenta es que el patrimonio de cada fondo que 

tenemos en la base de datos incluye un valor de realización de títulos de renta fija, renta 

fija internacional y repos, entre otros. Si consideráramos utilizar el total del patrimonio 

para calcular el Active Share el valor obtenido estaría distorsionado. Es por ello que 

debemos obtener el valor del patrimonio una vez descontados esos activos y manteniendo 

únicamente los activos de renta variable. De esta manera, quitaremos del patrimonio total 

los Títulos No Renta Variable. 

Una vez tengamos el valor del patrimonio depurado para cada fondo, pasaremos 

a calcular el peso real que tiene cada título de renta variable que compone el fondo. Con 

este dato y con el peso de cada título en el Ibex podremos calcular la diferencia de pesos 

para los títulos Ibex.  

En este punto hemos realizado los cálculos a nivel de títulos, pero necesitamos los 

cálculos a nivel de fondo. Es por ello que realizaremos el sumatorio, para cada fondo-

fecha, de todas las diferencias de pesos en cartera y en Ibex de los títulos que lo 

componen.  

 Otra cosa que deberíamos tener en cuenta es el active share que se genera por 

títulos que no están en el fondo, pero si están en el benchmark. El gestor al decidir que 

no los incorpora esos títulos en su cartera se está desviando del Benchmark, por lo que se 

genera active share. Como se ha distinguido previamente que títulos han sido 

considerados tanto en el fondo como en el benchmark y cuáles solo están en el 

benchmark, procedemos a calcular la medida en 2 partes:  

- Se calculará primero el active share correspondiente a los títulos que están tanto 

en la cartera como en el benchmark 

- Se calculará después el active share correspondiente a los títulos que no están 

tanto en la cartera, pero si en el benchmark  

 Para que la operativa quede visualmente clara, procedo a realizar un ejemplo en 

el Anexo II, para ello emplearemos el fondo número 46 de nuestra base de datos a fecha 

diciembre 1999.  
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5.2. Fase en Python 

Como hemos comentado anteriormente, el cálculo la medida Active Share puede ser muy 

tedioso y lento si se cuenta con una base de datos muy pesada. Nuestra base de datos es 

extremadamente grande, la cual cuenta con alrededor de 1.000.000 filas 

aproximadamente en Excel. Es por este motivo que realizaremos la programación en 

Python, para que podamos obtener los mismos resultados, pero en cuestión de minutos. 

 Dividiremos el proceso de programación en dos fases.  En la primera fase 

trabajaremos a nivel de títulos. Es por ello que realizaremos lo cálculos para obtener la 

diferencia de pesos entre la cartera y el Ibex para cada título. En la segunda fase 

trabajaremos a nivel de fondo, por lo que usaremos los datos de la fase 1 para calcular el 

Active Share para cada fondo y fecha. Es por este motivo que en el código se programa 

de tal manera que una vez finalizado y ejecutado el código obtenemos 2 dataframes.   

 Lo primero que deberemos preparar son los dataframes, en ellos se alojaran los 

datos necesarios para realizar los cálculos. Para ello, separaremos las hojas del Excel de 

la base de datos inicial en diferentes documentos de formato CSV. Por lo que nuestros 

dataframes iniciales serán: ListaISINsNoRV.csv; ListaFI_ETF.csv; Ibex.csv y 

Fondoshasta_1500.csv  

Ilustración 5. Dataframes base para calcular la medida Active Share en python. 

 
 

Una vez hemos definido los CSVs, los depuraremos para mantener las columnas 

que nos interesan. A continuación, se explicará brevemente como se ha calculado la 

medida Active Share en Python. Cabe destacar que tanto el código como los comandos 

utilizados se encuentran en el Anexo III y IV. 

