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RESUMEN

En este trabajo se trataran las diferentes alternativas de indexacion que podemos llevar a

cabo a la hora de formar una cartera de inversion.

En primer lugar, se explicaran los diferentes tipos de instituciones de inversién colectiva
existentes, y se analizara la evolucion de estas dentro de Espafia, centrandonos
principalmente en los fondos de inversion. A continuacion, explicaremos los diferentes
tipos de gestion que se pueden llevar a cabo a la hora de formar un fondo de inversién,
exponiendo sus ventajas y desventajas, y mas tarde, mostraremos las opciones mas

utilizadas a la hora de replicar un indice.

Finalizaremos el trabajo con el analisis empirico, formando diferentes alternativas de
indexacion mediante la réplica fisica, que nos permitira deducir que tipo de alternativa es

la méas adecuada a la hora de indexar el Ibex 35.

ABSTRACT

This research will be shown different indexing strategies that we could implement to form

an investment portfolio.

First of all, it will be explained various types of collective investment institutions and

their evolution in Spain. Emphasis will be primarily on investment funds.

Subsequently, it will be shown several kinds of management can be carried out to form
an investment fund. Also, it will be done a comparison between active and passive

strategies, focusing on its advantages and disadvantages.

To conclude this research, we will focus on empirical analysis. For this purpose, different
indexing alternatives will be formed through techniques of physical replication. This will

allow us to know the most suitable alternative to index Ibex 35.
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1. Motivaciones y objetivos

Después de 4 afios estudiando el grado de Finanzas y Contabilidad en la Universidad de
Zaragoza se me presenta la opcion de poder ahondar en un tema muy interesante como
es la gestion de carteras. Este trabajo me ofrece la posibilidad de aplicar los
conocimientos adquiridos en las diferentes asignaturas de la rama de finanzas estudiadas
durante estos afios, como son; Gestion Financiera, Bolsa y Analisis Bursatil y Gestion de
Carteras entre otras. Fue a partir del segundo curso de la carrera cuando me decidi a cursar
este tipo de asignaturas optativas ya que me motivaban mucho mas a la hora de seguir

aprendiendo y formandome.

El objetivo fundamental de este trabajo es poder encontrar la mejor alternativa de
indexacion que nos permita minimizar el tracking error de esta y sus costes asociados
simultaneamente. Es importante conocer las diferentes ventajas que nos pueden ofrecer
los dos tipos de gestion (activa y pasiva) que podemos llevar a cabo a la hora de formar
una cartera, e intentar dar respuesta al incipiente crecimiento de la gestién pasiva en los

mercados.

Una vez analizadas todas las ventajas e inconvenientes de cada tipo de gestién y la forma
en la que se tienen que acometer, nos centraremos en la gestién pasiva, con el objetivo de
examinar todas las posibilidades de indexacidn que nos ofrece, tanto la réplica fisica como

la réplica sintética.

Y finalmente, centrandonos en la réplica fisica, nuestro propdsito sera obtener una
alternativa de indexacion utilizando los diferentes métodos que esta nos brinda, y

combinarlos entre ellos para poder aprovechar las ventajas que cada uno aporta.



2. Marco teorico y contexto.

Para comenzar a realizar este trabajo fin de grado es necesario contextualizar toda la

informacion y tener claros conceptos que se van a exponer a continuacion.

Como se puede deducir del titulo y resumen del trabajo, este versara sobre el aumento de
la gestion pasiva de los fondos de inversion y los tipos de esta (indexacion, muestreo...),
a la vez que buscamos la alternativa de inversion mas apropiada que nos permita
minimizar tanto el coste asociado que esta conlleva, como el tracking error de la cartera

formada, mientras utilizamos técnicas de gestion indexada.

Para ello es necesario tener claro y explicar en que consisten los fondos de inversion y

los diferentes tipos que los forman.

2.1 ¢Qué es un fondo de inversion?

Segun la definicion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV,
www.cnmv.es): “Los fondos de inversion son [IC (instituciones de inversion
colectiva). Consisten en un patrimonio formado por las aportaciones de un numero
variable de inversores, denominados participes. El fondo lo crea una entidad, la gestora,
que es la que invierte de forma conjunta esas aportaciones en diferentes activos
financieros (renta fija, renta variable, derivados o cualquier combinacion de estos, etc.)

siguiendo unas pautas fijadas de antemano.”

Dentro de las I1C podemos encontrar dos tipos diferentes, 11C de caracter financiero y de
caracter no financiero. Los fondos de inversién, junto con las Sociedades de Inversion de
Capital Variable (SICAV), y los fondos de inversion cotizados o Exchange Traded Funds
(ETF) son los més representativos, pero también existen otro tipo de 11C dentro de esta
categoria, como son las I1C de Inversion Libre (IICIL), igualmente Ilamadas Hedge
Funds, entre otras, estas son instituciones que tienen una amplia flexibilidad inversora y
estdn destinadas a inversores que precisan de menor proteccion. (Inverco,

WWW.INverco.es)


http://www.cnmv.es/
https://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&term=Part%C3%ADcipe&idlang=1

Todos los tipos de instituciones nombrados anteriormente se encuentran dentro del grupo
de Instituciones de inversion colectiva de caracter financiero, pero también existe otro
grupo de instituciones de caracter no financiero como son las Sociedades de Inversion
Inmobiliaria (SI1) y los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII), entre otros. La principal
diferencia entre las instituciones de caracter financiero y las de caracter no financiero es
la naturaleza de la inversion, ya que las de caracter no financiero tienen como fin invertir

en activos no financieros como pueden ser los inmuebles. (Inverco, www.inverco.es)

2.2 La industria de fondos de inversion en Espaina

En Espafia los primeros intentos de regular las 11C se produjeron bastantes afios después
de lo que sucedié en los paises anglosajones. El 15 de julio de 1952 se crea una primera
ley en la que se deja entrever que es necesaria una regulacion especifica para este tipo de
activos financieros y se sientan las bases de los pilares fundamentales de estas
regulaciones, las cuales son la eficiencia en la asignacion del ahorro y la proteccion de
los inversores. Esta primera ley fue muy restrictiva y en consecuencia de esto quedd
derogada por una nueva ley mas flexible el 26 de diciembre de 1958. (Fundacidn Inverco,
2007)

Todas las legislaciones aplicadas desde 1952 crearon un caldo de cultivo en el mercado
de 11C espafiol que produjeron una etapa de expansion desde 1965 hasta 1975. Los afios
70 fueron bastante duros para las 11C en Espafia, la doble crisis del petroleo (1973 y 1978)
y la reforma fiscal de 1978 provocd la disolucién de practicamente el 40% de las
sociedades en 1983. Todos estos factores provocaron un estancamiento en el crecimiento
en este mercado, agudizandose ain mas el retraso de Espafia con respecto a otros paises.

(Fundacion Inverco, 2007)

La etapa de 1984 a 1999 fue una etapa de expansion en lo que se refiere al desarrollo de
las I1C. La aprobacion de la Ley 46/1984, del 26 de diciembre, en la que se establecia por
primera vez un régimen juridico aplicable a las 1IC tuvo unos grandes efectos en el
patrimonio gestionado y el nimero de inversores, ya que se consiguié alcanzar los 1.881

millones de euros de patrimonio (43% mas que en el cierre del ejercicio de 1983) vy el



numero de inversores alcanzo los 286.200 (incremento del 143% con respecto al cierre
de 1983). (Fundacion Inverco, 2007)

Desde 1991 hasta 1999 se aprobaron dos leyes fundamentalmente: la Ley 31/1990, de 27
de diciembre y la Ley 18/1991, de 6 de junio que modificaron el tratamiento fiscal de las
[1C (se establecié un régimen de tributacion del 1% en el impuesto de sociedades y se
permitio que los rendimientos obtenidos de las inversiones en IIC tributaran en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas al tipo marginal, aplicando coeficientes
reductores). Estos cambios legislativos, unidos al mayor interés por parte de bancos y
cajas de ahorros de comercializar més este tipo de productos, produjeron que gran parte
de los ahorros que se encontraban en ese momento en depositos se orientasen a I1C, tal y

como puede apreciarse en el Grafico 1. (Fundacion Inverco, 2007)

Gréfico 1 - Distribucion del ahorro financiero de las familias espafiolas
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Fuente: Elaboracion propia desde datos procedentes de INVERCO

