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SINOPSIS


 


Un endowment
 es un fondo de capitalización cuyo fin es proveernos establemente de recursos financieros, con el fin de destinarlos a necesidades institucionales o familiares. Se invierte de tal modo que no pierda valor por efecto de la inflación, de manera que las generaciones futuras dispongan de la misma capacidad adquisitiva que la actual.


 


Este libro, didáctico y accesible, es una inmejorable guía para la gestión de fondos de largo plazo, y ofrece soluciones a los problemas que se encuentra todo inversor que quiera constituir un patrimonio con carácter estable.



Está dirigido a responsables de inversiones y a miembros de consejos de administración o máximos órganos de gobierno, pero también a cualquier inversor individual que quiera invertir con una perspectiva de largo plazo, ya que contiene propuestas y soluciones aplicables fácilmente por cualquiera.
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Prólogo

 


¿Qué puede aprender un inversor individual de los
 
endowments

 ?


 

Los endowments
 son fondos institucionales constituidos con una finalidad filantrópica, que se invierten con un horizonte de inversión de muy largo plazo. La idea central es invertir el patrimonio de manera que podamos obtener una rentabilidad con la que poder impulsar actividades de interés social, pero de manera que el fondo dure para toda la vida, y sin perder poder adquisitivo.

Estos fondos han obtenido una rentabilidad anual media durante los últimos veinticinco años cercana al 8 por ciento, lo que les ha permitido distribuir cada año una cantidad de en torno al 5 por ciento de su valor para impulsar esas actividades y el desarrollo de las fundaciones a las que soportan. Algunos de los fondos han superado el 10 por ciento anual de rentabilidad media, y los mejores han conseguido un 12 por ciento anual.

Conseguir ese resultado no es un objetivo trivial. ¿Cómo lo han hecho? ¿Qué se puede aprender de ellos? ¿Pueden otras instituciones conseguir resultados similares? ¿Puede un inversor individual, con un patrimonio familiar mucho más modesto, imitar el modelo y conseguir esas rentabilidades? ¿Cómo? ¿Qué hay que tener en cuenta? ¿Cuáles son las principales lecciones que nos aportan estos fondos permanentes?

El libro que tienes entre manos responde a estas y otras preguntas de una manera directa y con un lenguaje asequible a todos. Es una magnífica exposición completa de los fundamentos de la tarea a la que se enfrenta un inversor institucional (fundación, family office
 , asociación, fondo de pensiones, etcétera). Pero también una estupenda guía para cualquier inversor individual que tenga un horizonte de largo plazo, ya que la gran mayoría de las enseñanzas del libro pueden ser aplicadas por un inversor cualquiera.

Hace casi diez años me vino a ver Jaime Alonso Stuyck, administrador general del IESE, acompañado de mi buen amigo y compañero de clase Luis Palencia, profesor de la misma escuela de negocios. Me propusieron formar parte del Comité de Inversiones, que se pretendía constituir con el objetivo de asesorar en las inversiones del endowment
 del IESE. Guardo una gran deuda de gratitud con esa institución en la que me formé, por lo que no me resultó difícil decir que sí encantado, aun consciente de los retos que supone la toma de decisiones de inversión a través de comités colegiados.

Desde entonces formo parte del comité, por lo que conozco bien el modelo de gestión de los endowments
 . Muchas de las orientaciones que se presentan en estas páginas son fruto de la experiencia conjunta desde su constitución y la mayoría de las lecciones son aplicables a la gestión de las propias inversiones familiares, como, por ejemplo, el horizonte de inversión; la gestión de los riesgos y de la volatilidad de los mercados; la peculiar gestión que hacen del ciclo; el fuerte sesgo que suelen tener éstos sobre acciones y otros activos de riesgo, y también sobre inversiones en valor (value
 ); la manera de seleccionar y evaluar a los gestores y la poca rotación en las posiciones, etcétera.

Pero vayamos por partes…

 


Sensibilidad social


 

El concepto de endowment
 es muy atractivo, por su implicación en trabajar para mejorar el entorno en el que vivimos. La mayoría de las personas hemos recibido mucho de la sociedad y de nuestra familia: durante el período de formación, recibimos de los que nos rodean prácticamente todo. Con el tiempo, empezamos a producir, pero durante años aún recibimos más de lo que aportamos a la sociedad, aunque poco a poco nuestra contribución aumenta y van cambiando las tornas.