 

Fuente: Elaboración Propia 

 



Para fondoshasta_1500.csv mantendremos las columnas “Número de fondo”, 

“Fecha”, “ISIN” y “Valor de realización (VR)”  

 

Para Lista ISINs NO RV.csv mantendremos las columnas “ISIN” y “Título No 

Rvble”  

 

Para Lista ISINs NO RV.csv mantendremos las columnas “ISIN” y “Todos ETF 

o FI Rvble”  

 

Para Ibex.csv mantendremos las columnas “ISIN 1”, “Peso” y “Peso”  

 
 
 Con los Dataframes definidos, empezamos a operar. Lo primero que calculamos 

es el valor del patrimonio para cada fondo y fecha. 

 

 Procedemos a identificar los títulos que no son renta variable, ya que no debemos 

tenerlos en cuenta para el cálculo de la medida.  

 

 Una vez identificados los títulos que no son renta variable, volvemos a calcular 

el valor del patrimonio para cada fondo y fecha. 
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Con el valor patrimonial depurado, procedemos a calcular el peso en cartera de cada título 

que compone cada fondo. 

 

 Para calcular la diferencia de pesos necesitamos el peso de cada título en el Ibex, 

es por ello que necesitaremos la columna Peso del dataframe Ibex. Aun así, solo usaremos 

los datos para los títulos de renta variable 

 

Para finalizar la parte de cálculo para cada título, calculamos la diferencia de pesos 

en cartera y en Ibex.  

 

Una vez terminada la primera parte, empezamos la fase de cálculos para cada 

fondo. Hay que tener en cuenta que esta fase, a su vez, se divide en 2 partes. La primera 

fase es el cálculo del Active Share que podemos imputar por títulos que nosotros hemos 

escogido y están en el benchmark. La segunda fase es el cálculo del Active Share que 

debemos imputar por el hecho de no haber escogido algunos títulos que si están en el 

benchmark. 

Lo primero que realizamos es la suma de todas la diferencias de pesos en cartera 

e Ibex que le corresponde a cada fondo.  

 

 Con las diferencias, procedemos a calcular la medida imputada a los títulos que 

se han escogido en cada fondo.  

 

 Seguimos con el cálculo del Active Share de los títulos que constituyen el 

Benchmark (Ibex) pero que no han sido seleccionados. Primer calculamos que el 

porcentaje de Ibex que no ha sido incluido. Cabe destacar que dicho valor coincidirá con 

la diferencia de pesos entre cartera e Ibex ya que el valor del peso en cartera es 0.  

 



Calculamos la medida para los títulos no incluidos.  

 

 

 Para finalizar calculamos el Active Share definitivo para cada fondo-fecha.  
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6. CONCLUSIONES 

El análisis del Active Share de una muestra de fondos de inversión de renta variable en 

España durante el período 1999 - 2020 revela información valiosa sobre la verdadera 

naturaleza y de las carteras de inversión en comparación con su índice de referencia. La 

medida del Active Share ha demostrado ser una herramienta crucial para evaluar la 

habilidad del gestor de fondos para generar un rendimiento diferencial al desviarse de la 

composición del índice. 

El estudio de la composición de cartera y la comparación con el benchmark 

permite identificar no solo la exposición a diferentes segmentos del mercado, sino 

también la capacidad del gestor para tomar decisiones audaces y construir una cartera 

única. Los fondos con un Active Share alto indican una mayor independencia con 

respecto al índice y podrían generar rendimientos sustanciales en un entorno cambiante. 

Por otro lado, los fondos con un Active Share bajo pueden sugerir una gestión 

más pasiva, siguiendo de cerca los movimientos del índice. Si bien esto puede resultar en 

una menor volatilidad, también puede limitar el potencial de obtener rendimientos 

excepcionales.  

De igual manera, cabe resaltar que, el manejo de este tipo de información, el cual 

almacena grandes cantidades de valores, hay que tratarlo de manera especial. Hemos visto 

como Excel no cumplía con las expectativas de fluidez y rapidez de ejecución. Es por ello 

que hemos buscado otra alternativa y, en estos días donde la programación ha 

transformado la sociedad, hemos encontrado un lenguaje que nos ha agilizado el proceso. 