En 1999 comenz6 un incremento en el patrimonio gestionado en los fondos de inversion
que se prolongd hasta 2006, cuando se llegaron a alcanzar los 254.322 millones de euros,
lo que supone un 25,335% del PIB espafiol del momento, que en ese afio se encontraba

alrededor de los 1.003.823 millones de euros. Tras superar una pequefia crisis financiera



en los afios 2000-2002, provocada por una serie de acontecimientos como fueron los
atentados del 11 de septiembre de 2001, en Nueva York, y la quiebra de Enroni, que
hicieron aumentar la desconfianza en los mercados financieros, a partir de 2007 el nivel
de patrimonio gestionado por parte de los fondos de inversion disminuy6 dréasticamente,
provocandose un descenso desde finales de 2007 hasta finales de 2008 de un 42,4%, este
descenso, aunque mas relajado, continu6 hasta 2012 donde el total de patrimonio
gestionado a finales de este afio se situ6 en 122.322.020 millones de euros, practicamente
la mitad de lo que habia en 2007. Todo esto fue consecuencia de la crisis financiera que
comenzd en 2008, la caida de Lehman Brothers2 provocada fundamentalmente por la falta
de liquidez debido al alto porcentaje de hipotecas subprime que tenia el banco entre sus
activos, trajo consigo una crisis financiera que rapidamente se extendié por todo el
mundo, afectando especialmente a los paises europeos. Esta circunstancia unida a la crisis
de deuda que surgio en algunos paises de la eurozona, entre ellos Espafia, provoco la
crisis financiera mas importante conocida hasta el momento, la Gran Recesion, como

podemos observar en el Gréfico 2.

Gréfico 2 - Patrimonio fondos de inversion en Espafia (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia desde datos procedentes de INVERCO

Fue 2012, como pudimos ver anteriormente, el afio en el que tocé fondo el patrimonio

gestionado por fondos de inversién, a partir de aqui, gracias a la recuperacion econdémica,

1Ver: “Enron: el mayor escandalo financiero de la historia, tan grande como olvidado” (La vanguardia,
https://www.lavanguardia.com)
2 Ver: “La crisis tumba a Lehman Brothers” (El Pais, https://elpais.com )


https://www.lavanguardia.com/economia/20161202/412319658496/enron-quiebra-escandalo.html
https://elpais.com/diario/2008/09/14/negocio/1221397411_850215.html

poco a poco se fue incrementando este patrimonio hasta alcanzar los niveles de antes de

la crisis, en 2017.

Actualmente, nos encontramos en un momento en el que el patrimonio gestionado por

parte de los fondos de inversidn es el mayor desde que se tienen datos.

Gréfico 3 - Patrimonio instituciones de inversion colectiva. ler trimestre 2019.
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Fuente: Elaboracion propia desde datos de la CNMV **Estadisticas de instituciones de inversion colectiva'.

Como podemos observar en el Gréfico 3, a finales del primer trimestre de 2019 los fondos
de inversion suponen un 56% del patrimonio gestionado por las instituciones de inversion

colectiva en Espafia. Porcentaje muy superior a cualquier otro tipo de IIC.

Pudiendo concluir que actualmente los fondos de inversion son la institucion colectiva
que mas concentra el ahorro de los espafioles y mas nimero de participes tiene. La
evolucion del nimero de participes en la industria de los fondos de inversion ha sido
ascendente, como podemos observar en el Gréfico 4, se produce un incremento desde
1993 hasta aproximadamente 2007, en este momento es cuando se hacen notar los efectos

de la crisis financiera, produciéndose un descenso notable del numero de participes,



reduciéndose estos a practicamente la mitad, pasando de ser 8,2 millones a finales de

2007 a 4,5 millones aproximadamente en 2012.

Gréfico 4 - Evolucién del nUmero de participes fondos de inversién
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos procedentes de INVERCO

Desde 2012 el crecimiento del numero de participes ha sido constante, superando
notablemente la cifra méas alta alcanzada, que era de 8,8 millones en 2006. Actualmente,
con datos a febrero de 2020, el niUmero de participes es de 12 millones, comparado con
datos de principios de siglo, podemos observar que se ha producido un incremento del
57,04%, ya que, en el afio 2000, el nimero de participes era 7,6 millones. La evolucion
del nimero de participes es similar a la evolucion del patrimonio gestionado (Grafico 2),
se produce un incremento a finales del siglo XX, que se mantienen contante hasta
practicamente llegar a 2008, afio en el que, afectado por la crisis financiera, se produce

un descenso, tanto de participes como de patrimonio gestionado.

Analizando la evolucién del nimero de fondos de inversion en Espafia, podemos observar
que, durante el final del siglo XX, la relacion es clara con respecto al nimero de
participes. El primer gran aumento de participes en Espafia se produjo desde 1995 hasta
1998 (Grafico 4), provocando asi una reaccion de los mercados ante estos estimulos, y
aumentando el numero de fondos de inversion disponibles en Espafia. Este aumento del
numero de fondos se prolongo hasta el afio 2001, donde se alcanzo la cifra de 2.540

fondos de inversion (Gréfico 5).



Gréfico 5 - NUmero de fondos de inversidn en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos procedentes de INVERCO

A partir del afio 2001, el namero de fondos de inversion en Espafia deja de crecer tan
rapidamente y se estabiliza. Se produce un pequefio incremento en 2007 y se alcanzan los
3.051 fondos de inversion, méxima cifra hasta la fecha. Desde este momento es cuando
larelacion entre el nimero de fondos de inversion, el nimero de participes y el patrimonio
gestionado cambia. A partir de 2013, como podemos observar en los Gréaficos 2 y 4, tanto
el nimero de participes, como el de patrimonio gestionado aumenta notablemente y con
un ritmo constate, hasta ubicarse hoy en dia en las méximas cifras de su historia, sin
embargo, esto no ocurre de igual modo con el namero de fondos, que tras recuperar la
caida sufrida en 2008 y 2009 se estabilizo, y sigue esta misma tendencia hoy en dia, sin

sufrir grandes variaciones.



2.3 Tipos de fondos de inversidn

Una vez explicado el concepto de fondo de inversion y la evolucion que estos han tenido

hasta la fecha, vamos a hablar de los tipos de fondos y como diferenciarlos. Los fondos

de inversion se pueden identificar facilmente por su vocacion inversora, en funcion de los

tipos de activos en los que invierta podemos diferenciar segun Inverco (Www.inverco.es):

Fondos de inversion monetario: formados por activos de elevada liquidez, no

tienen exposicién a renta variable, riesgo divisa y deuda subordinada.

Fondos de renta fija. Pueden ser euro o internacionales. Dependiendo de si se
invierte en renta fija euro o renta fija internacional, la exposicion a riesgo divisa
sera una u otra (menor o igual del 10% en renta fija euro, puede ser mayor del

10% en renta fija internacional).

Fondos de renta variable: exposicion minima del 75% a la renta variable.
Pueden ser euro o internacionales. Si el fondo pertenece a renta variable euro, al
menos el 60% de la exposicion total debe estar emitida por entidades radicadas en

el area euro y la exposicion a riesgo divisa debe ser menor o igual del 30%.

Fondos mixtos: este tipo de fondos pueden invertir tanto en renta variable como
en renta fija, si son de renta fija mixtos deberan de tener una exposicion a renta
variable inferior a 30%, mientras que si son de renta variable mixtos la exposicion
a renta variable tendré que estar entre un 30% y un 75%. Ambos pueden ser tanto
euro como internacionales, la Unica diferencia es la exposicion a riesgo divisa,
que debe de ser menor o igual al 30% cuando se trate de fondos de inversién zona

euro.

Fondos total o parcialmente garantizados: este tipo de fondos te aseguran la
recuperacion de la inversion inicial, o un porcentaje de este si se trata de un fondo
parciamente garantizado, mas un rendimiento que puede ser fijo o variable, en

funcion del instrumento al que estén ligados.

Fondos de gestion pasiva: La politica de inversion de los fondos de gestion

pasiva consiste en replicar o reproducir un indice bursatil o financiero. En esta

9


http://www.inverco.es/

categoria se incluyen los fondos con un objetivo concreto de rentabilidad no

garantizado y los fondos cotizados.

Fondos de retorno absoluto: persiguen un objeto de rentabilidad durante un

periodo determinado.

Fondos globales: su vocacion inversora no se puede encajar dentro de las

politicas de ninguno de los anteriores.