Con la madurez se abre la posibilidad de devolver a la sociedad parte de lo recibido, para que se beneficien también otros. Esto se concreta de múltiples formas, ya sea en el ámbito familiar o en el social y profesional. En este último, por ejemplo, es frecuente encontrar profesionales de éxito que aportan su experiencia en la formación de los más jóvenes, ya sea con conferencias, clases o libros. Otros deciden colaborar en actividades de solidaridad, encaminadas a mejorar los valores de equidad e inclusión que defiende nuestra sociedad. Aportando quizá tiempo, y también recursos económicos, podemos devolver a la sociedad una parte de lo que hemos recibido a lo largo de los años.

Los endowments
 (de fundaciones, universidades o colegios, ONG, etcétera) nos ofrecen la oportunidad de impulsar los valores familiares y sociales en los que cada uno cree de una manera duradera, ya que el mecanismo permite dar continuidad en el tiempo a estas ayudas. Pero el concepto está estrechamente ligado a la actividad inversora. Para que un fondo de este tipo pueda cumplir su función, hay que saber invertir el patrimonio disponible con profesionalidad. Como en otras actividades, para invertir con éxito no basta simplemente querer ni bastan las buenas intenciones: hay que saber.

Los endowments
 americanos han sabido organizar la actividad inversora de manera que han conseguido rentabilidades similares a las de buenos gestores de todo el mundo. Cabría pensar que estos resultados excepcionales son sólo posibles gracias a los equipos de gestión que se pueden permitir. Y en parte puede ser verdad. Sin embargo, hay un buen número de aspectos que puede aprender y aplicar cualquier inversor (incluso los que gestionan un pequeño patrimonio familiar) para obtener resultados similares.

Una de las estrategias que han desarrollado con éxito es precisamente apoyarse en los mejores gestores externos para conseguir los resultados deseados. Más que configurar grandes equipos internos de inversión han desarrollado capacidades propias para seleccionar a los mejores gestores. Esto les ha permitido, además, centrarse en otros asuntos (más importantes aún) y desarrollar un criterio inversor propio.

 


Desarrollar el propio criterio


 

Y es que el hecho de apoyarse en profesionales o gestores externos no significa que nos podamos inhibir de ciertas decisiones. La asignación de patrimonio hay que hacerla con un cierto criterio. Además, hay un buen número de decisiones que seguirán recayendo en nosotros, para lo que debemos conocer los fundamentos de inversión y tener idea de cómo afrontarlas.

Con frecuencia he aludido en mis escritos y conferencias a la necesidad que tiene todo inversor de desarrollar su propio criterio: es un reto. Las opiniones de los demás pueden influirnos. Los sesgos psicológicos que dominan nuestra manera de pensar nos llevan con frecuencia a actitudes de rebaño
 . Sin criterio propio, nos dejaremos llevar por los comentarios generalizados del mercado, incluso en boca de grandes especialistas. Invertiremos, así, donde está invirtiendo todo el mundo (por lo tanto, comprando los activos a un alto precio, pues la gran demanda habrá hecho que suban los precios) y venderemos cuando todos venden (y, por tanto, barato, por efecto de la poca demanda). No hay manera más fácil y segura de perder dinero.

El buen inversor, con carácter, es con frecuencia un pensador a la contra
 , o al menos un pensador inconformista. No se conforma con la explicación primera y superficial de los hechos o con la opinión mayoritaria. Aunque en muchas ocasiones esta opinión sea acertada, el buen inversor sabe descubrir cuándo no es así, porque basa sus conclusiones en un pensamiento propio. Un buen inversor value
 es un pensador a la contra
 . No es que siempre piense de manera diferente a los demás, sino que sólo invierte en ideas en las que piensa de manera diferente: cuando otros están vendiendo acciones de una empresa, el inversor value
 las compra. Y al revés.

Todo esto somete al inversor, y especialmente al inversor value
 , a una presión externa que puede llegar a ser muy importante, incluso durante períodos largos. Sin embargo, si se es capaz de aguantar, se acaba por comprar los activos a bajo precio (cuando pocos lo quieren y la demanda es baja), y venderlos a un precio alto (muchos lo quieren). No hay manera más fácil y segura de ganar dinero.

Pero para aguantar esa presión externa, a veces durante años, tenemos que haber sido capaces de desarrollar un criterio propio, sólido y fundamentado: capaz de aguantar mientras pensemos que nuestra tesis de inversión siga siendo válida y de rectificar si la tesis deja de ser válida, por el motivo que sea.