Dicho lenguaje, Python en nuestro caso, no solo ha contribuido a la sofisticación de 

nuestro estudio, sino que nos ha permitido ahorra recursos, lo que se alinea con la 

protección y cuidado del medio ambiente de nuestro planeta.  

En definitiva, el Active Share emerge como un indicador para evaluar la gestión 

activa de los fondos de inversión en España. Proporciona una visión detallada de cómo 

los gestores construyen sus carteras y cuán diferenciadas están de los índices de 

referencia. Esta medida no solo beneficia a los inversores al tomar decisiones más 

informadas, sino que también desempeña un papel fundamental en la mejora continua de 

las estrategias de inversión y en la búsqueda de un rendimiento superior en el mercado 

altamente competitivo y en constante cambio. 
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ANEXO I. Composición histórica Ibex-35. (Periodo 1999-2022). Entradas y salidas. 
Tabla Anexo I. Composición histórica Ibex-35. (Periodo 1999-2022). Entradas y salidas. 

Fecha Revisión  Entradas Salidas 
4 enero 1999 Corporación Financiera 

ALBA 
Acciona 

NH Hotel Group 

Asturiana de Zinc 
Comp. Sevilla de electricidad 

Tubacex 

19 abril 1999 Banco Santander Central 
Hispano 

Radiotrónica 

Banco Central Hispano 
Banco Santander 

1 julio de 1999 Ferrovial 
Indra Sistemas 

Amper 
Radiotrónica 

3 enero 2000 Amadeus IT Group 
Sogecable 

Telefónica Publicidad e 
Información 

Puleva 
Uralita 

Viscofan 

31 enero 2000 BBVA 
Terra Networks 

Banco Bilbao Vizcaya 
Argentaria 

3 julio 2000 REE 
Zeltia 

Autopistas del Mare Nostrum 
Mapfre 

2 octubre 2000 Carrefour 
Prisa 

Continente 
Pryca 

2 enero 2001 Movistar Moviles 
Picking Pack 

Aguas de Barcelona 
Vallehermoso 

10 abril 2001  Hidro Cantábrico 
24 abril 2001 General Alquiler de 

Maquinaria 
 

2 julio 2001 Inditex Picking Pack 
2 enero 2002 - - 
9 febrero 2002  Aceralia 
19 febrero 2002 Arcelor  
1 julio 2002 Iberia Telepizza 
30 diciembre 2002  Carrefour 
2 enero 2003 Metrovacesa 

Vallehermoso 
Corporación Financiera ALBA 

Sol Melía 
10 enero 2003 Enagás  
1 julio 2003 Mapfre Prisa 
24 julio 2003  Terra networks 
4 agosto 2003 Terra networks  
15 diciembre 2003  Dragados 
2 enero 2004 Banesto 

Prisa 
Terra networks 

1 julio 2004 Banco Sabadell SACYR Villahermoso 
3 enero 2005 SACYR Villahermoso 

Mediaset España 
REE 
Zeltia 

28 junio 2005  Amadeus IT Group 
1 julio 2005 REE 

Cintra 
Banesto 

NH Hotel group 
8 julio 2005 Antena 3 TV  
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2 enero 2006 NH Hotel group Mapfre 
3 julio 2006 Fadesa NH Hotel group 
6 julio 2006  Arcelor 
25 julio 2006 Mapfre Movistar Moviles 

Telefónica publicidad e 
información 

1 agosto 2006 Banesto  
17 agosto 2006 NH Hotel group  
2 enero 2007 Aguas de Barcelona Prisa 
9 marzo 2007  Fadesa 
21 marzo 2007 CAR  
2 julio 2007 Bolsas y Mercados 