10



2.4 Gestion activa vs Gestion pasiva

La clasificacion que hemos visto anteriormente se basaba en la vocacion inversora, pero

también existen otro tipo de clasificaciones, segun la forma de gestion del fondo, esta

puede ser de dos tipos (BBVA, https://www.bbva.com/es/ ):

e Fondos de gestion activa

e Fondos de gestion pasiva

Los fondos de gestidn activa no pretenden replicar un indice sino batirlo. Los gestores de
los fondos utilizan técnicas de andlisis técnico y fundamental para invertir en diferentes
activos, y asi obtener una mayor rentabilidad de la que obtiene el benchmark (indice de
referencia). En cambio, los fondos de gestion pasiva son todo lo contrario, su finalidad es
la de replicar un indice y obtener la rentabilidad que este obtendria, invirtiendo en los
mismos activos y en las mismas proporciones que forman el indice. (BBVA,

—— iU bilaciondef es))

Graéfico 6 - Patrimonio gestionado por fondos de inversion con gestion pasiva
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Fuente: Elaboracion propia desde datos procedentes de Inverco. Importe en miles de euros. *Datos pertenecientes a

noviembre de 2019
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La gestion pasiva ha estado en auge estos Ultimos afios, se ha producido un aumento en

la Gltima década de un 611%, en cambio la gestion activa aumentd tan solo un 154%

desde 2008. (Abante Asesores, 2019, https://cincodias.elpais.com )

El patrimonio gestionado por fondos de inversion con gestion pasiva, aumento en dos
afios (desde 2012 hasta en 2014) en practicamente 21.000 millones de euros, alcanzando
ese afo la mayor cantidad de dinero gestionado hasta el momento. En 2016 se volvieron
a alcanzar niveles de 2014, y a pesar de que el patrimonio gestionado ha ido descendiendo
progresivamente, la cantidad de dinero gestionada hoy en dia es muy superior a la que se

gestionaba hace apenas 7 afos.

Sinos fijamos en el nimero de participes pertenecientes a fondos de inversidn con gestion
pasiva, el incremente ha sido impresionante, ya que, en 2008 (primer afio en el que
tenemos datos), el nimero de participes era de 28.895, y tan solo 8 afios después, en 2016,
alcanzamos el nimero maximo de participes en fondos de inversion con gestion pasiva,
753.295, produciéndose asi un incremento del 2.507%, como podemos observar en el
Gréfico 7.

Gréfico 7 - Evolucién del nUmero de participes con fondos de gestion pasiva
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos procedentes de INVERCO
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Desde 2016, el numero de participes en fondos de inversion con gestion pasiva ha ido
disminuyendo progresivamente, hasta ubicarse entorno a los 400.000 participes a
principios del afio 2020. Este descenso ha provocado la pérdida de practicamente la mitad
de participes (-47,6%), dato que concuerda perfectamente con la variacion que se ha
producido durante los Gltimos 12 meses, como podemos observar en el Grafico 8.
Exceptuando los fondos de renta fija (corto plazo y largo plazo) e internacionales, en
todas las demas categorias se ha producido un descenso de los participes muy notable,

destacando los monetarios, con una pérdida del nimero de participes de un 71,84%.

Grafico 8 - Variacion de participes en fondos de inversion altimos 12 meses (%0). Datos febrero 2020.
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos procedentes de INVERCO

A pesar de que durante los Gltimos 12 meses se haya producido un descenso del 24,81%
en el nimero de participes en fondos de gestion pasiva, este dato no nos tiene que
confundir, ya que la tendencia general que tienen actualmente este tipo de activos es
creciente. Como ya comentamos antes, desde 2008, el nimero de participes con fondos
de gestion pasiva ha aumentado en un 1.272%, dato que llama aiin mas la atencion cuando
lo comparamos con el resto de las categorias, ya que ninguna se acerca minimamente
(Gréfico 9).
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Podemos encontrar diferentes analisis que explican la caida de los fondos de inversion de
gestion pasiva estos Ultimos afios, tanto en el nimero de participes, como en el patrimonio
gestionado, pero todos ellos tienen algo en comun, coinciden en que este descenso no se
debe a una baja rentabilidad de los activos, sino a las politicas utilizadas por las entidades

financieras y a la volatilidad de los mercados:

Las salidas de dinero de estos productos no se justifican por sus resultados
generales (...) Quiza los ahorradores han respondido con ventas a la volatilidad de los
mercados. Hay que tener en cuenta que estos instrumentos replican indices, y los
bandazos no sientan bien, o quiza su actitud esté mas relacionada con las politicas
comerciales de las entidades financieras, ya que no hay que omitir el detalle de que estos

productos tienen menores comisiones que los de gestion activa. (Velasco, 2018)

Esta misma opinién mantiene el consejero delegado de Feelcapital, Antonio Banda, ya
que afirmd, que el afio 2018 se habia caracterizado por una paralizacion de la
comercializacion de los fondos de inversion por parte de las entidades financieras.

(Rentadbanco, 2019, https://www.r4.com)

Gréafico 9 - Variacion en % del nimero de participes desde 2008 segln la categoria del fondo.
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos procedentes de INVERCO

Aunque el numero total de fondos permanece estable, lo que si que cambia bastante, es

el nimero de fondos de inversion dependiendo de la categoria del fondo. Sin duda, los
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fondos de gestion pasiva son los que han sufrido un mayor aumento desde el afio 2008
(primer afo en el que tenemos datos), han aumentado en un 295%, pasando de tener, 39
fondos de gestion pasiva en 2008, a 154 en 2020. Este tipo de fondos alcanzo su cifra méas

alta en 2016, afio en el cual existian en Espafia 301 fondos de inversion de gestion pasiva.

Actualmente, el nimero de fondos de gestion pasiva representa aproximadamente un 6%
entre el total de fondos en Espafia. Como podemos observar en el Gréfico 10, los fondos
de inversion internacional son los que dominan en el conjunto de fondos de inversion que
existen en Espafa, suponen un 43%, seguidos de los fondos globales, los cuales
representan un 12% del total, estas categorias cuentan con un nimero total de 1.160 y 327

fondos respectivamente.

Graéfico 10 - Numero total de fondos de inversion en Espafia (%6). Datos de febrero 2020.
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Fuente: Elaboracién propia mediante datos procedentes de INVERCO

Actualmente, como podemos observar en el Gréfico 11, el patrimonio gestionado por
fondos de inversién con gestion pasiva es de un 5%, que si lo comparamos con datos de
2009 observamos que se ha producido un gran aumento, ya que a finales de ese afio apenas
llegaba a un 1,22%. Todo esto teniendo en cuenta el también aumento del patrimonio de

los fondos con gestidn activa, lo que ain pone mas en valor estos datos.
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Gréfico 11 - Porcentaje de patrimonio gestionado por fondos de inversion (2019)

M Gestion Pasiva M Gestidn Activa

Fuente: Elaboracién propia desde datos procedentes de Inverco

De acuerdo con Lioudis (2020) algunos factores diferenciales entre los fondos de gestion
pasiva y los de gestidn activa son las comisiones, los fondos de inversion con gestion
activa tienen mayores comisiones, ya que asi es como se refleja el valor que afiade el
gestor al fondo. Los gestores en estos tipos de fondos se encargan de estar revisando
continuamente el mercado en busca de los mejores activos para poder realizar una
inversion, y asi poder obtener una mayor rentabilidad. Por esto se paga una mayor
comision que en los fondos de gestion pasiva, ya que se espera batir al mercado. Sin
embargo, esto no ha sido siempre asi, ya que durante algunos afios la rentabilidad obtenida
por fondos de inversion con gestion pasiva ha sido mayor que la que se ha obtenido con

fondos con gestion activa.

Segun Finect: “La principal razon que sustenta este crecimiento de la gestion indexada es
la mayor rentabilidad en comparacion con la gestion activa. La evidencia empirica que
muestra coémo los gestores activos no son capaces de batir a sus indices de

referencia después de comisiones es simplemente abrumadora”

En 2019 la rentabilidad media de los fondos de inversion con gestion pasiva que habian
batido al Ibex35, fue mayor que las de los fondos de inversion con similares
caracteristicas, pero de gestion activa, siendo de 12,1% y 11,4% respectivamente. Si bien
es cierto que hay fondos en el mercado espafiol de renta variable con unos niveles de
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rentabilidad mucho mas altos, como el Caixabank Bolsa Espafia 150 Estandar, que ha

alcanzado rentabilidades superiores al 17% en lo que va de afio. (Infante, 2019)

Grafico 12 - Rentabilidad media de los fondos de inversion que batieron al Ibex 35 durante 2019
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Fuente: Elaboracién propia mediante datos procedentes de Invertia.