Para poder desarrollar ese propio criterio, es necesario formar la cabeza, aprender a pensar. A lo largo de mi vida he hecho del estudio y la lectura el elemento central de mi actividad profesional y vital. Al acabar la carrera de Económicas elegí hacer el MBA en el IESE, precisamente porque es una escuela cuya formación se basa en el método del caso, que te ayuda mucho a pensar y a desarrollar un criterio propio. Después, he procurado mantener siempre viva una sana curiosidad intelectual, y dedico a la lectura y al estudio varias horas cada día, no sólo durante el horario laboral, sino también en casa, los fines de semana o durante las vacaciones.

La lectura de buenos pensadores y de maestros inversores contribuye de manera determinante a ampliar los esquemas conceptuales sobre los que se toman luego las decisiones. Es una pena que en algunos ambientes se esté perdiendo el hábito de leer, cediendo fácilmente ante propuestas de ocio digitales, más cómodas, que quizá suplen a la lectura con creces en su función informativa, pero no ayudan tanto a pensar.

En el ámbito de la economía me he formado sobre todo con autores de la escuela austriaca (Menger, Von Mises, Hayek, Rothbard, Huerta de Soto y otros). En la actividad inversora me ha ayudado mucho la lectura de grandes maestros, sobre todo value
 (aunque no sólo): Benjamin Graham, David Dood, Warren Buffet, Philip Fisher, Peter Lynch, Joel Greenblatt, James O’Shaughnessy, Jeremy Sieguel, etcétera. Otros intelectuales han influenciado mi manera de pensar al enseñarme a mirar la realidad desde ángulos diversos y a conocer los comportamientos sociales y de masas, como Daniel Kahneman o Nassim Nicolas Taleb, Steven Pinker, etcétera.

En el ámbito de fondos universitarios, el gran maestro era David Swensen, fallecido en mayo de 2021. Le avalan sus más de treinta años de excelentes resultados gestionando el endowment
 de la Universidad de Yale, en los que consiguió un 12 por ciento de rentabilidad media anual. Artífice y pionero de lo que hoy en día se conoce como el «modelo de gestión de endowments
 », publicó un par de libros en los que describe con detalle su filosofía de inversión.

Los excelentes resultados del fondo han sido posibles, en parte, gracias al fuerte recurso a estrategias alternativas poco líquidas (private equity
 , venture capital
 , recursos naturales, ciertos hedge funds
 , etcétera), lo que no es fácilmente replicable por un inversor individual, ni siquiera por uno institucional, si no tiene un cierto tamaño. Sin embargo, el modelo, la estructura de decisión, los sesgos que marcan su actividad inversora y otros muchos aspectos del gobierno y la gestión de estos fondos es perfectamente aplicable por cualquiera que quiera invertir con un horizonte de inversión de largo plazo; también por inversores individuales que gestionan su patrimonio familiar, grande o modesto.

 


Nuestras inversiones personales y familiares a lo largo de la vida


 

En mi libro Invirtiendo a largo plazo
 abordé este punto con cierto detalle. Señalaba entonces que, a lo largo de la vida, las circunstancias personales van cambiando, y con ellas también la manera en la que se concreta nuestra actividad inversora. Mi propuesta se concretaba (de manera muy simplificada) en iniciar la actividad con una inversión cien por cien en activos reales
 , es decir, activos que, con mayor o menor inmediatez, reflejan la propiedad del subyacente (que se distinguen de los activos monetarios
 , los cuales nos otorgan una promesa de pago de unas rentas fijadas en una moneda concreta).

Son activos reales las acciones, que representan participaciones en la propiedad de una empresa, que normalmente tiene unos edificios, máquinas y otros bienes físicos, y dispone de un equipo directivo que los gestiona para que den un resultado positivo para los accionistas, y en favor también de otros stakeholders
 , como los empleados, los clientes, los proveedores y la sociedad en general. También los activos inmobiliarios (casas, hoteles, etcétera), las infraestructuras, las materias primas y los recursos naturales.

Durante los años de juventud y desarrollo profesional, en los que uno se está labrando su porvenir y la incertidumbre sobre el futuro es probablemente grande, se deben preferir los activos líquidos (acciones de empresas cotizadas o fondos de acciones de empresas cotizadas), frente a otras opciones de activos reales menos líquidas. Esta liquidez aporta una flexibilidad a nuestra inversión que nos puede ser muy útil.

El proceso culmina en la madurez profesional con una inversión que, aun condicionada fuertemente por las circunstancias personales y familiares, debe seguir basada en renta variable, aunque con la introducción de activos monetarios, de manera cada vez más decisiva a medida que nos acercamos a la jubilación, en función de las necesidades de liquidez y de la aversión a la volatilidad que exista en nuestra familia.