Españoles 
Metrovacesa 

2 enero 2008 Grifols 
Abengoa 

Antena 3 TV 
NH Hotel group 

4 febrero 2008 Iberdrola Renovables 
Cristalería Española 

Altadis 
Aguas de Barcelona 

13 abril 2008 Técnicas Reunidas CAR 
12 mayo 2008  Sogecable 
1 julio 2008 OHL  
2 enero 2009 - - 
15 abril 2009  Unión Fenosa 
5 mayo 2009 ArcelorMittal  
1 julio 2009 - - 
7 diciembre 2009  Cintra 
4 enero 2010 Ebro Puleva  
1 julio 2010 - - 
3 enero 2011 Amadeus IT Group Banesto 
21 enero 2011  Iberia 
1 abril 2011 IAG  
1 julio 2011 - - 
11 julio 2011  Iberdrola Renovables 
3 octubre 2011 Bankia  
2 enero 2012 Dia  
2 mayo 2012  Ebro Puleva 
2 julio 2012 - - 
26 octubre 2012 Abengoa B Abengoa 
2 enero 2013 Viscofan Bankia 

General Alquiler de Maquinaria 
23 abril 2013 Jazztel  
1 julio 2013 Ebro Puleva Abengoa B 
23 diciembre 2013 Bankia 

General Alquiler de 
Maquinaria 

Acerinox 
Endesa 

23 junio 2014 Abengoa B Ebro Puleva 
22 diciembre 2014 Endesa Viscofan 
22 junio 2015 Acerinox 

Aena 
Acciona 

Bolsas y Mercados Españoles 
24 junio 2015  Jazztel 



20 julio 2015 Acciona  
27 noviembre 2015  Abengoa B 
21 diciembre 2015 Merlin Properties  
21 junio 2016 Cellnex Telcom 

Viscofan 
OHL 
Sacyr 

18 julio 2016  FCC 
8 agosto 2016 Meliá Hotels International  
19 diciembre 2016 - - 
7 junio 2017  Banco Popular 
16 junio 2017 Inmobiliaria Colonial  
18 diciembre 2017 - - 
9 mayo 2018  Abertris Infraestructuras 
18 junio 2018 CIE Automotive  
24 diciembre 2018 ENCE Energía y Celulosa Día 
24 junio 2019 Grupo MasMovil Técnicas Reunidas 
23 diciembre 2019 - - 
22 junio 2020 Almirall Mediaset España 
14 septiembre 2020  Grupo MasMovil 
21 septiembre 2020 PharmaMar ENCE Energía y Celulosa 
19 octubre 2020 Solaria Energia y Medio 

Ambiente 
 

21 diciembre 2020 - - 
29 marzo 2021 Fluidra Bankia 
21 junio 2021 - - 
20 diciembre 2021 Laboratorios Rovi Viscofan 
20 junio 2022 Acciona Energía 

Sacyr 
Almirall 

CIE Automotive 
14 diciembre 2022 - Siemens Gamesa 
19 diciembre 2022 Logista PharmaMar 
27 diciembre 2022 Unicaja Banco  
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ANEXO II. Ejemplo de cálculo del Active Share para el fondo número 46 en diciembre 

1999 

A continuación, procederé a explicar en detalle el cálculo de la medida Active Share para 

el fondo 46 en diciembre de 1999 recogido en nuestra base de datos.  

En dicha fecha, el fondo 46 consta de 31 títulos los cuales son: 

Ilustración Anexo 1. Composición fondo número 46 

 

Procedemos a hacer el sumatorio del valor de realización de todos los títulos. 

Después depuramos los títulos, ya que el último título que compone el fondo son Repos 

de Letras del Tesoro. Dicho título no lo debemos tener en cuenta, es por eso que 

deberemos excluir su valor de realización del sumatorio.  
Ilustración Anexo 2. Sumatorio títulos fondo 46 y exclusión títulos no renta variable

 



El valor del sumatorio de todos los títulos es de 20.636 €. Como debemos excluir 

el título “Repos”, cuyo valor de realización es de 600 €, obtenemos un sumatorio de 

20.036 €. 