Sabiendo que cuando t0 apuestas por un fondo de inversién con gestion activa lo que
estas contratando es a un gestor con experiencia, que tratara de diversificar para
minimizar riesgos y maximizar la rentabilidad, mientras que la gestién pasiva no contara
con esta figura, pero tampoco tendra el riesgo asociado que aporta el gestor al poder tomar

decisiones erréneas.

17



2.5 Diferentes tipos de indexacidn

Los fondos indexados (0 de gestion pasiva) se pueden clasificar segun el tipo de réplica

que realizan del indice de referencia (JustETF, https://www.justetf.com/ ):

e Réplica fisica.

e Réplica sintética.

A continuacion, explicaremos en qué consiste cada tipo de réplica, pero antes aclararemos

un concepto importante como es el tracking error.

Segin Morningstar (https://www.morningstar.es): “El tracking error describe la
volatilidad de la diferencia de rentabilidad entre un fondo y su benchmark.” Cuanto méas
pequefio sea nuestro tracking error mas parecido sera nuestro fondo al indice de

referencia.

Tracking error = g(Rfondo — Rmercado) 1)

— Rfondo: rentabilidad de un fondo de inversion en el periodo indicado.
— Rmercado: rentabilidad del indice de referencia de mercado en el periodo

indicado.

El tracking error es un marcador muy utilizado por los gestores para saber como es de
parecido el fondo de inversion que han creado con el indice que quieren indexar. En el
caso de que la rentabilidad obtenida por nuestro fondo fuese exactamente igual que la

obtenida por el indice el tracking error seria 0.
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2.5.1 Réplica Fisica

Segun JustETF (https://www.justetf.com) los fondos de inversidn que utilizan la réplica
fisica lo que tratan de lograr es obtener un fondo que se comporte de la forma mas
parecida posible al indice que replican, comprando las acciones de las empresas que este

contiene. Dentro de la réplica fisica existen 3 formas diferentes de actuar:

e Réplica fisica completa
e Réplica fisica por muestreo

e Réplica fisica optimizada

2.5.1.1 Réplica fisica completa

Consiste en replicar todos los valores que forman el indice manteniendo igual el peso de
estos dentro del mismo, teniendo en cuenta que si se produjese algiin cambio dentro del

indice el fondo deberia de replicarlo para obtener las mismas proporciones que lo forman.
(UBS, https://www.ubs.com/)

Este tipo de réplica se suele utilizar en indices con pocos valores, ya que podria ser muy
costoso intentar comprar acciones de todas las empresas y en las mismas proporciones de
indices con miles de activos, como pueden ser los de los mercados emergentes. La réplica
fisica completa permite obtener rendimientos muy parecidos a los que obtendria el indice,

minimizando el tracking error. (Alda, Garcia, & Marco, 2015)

Una de las ventajas que podemos obtener si optamos por este tipo de réplica es su
simplicidad, ya que en todo momento conocemos los activos que forman nuestro fondo,
pero como ya hemos comentado antes, este método puede resultar muy costoso Si
queremos replicar indices con muchas entidades. Sin embargo, hay muchos casos en los
que la normativa legal nos impide aplicar una réplica completa, ya que si nos guiamos

por la directiva UCITS3 (Undertakings for the Collective Investment of Transferable

3 Ver: “Tiempo de Conceptos: ;,qué son los fondos UCITS?” (Instituto de estudios bursatiles,

https:/invww.ieb.es)
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Securities), no podemos invertir mas de un 10% del capital del fondo en un mismo activo.
(Karlow, 2012)

2.5.1.2  Réplica fisica por muestreo

La réplica fisica por muestreo consiste en agrupar los activos que forman un indice en
funcion de una serie de caracteristicas, que pueden variar desde el sector, valor y
expectativas de crecimiento, hasta los dividendos que reparten o su capitalizacion. (Alda,
Garcia, & Marco, 2015).

Una vez ya agrupados los activos que forman el indice en funcion de las caracteristicas
que deseemos, tendremos que aplicarle a cada una de ellas un porcentaje, seguin el peso
que estas tienen dentro del indice. Por ejemplo, si dentro de nuestro indice, los activos
que pertenecen al sector de las nuevas tecnologias y al sector bancario, forman un 40% y
un 60% del peso de nuestro indice respectivamente, para formar nuestro fondo de
inversion con réplica fisica por muestreo, deberemos escoger una empresa del sector
tecnoldgico e invertir el 40% del valor de nuestro fondo, mientras que el 60% restante los
tendremos que invertir en la empresa elegida del sector bancario. La seleccion de la
empresa en la que queremos invertir se puede realizar en funcion de diversos criterios,

podemos seleccionarla, por ejemplo, por su capitalizacion, por el tipo de empresa (value
vs growth) o por cualquier otro criterio valido. (Rankia, 2011, https://www.rankia.com/)

La elecciodn de la réplica fisica por muestreo nos permitira disminuir nuestros gastos por
transaccion, al tener que comprar menos titulos, podremos disminuir en este aspecto el
tracking error. La formacion del fondo de inversién serd menos costosa, ya que no
tendremos que adquirir todos los titulos del benchmark, sino una representacion de estos,
lo que nos permitird acceder a indices mucho méas amplios. Ejemplo de esto es el indice
MSCI Emerging Markets el cual es uno de los més replicados con técnicas de muestreo.

(JuStETF, https://www.justetf.com)

Los inconvenientes que puede tener esta forma de replicar es que, al igual que antes
hemos dicho que una disminucion de los titulos necesarios para formar nuestro fondo nos
puede provocar un menor tracking error, debido a menores gastos de gestion, este también

se puede ver incrementado, ya que, una mala eleccion de las formas de agrupar las
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empresas, Yy la dificultad para escoger la entidad adecuada en la que queremos invertir,
implicaria cambios en la formacién de nuestro fondo con respecto al indice de referencia,
que se podria reflejar en rentabilidades superiores o inferiores a las obtenidas por el

indice, difiriendo asi de nuestro benchmark y provocando un mayor tracking error.

2.5.1.3 Réplica fisica optimizada

La réplica fisica optimizada es una variante de la réplica por muestreo, en este caso la
diferencia es que, no es el gestor el que determina en que activos hay que invertir, sino
un algoritmo el que tiene en cuenta las diferentes variables que pueden afectar a la hora
de optimizar nuestro fondo de inversion. El algoritmo no sélo tiene en cuenta factores
internos como puede ser el sector al que pertenece la empresa, sino también otro tipo de
circunstancias coyunturales, como puede ser la prima de riesgo del pais del indice que

estamos indexando. (Alda, Garcia, & Marco, 2015)

Tanto la réplica fisica optimizada como la réplica por muestreo nos permiten acceder a
mercados pocos liquidos a los que no tendriamos acceso de no utilizar estas técnicas, ya
que, al poder seleccionar una muestra de los titulos, y no el total de ellos, podemos elegir

los activos mas liquidos dentro del indice. (Karlow, 2012)

Los dos métodos de réplica (por muestreo y optimizada) nos permiten ahorrar en costes
de transaccion, pero corremos el riesgo de que el tracking error se incremente y que el

fondo difiera notablemente del indice. (JustETF, https://www.justetf.com)

2.5.2 Réplica sintética

Una vez explicados los tres tipos de réplica fisica que existen, continuaremos con la

réplica sintética.

La réplica sintética consiste en utilizar derivados para replicar un indice, a diferencia de
la réplica fisica, no compramos las acciones que forman el indice, si no que utilizamos
diferentes productos derivados, como, por ejemplo, futuros, opciones o swaps entre otros.
(Karlow, 2012)

El funcionamiento de un swap es el siguiente: El banco de inversion (contraparte) con el
que decides firmar el contrato del swap, te ofrecerd la rentabilidad del indice que quieres

replicar, a cambio, el fondo de inversion tendra que entregar al banco el efectivo con el
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que cuenta, y este recibira una serie de activos como garantia por el posible impago
generado por el banco. Estos activos recibidos por el fondo de inversion, pueden tener
relacién con el indice que queremos indexar o ser totalmente diferentes. (SAMT AG,

https://en.samt.ag)

Gréfico 13 - Funcionamiento de un fondo con réplica sintética

Garantia

Banco de inversidn Fondo de inversion

Efectivo participes

Rentabilidad del indice

Fuente: Elaboracion propia

La réplica sintética nos permite obtener la rentabilidad que nos proporcionaria un indice,
incurriendo en costes de transaccion muy bajos (nulos), ya que no tenemos que realizar
ninguna compra-venta de acciones, simplemente tendriamos que pagar la comision que
nos exige el banco, de esta forma minimizamos el tracking error, al no tener que gestionar
ningun flujo y obtener directamente la rentabilidad generada por el indice. (M. Dickson,
Mance, & Rowley Jr, 2013)