La jubilación en la sociedad en la que vivimos no es el final de nuestra vida o del proyecto común familiar. Es posible que queden muchos años por delante y, aunque el horizonte de inversión es más incierto y las necesidades de disponer de parte de los ahorros mayor, los activos reales aún deben jugar un papel que puede ser importante.

En ese recorrido vital, se puede presentar a lo largo del camino la oportunidad de comprar la propia casa, que suele ser la inversión en activos inmobiliarios más trascendente de la propia vida. Es una forma de inmovilizar un patrimonio para dar seguridad a la familia en el presente y en el futuro. Si hemos sido capaces de iniciar la actividad inversora desde el inicio de la actividad profesional, podemos aprovechar (al menos en parte) los ciclos de los mercados para financiar la compra de la propia casa.

Los ciclos económicos (normalmente con oscilaciones suaves) inducen en los mercados financieros ciclos mucho más abruptos, caracterizados por largos períodos de crecimiento, seguidos de períodos de crisis, con caídas normalmente muy abruptas. Estas oscilaciones afectan a los diversos activos de maneras y ritmos diversos. Con frecuencia, tras una crisis, los activos inmobiliarios se recuperan (suben de precio) después de la recuperación de las acciones, incluso años después. Una atenta gestión de este ciclo nos puede permitir vender acciones en el momento adecuado para comprar la casa a un precio conveniente.

Saber gestionar la volatilidad y también los ciclos de los mercados son un elemento clave para un buen inversor, ya sea individual o institucional. No se trata de querer anticiparse al mercado (market timing
 ), sino de aprovechar los diversos momentos del ciclo para configurar nuestra cartera, de manera más o menos agresiva, sabiendo ponderar el tipo de activos de manera adecuada a cada momento.

Uno de los problemas a los que se enfrentan muchos países es que el sistema público de pensiones no está respondiendo a las expectativas, en parte por un cambio demográfico en las sociedades. Si bien siempre ha sido importante ahorrar, más aún en nuestros días, con vistas a poder afrontar importantes eventos familiares o vitales, y también con la mirada puesta en la jubilación, dentro del tiempo que a cada uno le toque.

El ahorro personal y familiar tiene un componente de reducción del gasto corriente (no siempre es posible, aunque con mucha frecuencia hay una cierta capacidad) y una vertiente posterior de preservación del capital (y si es posible de aumento) mediante la inversión. Más allá de la tendencia a preferir las acciones a los bonos (siempre es mejor ser propietario antes que prestamista, ya que los préstamos son una promesa que a veces se lleva el viento) y en general los activos reales frente a los monetarios (como una constante a lo largo de toda la vida), hay otros aspectos clave en el diseño de las propias inversiones: el horizonte de inversión, las necesidades de liquidez, la consideración de las inversiones en su conjunto, no individualmente, y en función de las circunstancias personales, la adecuada gestión de los ciclos de los mercados financieros, etcétera.

 


¿Qué podemos aprender de los
 
endowments

 para gestionar las inversiones personales?


 

Algunas buenas prácticas de los endowments
 y fondos a largo plazo pueden ser de gran ayuda. Lógicamente hay que aplicarlas con flexibilidad, adecuándolas a las necesidades personales, para lo cual conviene conocerlas en profundidad. Veamos algunas.

 


a) Claridad en la política de inversión


 

Todos los endowments
 tienen una política de inversión explícita, escrita y aprobada por los dueños
 . El hecho de escribirla ayuda a concretar muchos aspectos, lo que supone una gran ventaja más adelante, cuando llegan las crisis, ya que sirve de guía y norte, para no caer en la tentación de ceder al pánico. Todo inversor, tanto individual como institucional, debería poner por escrito sus objetivos de inversión y algunos parámetros más, con independencia de si decide contratar a un gestor externo.

Efectivamente, si asignamos a un gestor externo un cierto patrimonio con el mandato de invertirlo, lo primero que nos pedirá será que le definamos el perfil de riesgo que estamos dispuestos a asumir. Nos forzará a posicionar la cartera en términos de inversión. Todo gestor discrecional debería fijar por escrito, conjuntamente con el cliente, estos parámetros, y definir de común acuerdo el horizonte de inversión.

Uno de los elementos fundamentales de la política es la distribución de activos por clase (con frecuencia se habla de ella como asset allocation
 ). Es ilustrativo ver el gran sesgo sobre activos de renta variable (acciones) que tienen estos fondos, y otros activos de riesgo: esto es posible sólo si tenemos un horizonte de inversión de muy largo plazo.