 
Con el valor del patrimonio del fondo calculado correctamente, procedemos a 

calcular el peso de cada título en dicho fondo. De este manera podremos calcular la 

diferencia de pesos entre la cartera y el Ibex de cada título.  

Ilustración Anexo 3.Cálculo de pesos de cada título y de la diferencia de pesos.

 

 
La fórmula que utilizaremos para calcular la diferencia de pesos es:  

𝐶𝑜𝑒𝑓. 𝐴𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒	𝐴𝑆 ∗ (𝑃𝑒𝑠𝑜	𝑒𝑛	𝐶𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑎 − 𝑃𝑒𝑠𝑜	𝑒𝑛	𝐼𝑏𝑒𝑥) 

Cabe recordar que esta medida se calcula en valor absoluto. 

Hasta este punto hemos calculado los pasos por títulos, pero nosotros buscamos 

los cálculos para el fondo entero. Es por ello que a continuación haremos los cálculos 

para el fondo. 
Ilustración Anexo 4.Cálculo por fases del AS del fondo 46.

 

Lo primero que debemos hacer es el sumatorio de las diferencias de pesos entre 

cartera e Ibex de cada títulos, de esta manera obtendremos la diferencia de pesos en el 

fondo. Para completar el cálculo de la medida deberemos dividir dicha diferencia entre 2. 
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De esta manera, el valor del Active Share para los títulos incluidos en el fondo es de 

52,50%.  

Para terminar, deberemos tener en cuenta que los títulos del Ibex que no hemos 

incluido en el fondo también generan un Active Share ya que nos desmarcamos del 

Benchmark. Para calcular la parte que les corresponde a estos títulos deberemos obtener 

primero que porcentaje no hemos incluido.  

En este caso, el fondo 46 contiene un 62,46% de títulos Ibex. Por lo que un 37,54% 

de títulos que se encuentran en el Ibex no han sido incluidos en el fondo. Como el peso 

en la cartera de estos títulos es 0%, la diferencia de pesos sigue siendo 37,54%. Esto nos 

deja un valor de active share para los títulos no incluidos de 18,77%.  

Para finalizar el cálculo del Active share del fondo 46, lo único que hace falta es 

hacer la suma de los valores de la medida para los títulos del fondo y para los valores no 

incluidos. Por lo que el valor del active share para este fondo será:  

𝐴𝑆@A = 0,5250 + 0,1877 = 0,7127 = 71,27% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ANEXO III. Código para calcular el Active Share en Python. 

import pandas as pd 
import numpy as np 

def format_int(x): 
    return '{:,}'.format(x) 

def groupby_sum(df, old_column, new_column): 
    """ 
    df: pd.Dataframe 
    old_column: str 
    new_column: str 
    """ 
    df = df[['Número fondo', 'Fecha', old_column]] 
    df = df.groupby(['Número fondo', 'Fecha']) 
    df = df.sum() 
    return df.rename(columns={old_column: new_column}) 

def import_fondos_hasta(): 
    print('Reading fondos_hasta1500.csv file') 
    keep_columns = ['Número fondo', 'Fecha', 'ISIN', 'Valor de realización (VR)'] 
    fondos_hasta = pd.read_csv('fondos_hasta1500.csv', delimiter=';', thousands='.', 
decimal=',', usecols=keep_columns) 
    fondos_hasta = fondos_hasta.dropna() 
    fondos_hasta = fondos_hasta.drop_duplicates(subset=['Fecha', 'Número fondo', 
'ISIN'], keep="last") 
    fondos_hasta['Fecha'] = pd.to_datetime(fondos_hasta['Fecha'], format='%d/%m/%y') 
    fondos_hasta = fondos_hasta.sort_values(['Número fondo', 'Fecha', 'ISIN']) 
    print('Done reading fondos_hasta1500.csv') 
    return fondos_hasta 