Un factor muy importante a tener en cuenta en la réplica sintética, son los riesgos que esta
conlleva. A diferencia de la réplica fisica, el tracking error en la réplica sintética, como
ya hemos mencionado, es menor, pero aumenta el riesgo de contraparte. Este tipo de
riesgo se genera cuando el banco no puede hacerse cargo de los pagos prometidos
(rentabilidad ofrecida por el indice), para mitigar este riesgo, el fondo de inversion
contrata swaps con diferentes entidades, y asi puede asegurarse una rentabilidad similar
a la obtenida por el indice, a pesar de que se haya producido un impago por parte de algin
banco. Estas medidas sirven para disminuir el riesgo de contraparte, pero nunca lo podrén

eliminar por completo. (Petroff, 2012)
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Hay que tener en cuenta que la réplica sintética es un tipo de réplica mucho menos
“transparente” que el resto mencionadas anteriormente, los contratos de los swaps estan
negociados Over the counter (OTC), lo que provoca que el inversor tenga poca

informacion con respecto a estos. (Karlow, 2012)
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3. Analisis empirico

El objetivo fundamental de este analisis es poder encontrar las alternativas de indexacién
que mas se ajusten a la rentabilidad obtenida por el indice, en nuestro caso el 1bex35, y

valorar el coste asociado a cada una de las alternativas.

3.1 Datos utilizados para realizar la indexacion

Para realizar la indexacion obtuvimos las rentabilidades histéricas del 1bex35 y de los
componentes que lo han formado, desde el segundo trimestre de 2017, hasta el cuarto

trimestre de 2018. Esta informacion se puede obtener facilmente desde el portal Yahoo
Finance (https://es.finance.yahoo.com/).

A la hora de realizar el anélisis se ha trabajado con las rentabilidades de los 38
componentes que han formado parte del Ibex 35 durante el periodo mencionado. La
rentabilidad media del indice durante este periodo ha sido de -0,0420% y el punto de

maxima cotizacion se alcanzo el dia 8 de mayo de 2017 con 11.184,40 puntos.

Los componentes que formaron parte del Ibex durante estos 7 trimestres se han obtenido
de la base de datos de Eikon Datastream, sobre la cual el departamento de Contabilidad

y Finanzas de la Universidad de Zaragoza tiene licencia de acceso.

3.1.1. Caracteristicas del Ibex 35

El Ibex35 es el principal indice espafiol, esta compuesto por los 35 valores mas liquidos
cotizados en el Sistema de Interconexion Bursétil Espafiol (SIBE), y es utilizado como
subyacente para la contratacién de productos derivados. Este indice esta ponderado por
capitalizacion y ajustado por el capital flotante de cada entidad que lo forma. El 1bex35
es un indice que no ajusta por dividendos ordinarios, en cambio, si queremos ver reflejado

el efecto de los dividendos en la rentabilidad del indice, podemos utilizar el Ibex 35 con

Dividendos (Bolsa de Madrid, https://www.bolsamadrid.es/ ).

Los componentes que forman el Ibex35 son seleccionados por el Comité Asesor Técnico,
este comité esta formado por un minimo de 5y un maximo de 9 miembros. Los miembros
del comité se reunen 2 veces al afo, al finalizar los semestres naturales, para realizar las
reuniones ordinarias, y redefinir el indice de cara al siguiente periodo. También se

convocan reuniones de seguimiento en los trimestres no coincidentes con las reuniones
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semestrales, en estas reuniones solo se modificaran los componentes del indice en el caso
de que hayan sufrido un cambio muy significativo en su liquidez. El resto de las reuniones
se consideran de caracter extraordinario. (Bolsa de Madrid, 2020,
https://www.bolsamadrid.es/ ).

A parte del Ibex 35y el Ibex 35 con Dividendos tambien existen muchos otros indices
que pertenecen a la familia del Ibex, como por ejemplo, el Ibex Medium cap, que esta
formado por las 20 empresas més liquidas y medianas en tamafio, excluyendo a las que
ya forman el Ibex35, y el Ibex Small cap, formado por las 30 empresas mas liquidas de

pequefio tamafio, excluyendo las que forman el Ibex35 y el Ibex Medium cap. (Bolsa de

Madrid, 2020, https://www.bolsamadrid.es/ ).

3.1.2. Componentes del Ibex 35

En este apartado realizaremos un analisis de los componentes que han formado el Ibex

35 desde el segundo trimestre de 2017 hasta el cuarto trimestre de 2018.

El baile de componentes gque se ha producido durante este periodo no es muy importante,
ya que en total, entre todos los periodos, tan solo se han incorporado 3 nuevos
componentes. El segundo trimestre de 2017 comenzd con un cambio con respecto al
trimestre anterior, se incorporo Inmobiliaria Colonial en lugar del Banco Popular

Espafiol. Asi quedo conformado el Ibex:

Grafico 14 - Componentes Ibex 35 2° trimestre de 2017
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Fuente: Elaboracion propia

Esta composicion se mantuvo un afio, hasta el segundo trimestre de 2018, en el que de
forma excepcional se incorporaron dos compafias (Global Dominion Access y Cie
Automotive) y tan solo salio una (Abertis), quedando conformado el Ibex por 36 empresas

en vez de 35. Esta situacion no dur6 muchos tiempo, ya que en el siguiente trimestre
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Global Dominion Access fue excluida. Finalmente, en el Gltimo trimestre del afio 2018,

se produjo una nueva incorporacién, Ence Energia y Celulosa entr6 en el lugar de DIA.

Dentro del Ibex 35 los pesos asignados a cada una de las diferentes empresas varian
mucho, de hecho, méas del 50% del peso lo aglutinan las cinco primeras compafiias,
miestras que las 30 restantes no superan el 5% de peso cada una. En los siete trimestres
que hemos analizado, estas compafiias son siempre las mismas; Banco Santander, Inditex,
BBVA, Telefonica e Iberdrola. El peso que tienen con respecto al Ibex va cambiando,
pudiendo encontrarse Iberdrola por delante de BBVA y Telefonica durante varios

trimestres.

Gréfico 15 - Peso componentes Ibex 35 2° trimestre 2017

m BANCO SANTANDER m INDITEX mBBVA
TELEFONICA M IBEX 35RDROLA m Otros

Fuente: Elaboracion propia

El sector predominante en el Ibex35 es el financiero, tanto en nimero de componentes
como en peso, durante todos los trimestres el peso del sector financiero se sitta alrededor
del 35% llegando a alcanzar el 37,8% en el tercer trimestre de 2017.
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Gréfico 16 — Peso medio por sectores dentro del Ibex 35 (2° trimestre 2017 - 4° trimestre 2018)
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Fuente: Elaboracién propia

Si nos fijamos en el nimero de componentes, podriamos llegar a pensar que el sector
industrial esta al mismo nivel que el financiero, pero nada mas lejos de la realidad, ya que
a pesar de que el sector industrial cuenta con aproximadamente 8 componentes a lo largo
de todos los trimestres, y el financiero con 9, su peso dentro del Ibex es notablemente
inferior, como podemos observar en el Grafico 16, un 14% aproximadamente, menos de

la mitad del peso del sector financiero.
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3.2 Técnicas de indexacion

Las alternativas de indexacion que se han utilizado a la hora de formar una cartera que
pueda replicar la rentabilidad obtenida por el Ibex35, se basan fundamentalmente en; la

réplica fisica completa, por muestreo y optimizada.

3.2.1. Indexacion completa del Ibex 35

Una de las estrategias seguidas a la hora de realizar las técnicas de indexacion del Ibex
35 es la indexacion completa. Este tipo de indexacion se realiza seleccionando todos los
componentes que forman el Ibex 35 en cada trimestre, y ponderandolos con su peso real.
Se debe tener en cuenta las diferentes entradas y salidas de componentes en cada periodo.
Es unatécnica muy facil de implementar, ya que solamente es necesario obtener los pesos

de los diferentes activos en el Ibex 35.