def import_lista_isins_no_rv(): 
    lista_no_rv = pd.read_csv('LISTA ISINs NO RV.csv', delimiter=';', usecols=['ISIN', 
'Titulos No Rvble']) 
    lista_no_rv = lista_no_rv[lista_no_rv['ISIN'].notna()] 
    lista_no_rv = lista_no_rv.sort_values('ISIN') 
    return lista_no_rv 

def compute_sumatorio_vr(fondos_hasta): 
    sum_vr = groupby_sum(fondos_hasta, 'Valor de realización (VR)', 'Sumatorio VR') 
    return pd.merge(fondos_hasta, sum_vr, how='left', on=['Número fondo', 'Fecha']) 

def compute_valor_de_realizacion_en_rv(fondos_hasta, lista_isins_no_rv): 
    fondos_hasta = pd.merge(fondos_hasta, lista_isins_no_rv, how='left', left_on='ISIN', 
right_on='ISIN') 
    fondos_hasta['Titulos No Rvble'] = fondos_hasta['Titulos No Rvble'].map(lambda x: 
0 if x == '*' or x == '1' else 1) 
    fondos_hasta['Valor de realización en RV'] = fondos_hasta['Valor de realización 
(VR)'] * fondos_hasta['Titulos No Rvble'] 
    return fondos_hasta 
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def compute_cartera_de_rvble(fondos_hasta): 
    sum_cartera = groupby_sum(fondos_hasta, 'Valor de realización en RV', 'Cartera de 
Rvble') 
    return pd.merge(fondos_hasta, sum_cartera, how='left', on=['Fecha', 'Número 
fondo']).fillna(0) 

def import_lista_fietf(): 
    converters = {'Todos ETF o FI Rvble': lambda x: int(x) if x == '2' or x == '1000' else 
0} 
    lista_fietf = pd.read_csv('LISTA FI-ETF.csv', delimiter=';', usecols=['ISIN', 'Todos 
ETF o FI Rvble'], converters=converters) 
    lista_fietf = lista_fietf.dropna() 
    lista_fietf = lista_fietf.sort_values('ISIN') 
    return lista_fietf 

def compute_cartera_rvble_sin_fietf_no_ibex(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['Cartera Rvble sin FI-ETF no IBEX35'] = fondos_hasta['Cartera de 
Rvble'] - (fondos_hasta['Todos ETF o FI Rvble'] == 2).astype(int) * 
fondos_hasta['Valor de realización en RV'] 
    return fondos_hasta 

def compute_cartera_rvble_sin_fi_o_etf(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['Cartera Rvble sin FI o ETFs'] = fondos_hasta['Cartera Rvble sin FI-
ETF no IBEX35'] - (fondos_hasta['Todos ETF o FI Rvble'] == 1000).astype(int) * 
fondos_hasta['Valor de realización en RV'] 
    return fondos_hasta 

def compute_peso_en_cartera(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['Peso en Cartera Rvble sin FI o ETFs VR=0 pone 0%'] = 
round(fondos_hasta['Titulos No Rvble'] * fondos_hasta['Valor de realización (VR)'] * 
100 / fondos_hasta['Cartera Rvble sin FI o ETFs'], 4) 
    return fondos_hasta 

def compute_coef_ajuste(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['Coef. Ajuste ASFI o ETF Ibex35'] = fondos_hasta['Cartera Rvble sin 
FI o ETFs'] / fondos_hasta['Cartera Rvble sin FI-ETF no IBEX35'] 
    return fondos_hasta 

def import_ibex(): 
    ibex = pd.read_csv('Ibex.csv', delimiter=';', decimal=',', usecols=['ISIN 1', 'Fecha', 
'Peso']) 
    ibex = ibex.dropna() 
    ibex['Fecha'] = pd.to_datetime(ibex['Fecha'], format='%d/%m/%y') 
    ibex = ibex.sort_values(['Fecha', 'ISIN 1']) 
    return ibex 

def merge_fondos_ibex(fondos_hasta, ibex): 
    fondos_hasta = pd.merge(fondos_hasta, ibex, how='left', left_on=['Fecha', 'ISIN'], 
right_on=['Fecha', 'ISIN 1']).fillna(0) 
    fondos_hasta = fondos_hasta.drop(columns=['ISIN 1']) 
    return fondos_hasta 



def compute_peso_titulo_ibex(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['Peso titulo en Ibex35'] = np.logical_or(fondos_hasta['Titulos No 
Rvble'] != 0, fondos_hasta['Todos ETF o FI Rvble'] == 0) * fondos_hasta['Peso'] 
    return fondos_hasta 

def compute_wi_windexi(fondos_hasta): 
    fondos_hasta['wi-windexi'] = fondos_hasta['Coef. Ajuste ASFI o ETF Ibex35'] * 
np.abs(fondos_hasta['Peso en Cartera Rvble sin FI o ETFs VR=0 pone 0%'] - 
fondos_hasta['Peso titulo en Ibex35']) 
    return fondos_hasta 

def print_summary(df, cols): 
    for col in cols: 
        print(f'{col}: {format_int(df[col].sum())}') 

def sum_wi_windexi(fondos_hasta): 
    AS = groupby_sum(fondos_hasta, 'wi-windexi', 'Σ wi-windexi') 
    AS['Σ wi-windexi'] = round(AS['Σ wi-windexi'] / 100, 4) 
    AS = AS.reset_index() 
    return AS 

def compute_active_share_titulos_fondo(AS): 
    AS['Active Share titulos fondo vs indice'] = round(AS['Σ wi-windexi'] / 2, 4) 
    return AS 

def compute_percentage_ibex(fondos_hasta, AS): 
    ibex_no_incluido = groupby_sum(fondos_hasta, 'Peso titulo en Ibex35', '% Ibex no 
incluido por el fondo') 
    ibex_no_incluido['% Ibex no incluido por el fondo'] = round(1 - ibex_no_incluido['% 
Ibex no incluido por el fondo'] / 100, 4) 
    AS = pd.merge(AS, ibex_no_incluido, how='left', on=['Número fondo', 'Fecha']) 
    return AS 

def compute_wi_windex_2(AS): 
    AS['Σ wi-windexi 2'] = round(AS['% Ibex no incluido por el fondo'] / 2, 4) 
    return AS 

def add_coef_ajuste(fondos_hasta, AS): 
    temp = fondos_hasta[['Fecha', 'Número fondo', 'Coef. Ajuste ASFI o ETF Ibex35']] 
    no_duplicates = temp.drop_duplicates(subset=['Fecha', 'Número fondo'], 
keep="first") 
    AS = pd.merge(AS, no_duplicates, how='left', on=['Fecha', 'Número fondo']) 
    return AS 

def compute_fondo_fecha(AS): 
    AS['Fondo-Fecha'] = AS['Número fondo'].astype(int).astype(str) + '-' + 
AS['Fecha'].dt.month.astype(str) + AS['Fecha'].dt.year.astype(str) 
    return AS 
 
 
 



 
 

43 

def compute_active_share_titulos_ibex(AS): 
    AS['Active Share titulos ibex no incluidos en fondo'] = round(AS['Σ wi-windexi 2'] * 
AS['Coef. Ajuste ASFI o ETF Ibex35'], 4) 
    return AS 

def compute_as_def(AS): 
    AS['AS def'] = round(AS['Active Share titulos ibex no incluidos en fondo'] + 
AS['Active Share titulos fondo vs indice'], 4) 
    return AS 

def reorder_columns(AS): 
    return AS.iloc[:, [7,0,1,2,3,4,5,6,8,9]] 