Tabla 1- Resultados Indexacion completa Ibex 35

| Tracking error Componentes
22 trimestre 2017 0,072% 35
3er trimestre 2017 0,039% 35
42 trimestre 2017 0,047% 35
ler trimestre 2018 0,051% 35
22 trimestre 2018 0,078% 35
3er trimestre 2018 0,049% 35
42 trimestre 2018 0,071% 35
PROMEDIO 0,058% 35

Fuente: Elaboracién propia

Con este tipo de alternativa podemos obtener un tracking error muy bajo, en nuestro caso,
como podemos observar en la Tabla 1, es de 0,058%, es una de las técnicas que mas
fidedignamente representa los movimientos de Ibex 35, pero para obtener este resultado
es necesario comprar una gran cantidad de titulos, esto significa que es un método caro,
ya que la compra de tantos titulos provoca un gran gasto en comisiones, ademas de que
esta alternativa solamente se podria implementar en un mercado idealizado, ya que no
cumple con las normativas exigidas por la Union Europea para la formacién de fondos de
inversion, esta normativa (Directiva 2009/65/CE del parlamento europeo y del consejo)
impide invertir mas de 10% del valor del fondo en un mismo titulo, y con los pesos
obtenidos directamente del Ibex 35 seria necesario invertir mas de un 10% en varios

titulos (Banco Santander e Inditex), ademas de que la suma de los titulos que superan el
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5% de peso dentro del fondo, también en notablemente superior a la cifra permitida por
la normativa europea, que es del 40%. En conclusion, esta técnica representa muy bien

los movimientos del Ibex, pero es una técnica cara y no cumple con la normativa europea.

3.2.2. Indexaciéon completa optimizada

La indexacion completa optimizada es un tipo de alternativa muy similar a la anterior
explicada, la diferencia mas importante es que no se utilizan los mismos pesos que los
activos tienen en el Ibex 35, sino que se selecciona el peso de los titulos en funcion de el
tracking error. Se trata de obtener el minimo valor posible del tracking error modificando
el peso de los titulos. De esta forma podemos conseguir tener mas margen de maniobra,
ya que no tenemos que cefiirnos a los pesos sacados directamente del Ibex, sino que
podemos evitar invertir en algunos activos que no nos ayudan a conseguir la misma
rentabilidad que ha obtenido el Ibex, en nuestro caso, la media de titulos en cartera a lo
largo de todo el periodo es de 30, pero no son siempre los mismos titulos los que tenemos
gue mantener en cartera, de hecho, no existe ningun titulo que conserve el mismo peso
durante todo el periodo, esto provoca que para mantener la cartera optimizada tendriamos
que hacer aproximadamente 245 movimientos de compra/venta a lo largo de todos los
trimestres, 35 por cada trimestre, para ajustar el peso de cada titulo a la nueva cartera
optimizada, exceptuando los casos en los que un titulo se mantiene con peso 0 durante
varios trimestres consecutivos, produciéndose asi un incremento muy notable en el gasto
de comisiones, sin tener en cuenta las entradas y salidas del Ibex que producirian un

aumento aln mayor del gasto.

Tabla 2 - Resultados Indexacion completa optimizada

| TRACKING ERROR COMPONENTES
22 trimestre 2017 0,039% 26
3er trimestre 2017 0,025% 31
42 trimestre 2017 0,028% 31
ler trimestre 2018 0,032% 31
292 trimestre 2018 0,040% 31
3er trimestre 2018 0,028% 31
49 trimestre 2018 0,034% 29
PROMEDIO 0,032% 30

Fuente: Elaboracién propia
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Esta alternativa es capaz de replicar los movimientos del Ibex de forma muy semejante,
de hecho, es la que ha obtenido un menor tracking error, como nos indica la Tabla 2, tan
solo un 0,032%, pero el gran gasto en comisiones en el que hay que incurrir si nos
decidimos por esta alternativa, provocaria un efecto negativo en este. Las comisiones no
son el tnico inconveniente, ya que, para obtener la rentabilidad més parecida a la obtenida
por el Ibex, no se cumplen las normativas europeas, al igual que sucedia en el caso de la

Indexacion Completa.

Por lo tanto, esta alternativa seria la més adecuada si solamente nos fijaramos en el
tracking error de las diferentes técnicas de indexacion, pero también debemos de tener en
cuenta el gran gasto en comisiones provocado por los mdltiples movimientos de
compra/venta, y que resulta imposible cumplir con las restricciones de la Union Europea

a la hora de formar un fondo de inversion.

3.2.3. Indexacion completa optimizada con restricciones

La indexacion completa optimizada con restricciones es un tipo de alternativa que
resuelve el mayor defecto que tenian las dos anteriores, no cumplir las restricciones de la
Union Europea, y por lo tanto no poder comercializar el fondo. Para realizar este tipo de
alternativa en el proceso de optimizacion se han implementado las restricciones europeas.
El peso de cada activo dentro de la cartera tiene que ser menor o igual al 10%, y la suma
de los titulos que superen el 5% de peso no debe ser mayor del 40% del peso total de la

cartera.

Tabla 3 - Resultados Indexacién completa optimizada con restricciones

Tracking error Componentes
22 trimestre 2017 0,062% 32
3er trimestre 2017 0,068% 32
42 trimestre 2017 0,059% 34
ler trimestre 2018 0,070% 30
22 trimestre 2018 0,059% 36
3er trimestre 2018 0,075% 32
42 trimestre 2018 0,075% 33
PROMEDIO 0,067% 33

Fuente: Elaboracion propia
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Si introducimos todas estas restricciones el tracking error se ve afectado, aumentando
hasta el 0,067%, esta alternativa, sigue siendo, al igual que las anteriores, una alternativa
que replica muy bien la rentabilidad obtenida por el Ibex. No conseguimos resultados tan
buenos como con la Indexacion Completa Optimizada sin restricciones, pero a cambio
tenemos una alternativa que cumple con la normativa europea. Ambas alternativas, la
completa optimizada con restricciones y esta, sin restricciones, tienen un problema
afiadido, que es la necesidad de encontrar un buen método de optimizacién con el que
podamos seleccionar los pesos correspondientes a cada titulo en el periodo deseado. Estar
constantemente ajustando el peso de los diferentes activos para que concuerden con la
optimizacion, nos implicara un importante aumento en las comisiones, y mas teniendo en
cuenta que contamos con 35 titulos diferentes. Esta alternativa mejora con respecto a las
anteriores en el aspecto de la normativa, ya que si que cumple con el reglamento europeo,
sin embargo, sigue incurriendo en un gran gasto en comisiones, mientras que el tracking

error a pesar de empeorar levemente se mantiene en unos niveles muy buenos.

3.2.4. Indexacion por muestreo, 20 titulos con mayor y menor peso

La indexacidn de una cartera utilizando la técnica del muestreo consiste en agrupar una
serie de activos con unas caracteristicas en comun, en este caso hemos formado dos
carteras, en una hemos seleccionado los 20 titulos con mayor peso dentro del Ibex en cada
trimestre, y en la otra los 20 con menor peso. El peso asignado a cada titulo en ambas
alternativas a sido el mismo, 5% para cada uno. Con este tipo de indexacion por muestreo
contamos con una ventaja muy clara, no necesitamos un constante ajuste del peso de los
titulos dentro de la cartera, ya que durante todos los periodos se mantiene constante,
simplemente tendriamos que estar pendientes si se produjesen nuevas entradas o salidas
a estos grupos, todo esto implica un coste mucho menor en relacion con los gastos en
comisiones pagadas. Tampoco es necesario un gran sistema informatico para realizar la
optimizacion, ya que la seleccién de los titulos y sus pesos es relativamente facil. Si
analizamos los resultados obtenidos, podemos encontrar una gran diferencia entre la
alternativa que ha seleccionado las 20 entidades con mayor peso, a la que ha seleccionado
las 20 con menor, el tracking error durante el periodo ha sido de 0,180% y 0,392% para

ambas alternativas respectivamente.
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Tabla 4 - Resultados Indexacion por muestreo, 20 titulos con mayor y menor peso

| 20 con mas peso 20 con menos peso

22 trimestre 2017 0,226% 0,364%
3er trimestre 2017 0,168% 0,397%
42 trimestre 2017 0,147% 0,326%
ler trimestre 2018 0,144% 0,389%
22 trimestre 2018 0,168% 0,304%
3er trimestre 2018 0,163% 0,399%
42 trimestre 2018 0,245% 0,567%
PROMEDIO 0,180% 0,392%
NUMERO DE COMPONENTES 20 20

Fuente: Elaboracién propia

Este resultado es bastante l6gico, ya que los titulos influyen mas en la rentabilidad del
Ibex 35 cuando tienen un mayor peso. Ambas alternativas cumplen con los requisitos de

la Uni6n Europea, ya que ningun titulo supera el 5% del peso total de la cartera.

Este tipo de alternativas tiene un coste menor que las que podemos obtener mediante la
indexacion completa, es necesaria la compra de un namero de titulos mucho menor, y
aunque también cumple con las normativas de la Union Europea, el tracking error es
notablemente superior en ambas, aungue bastante mas destacado el error cometido en la

alternativa que esta formada por los 20 titulos con menor peso dentro del Ibex 35.

3.2.4.1. Indexacion por muestreo optimizado, 20 titulos con mayor y menor

peso

Para intentar completar el anterior analisis por muestreo realizado, se ha implementado a
las alternativas anteriores el muestreo optimizado, incluyendo las restricciones europeas.
La utilizacién de la optimizacién nos ha permitido reducir el tracking error en ambas
alternativas, obteniendo un 0,106% para la alternativa que selecciona los titulos con un
mayor peso, y un 0,338% para la de menor peso, produciéndose asi un mayor descenso

del tracking error en la cartera que contiene los 20 titulos con un mayor peso.
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Tabla 5 - Resultados Indexacion por muestreo optimizado, 20 titulos con mayor y menor peso

| 20 con mas peso 20 con menos peso

22 trimestre 2017 0,088% 0,285%
3er trimestre 2017 0,076% 0,354%
42 trimestre 2017 0,085% 0,290%
ler trimestre 2018 0,094% 0,327%
22 trimestre 2018 0,112% 0,253%
3er trimestre 2018 0,103% 0,342%
42 trimestre 2018 0,182% 0,513%
PROMEDIO 0,106% 0,338%
NUMERO DE COMPONENTES 20 20

Fuente: Elaboracion propia

La distribucidon de los pesos dentro de la primera alternativa resulta bastante clara,
practicamente durante los 3 primeros trimestres se asigna el maximo peso posible a los
cuatro primeros titulos (10% a cada uno), estos son; Santander, Inditex, BBVA y
Telefonica, mientras que el resto de titulos para poder cumplir con las restricciones tienen
pesos inferiores al 5%. La alternativa formada con los 20 titulos con menor peso sigue
esta misma linea, los activos a los que la optimizacion les asigna un mayor porcentaje de

la cartera, son siempre los que cuentan con un mayor peso dentro del 1bex.

La indexacién por muestreo optimizada nos permite obtener un mejor tracking error,
aunque este se vera afectado por el gran nimero de operaciones de compra/venta que
tenemos que llevar a cabo para ajustar los pesos en cada trimestre, ademas de que
debemos tener en cuenta, que necesitamos un buen sistema de optimizacion para obtener
los pesos adecuados. Si comparamos ambas alternativas no hay dudas, siempre es mejor
decantarse por una alternativa que seleccione los titulos con un mayor peso dentro del
indice, ya sea con un peso fijo asignado dentro de la cartera 0 con una estrategia de

optimizacion.
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3.2.5. Indexaciéon por muestreo, 10 componentes con mayor peso y sector

financiero.
3.2.5.1.  Indexacion por muestreo, 10 componentes con mayor peso.

Este tipo de alternativa de indexacidn se ha realizado seleccionando los 10 componentes
con mayor peso dentro del Ibex, la suma del peso de estos componentes dentro del indice
supera el 70% en todos los trimestres, por lo que se puede considerar una muestra bastante
representativa del mismo. Pero con este tipo de alternativa no es posible cumplir los
requisitos de la Union Europea, ya que necesitariamos como minimo 16 titulos (4 x 10%
y 12 x 5%), por lo tanto, el método elegido para asignar el peso a cada titulo ha sido el

siguiente:

Peso del titulo x dentro del Ibex

)

Peso del titulo x dentro de la cartera =
X 10 componentes con mayor peso

El tracking error obtenido es de 0,140%, no es el mejor que podriamos obtener, pero ni
mucho menos el peor. Esta alternativa tiene varias ventajas muy claras, la primera es el
bajo numero de componentes necesarios para formarla, ya que solo necesitariamos 10,
esto reduce notablemente los costes en los que incurrimos para llevarla a cabo, la segunda
ventaja es el método para asignar los pesos, se realiza de forma muy sencilla y no es
necesario un gran proceso de optimizacion, pero el gran problema, como ya hemos
comentado antes, es no cumplir con los requisitos europeos, dado que no tiene el nUmero

suficiente de componentes para formar el fondo y por lo tanto no puede ser una alternativa

viable.
Tabla 6 - Resultados Indexacion por muestreo, 10 componentes con mayor peso
TRACKING ERROR COMPONENTES
22 trimestre 2017 0,141% 10
3er trimestre 2017 0,153% 10
42 trimestre 2017 0,111% 10
ler trimestre 2018 0,130% 10
22 trimestre 2018 0,140% 10
3er trimestre 2018 0,138% 10
42 trimestre 2018 0,164% 10
PROMEDIO 0,140% 10

Fuente: Elaboracion propia
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3.2.5.2. Indexacion por muestreo. Sectores del Ibex 35: Financiero

Como ya comentamos en las primeras paginas, al explicar los datos utilizados para
realizar el analisis empirico, es fundamental conocer los sectores méas representados
dentro del Ibex 35. Sin duda, el sector que mas peso aglutina y mas componentes tiene
dentro del Ibex es el financiero, durante todos los trimestres su peso es superior al 30% y
el nimero de componentes del sector financiero dentro del Ibex se sitta en 9 (26% del
total), estos componentes son: Banco Santander, BBVA, Caixabank, Bankinter, Banco

Sabadell, Merlin Properties, Bankia, Mapfre e Inmobiliaria Colonial.

Esta alternativa se realiza de la misma manera que la anteriormente explicada, como no
existen suficientes titulos para poder cumplir con las restricciones de la Unidn Europea,

simplemente se pondera el peso de cada titulo con respecto al total de estos.

Tabla 7 - Resultados Indexacion por muestreo. Sectores del Ibex 35: Financiero

| TRACKING ERROR COMPONENTES
22 trimestre 2017 0,688% 9
3er trimestre 2017 0,596% 9
42 trimestre 2017 0,504% 9
ler trimestre 2018 0,475% 9
22 trimestre 2018 0,655% 9
3er trimestre 2018 0,586% 9
42 trimestre 2018 0,596% 9
PROMEDIO 0,586% 9

Fuente: Elaboracién propia

Como podemos observar en la Tabla 7, el tracking error obtenido con este tipo de
indexacion es de 0,586%, el peor de todas las alternativas analizadas, queda claro que
intentar replicar un indice como el Ibex basandose en los sectores que lo forman es un
error. Este tipo de alternativa tiene un bajo nimero de componentes, sus costes serian
muy inferiores, comparados, por ejemplo, con las alternativas de indexacién completa,
pero podria decirse que es el Unico punto que tiene a favor, ya que un fondo formado por
estos componentes no se podria comercializar, por no cumplir con los limites del
reglamento europeo. Ademas, si tenemos en cuenta el tracking error obtenido con la
anterior alternativa (eligiendo los 10 componentes con mayor peso), podemos observar
la importancia que tiene realizar una buena seleccion de los activos que formaran la
cartera, ya que el método para escoger los pesos y el nimero de componentes son
practicamente iguales, mientras que el tracking error se ha multiplicado por 4 en la

alternativa de seleccion por sectores.
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3.2.6. Indexacion por muestreo optimizado. Betas.

Para comprender este tipo de indexacion es necesario conocer primero que es la beta de

un titulo.

“Labeta de un activo financiero es una medida de sensibilidad que se utiliza para conocer
la variacion relativa de rentabilidad que sufre dicho activo en relacién a un indice de
referencia”. (Ucha, 2020)

Con el célculo de la beta de un titulo podemos saber si este activo se comporta igual que
el indice, mas agresivamente o defensivamente. La formula utilizada para calcularla es la

siguiente:

Covarianza (activo x, indice)

Bx = 3)

Varianza (indice)

Por lo tanto, podemos deducir facilmente, que a la hora de formar una cartera para replicar
un indice, puede resultar interesante seleccionar los titulos que tengan la § més parecida
a 1, ya que los titulos con una = 1 se mueven de la misma forma y en la misma
proporcion que lo hace el indice, esto significa, que si tenemos un activo con una 3 = 1,

y el indice de referencia aumenta un 2%, nuestro activo también aumentara un 2%.