if __name__ == '__main__': 
    fondos_hasta = import_fondos_hasta() 
    fondos_hasta = compute_sumatorio_vr(fondos_hasta) 
    lista_isins_no_rv = import_lista_isins_no_rv() 
    fondos_hasta = compute_valor_de_realizacion_en_rv(fondos_hasta, 
lista_isins_no_rv) 
    fondos_hasta = compute_cartera_de_rvble(fondos_hasta) 
    lista_fietf = import_lista_fietf() 
    fondos_hasta = pd.merge(fondos_hasta, lista_fietf, how='left', on='ISIN').fillna(0) 
    fondos_hasta = compute_cartera_rvble_sin_fietf_no_ibex(fondos_hasta) 
    fondos_hasta = compute_cartera_rvble_sin_fi_o_etf(fondos_hasta) 
    fondos_hasta = compute_peso_en_cartera(fondos_hasta) 
    fondos_hasta = compute_coef_ajuste(fondos_hasta) 
    ibex = import_ibex() 
    fondos_hasta = merge_fondos_ibex(fondos_hasta, ibex) 
    fondos_hasta = compute_peso_titulo_ibex(fondos_hasta) 
    fondos_hasta = compute_wi_windexi(fondos_hasta) 
    print_summary(fondos_hasta, cols=[ 
        'Valor de realización (VR)', 'Valor de realización en RV',  
        'Cartera Rvble sin FI-ETF no IBEX35', 'Cartera Rvble sin FI o ETFs', 
        'Peso titulo en Ibex35', 'wi-windexi']) 
 
    """  Second table """ 
    AS = sum_wi_windexi(fondos_hasta) 
    AS = compute_active_share_titulos_fondo(AS) 
    AS = compute_percentage_ibex(fondos_hasta, AS) 
    AS = compute_wi_windex_2(AS) 
    AS = add_coef_ajuste(fondos_hasta, AS) 
    AS = compute_fondo_fecha(AS) 
    AS = compute_active_share_titulos_ibex(AS) 
    AS = compute_as_def(AS) 
    AS = reorder_columns(AS) 
    print_summary(AS, cols=[ 
        'Active Share titulos ibex no incluidos en fondo', 
        'AS def'])  

    fondos_hasta.to_csv('fondos_hasta.csv', index=False, sep=';', decimal=',') 
    AS.to_csv('AS.csv', index=False, sep=';', decimal=',') 



ANEXO IV. Comandos utilizados en el código. 
Tabla Anexo II. Definición de los comandos en Python 

Comando Función 
Compute Crea la orden de realizar los cálculos, pero no los realiza 

Converters 
Toma un diccionario donde las claves son los nombres de 
las columnas y los valores son las funciones de 
conversión correspondientes. 

Drop_duplicates Elimina las filas duplicadas 

Dropna Elimina las filas que contengas valores NaN 

Format_int Convierte el formato de las celdas a enteros 

Groupby_sum Agrupa los datos según los parámetros indicados y 
realiza el sumatorio 

Import Organiza códigos grandes en pequeñas porciones 
reutilizables 

Keep columns Mantiene las columnas que se indiquen de un dataframe 

Map Transforma los valores de una columna según una 
condición  

Np.logical_or Devuelve el valor verdadero cuando se cumple alguna de 
las pruebas lógicas introducidas 

Pd.to_datetime Convierte los valores al formato fecha 

Pd.merge Une los datos de 2 dataframes diferentes 

Pd.read.csv Convierte un archivo CSV a formato dataframe 

Print Muestra el resultado o mensajes en la pantalla  

Reset_index Resetea los valores del índice 

Round Redondea el valor a los decimales que deseemos 

Sort_values Ordena los valores según se le indique  

Temp.drop_duplicates Elimina todas las filas duplicadas de un dataframe 

To_csv Crea un fichero CSV para almacenar los resultados 
 
 
 
 