El primer paso necesario para realizar la indexacion de la cartera es calcular la beta de
cada titulo, utilizando los datos de las rentabilidades desde 3 de octubre de 2016 hasta el
28 de junio de 2019. Tras obtener la beta de cada titulo, se seleccionan los activos que

tienen una menor diferencia con respecto a 1, en nuestro caso son los siguientes:

Tabla 8 - Titulos con una menor diferencia de beta con respecto a 1

Titulo Titulo
BANKINTER 0,00 REPSOL 0,15
TELEFONICA 0,01 ACERINOX 0,15
MAPFRE 0,02 MEDIASET 0,18
IAG 0,02 INDRA 0,21
ENCE ENERGIA ¥ CELULOSA 0,03 ACERLOMITTAL 0,24
CIE AUTOMOTIVE 0,06 TECMICAS REUNIDAS 0,24
GAMESA 0,06 IBERDROLA 0,24
ACS 0,06 FERROVIAL 0,25
DIA 0,12 ACCIONA 0,26
INDITEX 0,13 AMADEUS 0,26

Fuente: Elaboracion propia
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Seleccionamos 20 titulos para poder formar una cartera que cumpla con la normativa
europea. Tras tener seleccionados los 20 titulos con la beta mas proxima a 1 tenemos que
asignar los pesos. Este proceso lo realizamos a través de la optimizacién para poder
obtener los mejores resultados posibles, a la vez que incluimos las restricciones necesarias
para formar fondos de inversion viables. El tracking error obtenido con esta alternativa
es de 0,226%, un porcentaje elevado si lo comparamos con los obtenidos mediante la

indexacion completa.

Tabla 9 - Resultados Indexacion por muestreo optimizada. Betas.

| TRACKING ERROR COMPONENTES
22 trimestre 2017 0,295% 20
3er trimestre 2017 0,287% 20
42 trimestre 2017 0,274% 20
ler trimestre 2018 0,175% 18
22 trimestre 2018 0,187% 18
3er trimestre 2018 0,185% 18
42 trimestre 2018 0,180% 17
PROMEDIO 0,226% 19

Fuente: Elaboracion propia

Este tipo de alternativa, como podemos observar en la Tabla 9, cuenta con un nimero
menor de componentes, lo que implica unos menores costes asociados a las distintas
operaciones que se tienen que llevar a cabo para ajustar los pesos en cada periodo, pero
hay que tener en cuenta que es necesario tener un buen sistema de optimizacion, primero
para obtener correctamente las betas de cada titulo y mas tarde asignar el peso adecuado
a cada uno de ellos. Esta alternativa es viable y se puede llevar a cabo, ya que cumple
con todas las restricciones impuestas por la union europea, pero el tracking error es
bastante elevado, esto ocurre porque la beta de un titulo no es constante, varia en funcion
del periodo en el que se calcula, y en este caso, se han utilizado rentabilidades del periodo
completo (3 de octubre de 2016 — 28 de junio de 2019), si calcularamos la beta
trimestralmente obtendriamos un tracking error menor, como podemos comprobar en la
Tabla 10.
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Tabla 10 - Resultados Indexacion por muestreo optimizada. Comparacién de betas.

Beta periodo completo Beta trimestral
22 trimestre 2017 0,295% 0,249%
3er trimestre 2017 0,287% 0,200%
42 trimestre 2017 0,274% 0,169%
ler trimestre 2018 0,175% 0,130%
22 trimestre 2018 0,187% 0,266%
3er trimestre 2018 0,185% 0,172%
42 trimestre 2018 0,180% 0,175%
PROMEDIO 0,226% 0,194%

Fuente: Elaboracion propia

En conclusion, esta alternativa cumple con todas las restricciones, pero podemos tener
dificultades a la hora de seleccionar los activos que forman la cartera, ya que puede
resultar un poco complicado el calculo de la beta de cada titulo (tanto si lo hacemos por
el periodo completo como trimestralmente) y su posterior optimizacion. En relacion con
el tracking error, observamos como disminuye conforme somos capaces de adecuar el

calculo de la beta al periodo conveniente.
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4. Conclusiones

En conclusién, y como respuesta a el objetivo que nos marcamos al principio de este
trabajo, de poder encontrar la alternativa de indexacion que mejor se adapte al indice de
referencia, en nuestro caso el 1bex35, a la vez que minimizamos los costes asociados,

hemos obtenido los siguientes resultados:

— Indexacion completa Ibex 35: alternativa facil de implementar, con un coste
importante dado que contiene 35 componentes y un tracking error muy bajo
(0,058%), no cumple con la normativa europea de diversificacion de carteras.

— Indexacion completa optimizada: alternativa mas complicada, necesaria la
optimizacion, el tracking error obtenido es el méas bajo de todas las alternativas
posibles (0,032%), nimero medio de componentes 30, no cumple con la
normativa europea de diversificacion de carteras.

— Indexacion completa optimizada con restricciones: necesario un buen sistema
de optimizacion, tracking error muy bajo (0,067%), nimero de componentes
necesarios 33, cumple con la normativa europea de diversificacion de carteras.

— Indexacion por muestreo, 20 titulos con mayor y menor peso: Ambas
alternativas nos acarrearian un coste similar, estdn compuestas por 20 titulos y no
es necesario ajustar su peso constantemente, cumple con la normativa europea de
diversificacion de carteras Se obtienen claramente mejores resultados
seleccionando los 20 titulos con mayor peso, tracking error de 0,180% y 0,392%
respectivamente.

— Indexacién por muestreo optimizado, 20 titulos con mayor y menor peso:
Alternativas con las que es necesario un buen sistema de optimizacion, mayor
coste, ya que los pesos deben de ser ajustados constantemente a pesar de solo tener
20 componentes. Tracking error bajo para la alternativa con los 20 titulos con
mayor peso, no tanto para la otra (0,106% y 0,338% respectivamente). Cumple
con la normativa europea de diversificacion de carteras.

— Indexacion por muestreo, 10 componentes con mayor peso Yy sector
financiero: Ambas alternativas tienen un coste muy bajo (10 y 9 componentes
respectivamente), y son faciles de implementar. No cumple con la normativa
europea de diversificacion de carteras., y el tracking error se ve claramente

afectado cuando decidimos seleccionar las entidades por sectores (0,586%)
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mientras que la que contiene los 10 componentes con mas peso se mantiene en un
nivel aceptable (0,140%).

— Indexacién por muestreo optimizado, betas (calculo trimestral y del periodo
completo): Esta alternativa requiere un buen sistema de optimizacion, el calculo
de la beta se debe adaptar al periodo en el que queremos hacer la indexacion,
obteniendo mejores resultamos con periodos mas pequefios (tracking error
trimestral y periodo completo, 0,191% y 0,338% respectivamente). Coste de la
alternativa importante producido por el ajuste constante de pesos. Cumple con la

normativa europea de diversificacion de carteras.

La alternativa ideal a la hora de replicar un indice es la indexacion completa optimizada,
con un tracking error de tan solo 0,032%, pero esta alternativa no cumple con los
porcentajes maximos a la hora de formar fondos de inversion, por lo que para poder
comercializar el fondo deberiamos de escoger la indexacion completa optimizada con
restricciones (T.E. 0,067%). Con estos dos tipos de alternativas conseguiriamos
minimizar el tracking error pero no tanto los costes, ya que no tienen en cuenta el efecto
de las comisiones, para minimizar costes deberiamos de seleccionar una alternativa con
menor numero de componentes, como pueden ser las alternativas de indexacion por
muestreo, teniendo en cuenta que, un seleccién sectorial de los activos no es una buena
forma de replicar un indice como el Ibex 35, y que segun los datos analizados la mejor
opcidn si nos decantamos por este tipo de alternativa es la que selecciona los 20 titulos
con mayor peso, ya que cumple con la normativa, contiene pocos titulos, y si conseguimos

formar un buen sistema de optimizacion podemos reducir notablemente el tracking error.

Tabla 11 - Resultados totales alternativas de indexacién

Promedio Tracking Error Miimiroimedia de
componentes
Indexacién completa optimizada 0,032% 30
Indexacién completa Ibex35 0,058% 35
Indexacién completa optimizada con restricciones 0,067% 33
Indexacién por muestreo optimizada, 20 titulos con mayor peso 0,106% 20
Indexacién por muestreo, 10 componentes con mayor peso 0,140% 10
Indexacién por muestreo, 20 titulos con mayor peso (5%) 0,180% 20
Indexacion por muestreo optimizado. Betas por trimestres 0,191% 20
Indexacién por muestreo optimizado. Betas 0,226% 19
Indexacién por muestreo optimizada, 20 titulos con menor peso 0,338% 20
Indexacién por muestreo, 20 titulos con menor peso (5%) 0,392% 20
Indexacién por muestreo. Sector financiero 0,586% 9

Fuente: Elaboracion propia
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