 


b) Pensar (realmente) en el largo plazo


 

Con frecuencia me he encontrado con personas que se consideran inversores a largo plazo. Sin embargo, a la hora de la verdad no actúan como tales. Siguen los mercados con periodicidad casi diaria (te hablan de que la bolsa ha subido esta mañana o que el dólar bajó el mes pasado); reaccionan de manera desproporcionada a las noticias negativas; modifican sus posiciones con frecuencia… No son (realmente) inversores a largo plazo.

La inversión a largo plazo es aquella que considera como horizonte de inversión al menos un ciclo entero de los mercados financieros, y esto suele ser un cierto número de años. No sabemos cuánto durará el ciclo, y además cada ciclo es distinto, pero nuestra cabeza debe estar preparada para pensar en cinco, seis, siete años o más.

Los endowments
 tienen un horizonte de inversión de muy largo plazo: son fondos perpetuos. Es evidente que este aspecto los diferencia de los inversores individuales, que pueden tener unos pasivos a corto plazo (obligaciones familiares o compromisos). Sin embargo, muchas veces invertimos para dentro de varios años. Por eso es útil entender cómo manejan el horizonte: además de marcar sus objetivos para el largo plazo, no les preocupa encajar un año un resultado negativo, incluso abultado, si es el precio a pagar para conseguir en el largo plazo sus objetivos. Entender la gestión de la volatilidad (y de otros riesgos a veces más importantes) que hacen estos fondos es realmente instructivo.

Cuando un endowment
 comunica resultados, siempre lo hace en el contexto de sus referencias propias (benchmarks
 ), y para el largo plazo. Quizá aporte el resultado de un año, pero se apresura a comunicar el resultado medio de los últimos tres, cinco, diez o veinte años. Hay normalmente tres, cuatro o cinco reuniones al año del comité de inversiones. Esto les obliga a gestionar el patrimonio con una perspectiva estratégica. Ante un evento extraordinario quizá se convoca una reunión extraordinaria, pero en general el sistema les facilita tomar decisiones de inversión pocas veces al año.

Una vez configurada una cartera de inversión, lo cual puede llevar un poco de tiempo, en circunstancias normales la rotación de las posiciones será baja, y de hecho se tomarán cada año un número limitado de decisiones (entrada, salida o modificación de posiciones); quizá se puedan contar cada año con los dedos de las dos manos. El inversor individual debería aprender de esto. Como dice Warren Buffet: cuando tenemos una participación en una empresa excelente, con un excelente equipo de gestión, nuestro período de permanencia preferido es para siempre. Esto mismo puede aplicarse a los fondos de inversión, una vez encontrado un gestor excelente.

 


c) Seleccionar productos de inversión


 

En los vehículos que he gestionado a lo largo de mi vida profesional han tenido invertido su patrimonio desde pequeños inversores (con posiciones de unos cientos de euros) hasta grandes fondos institucionales, incluso algunos de los grandes endowments
 universitarios americanos, con posiciones de decenas de millones. En mis treinta años de experiencia como gestor he podido tratar con miles de inversores, y diferenciar por sus actitudes a los verdaderos inversores a largo plazo de los que tienen un horizonte miope, incapaces de entender estrategias de largo plazo.

Recientemente he reconfigurado el esquema de comisiones de los fondos que dirijo en Cobas AM. En la medida en que un inversor haya mantenido su posición más años con nosotros, las comisiones se reducen sustancialmente. Quiero de esta manera premiar al inversor fiel al proyecto, frente al típico inversor mariposa
 , que va de flor en flor, sin quedarse mucho en ninguna, atraído quizá por el reclamo de olores y colores llamativos.

El premio, no obstante, no es debido sólo a la fidelidad, sino que también hay un motivo de justicia: en la medida en que el patrimonio de inversión es estable, es más fácil desarrollar las estrategias propias, sobre todo para fondos value
 , cuyas apuestas suelen dar fruto tres, cuatro o cinco años después, o incluso más en algunos casos.

Ningún inversor, y menos uno individual, debe invertir en un fondo si no es capaz de entender cuál es la estrategia de inversión de su gestor. El riguroso proceso de selección de gestores que aplican los endowments
 tiene mucho que enseñar al inversor individual, que peca con mayor frecuencia de ligereza en la selección o de frugalidad en la permanencia de las posiciones.

Por otra parte, una vez elegido un gestor, debemos juzgar sus resultados siempre en el largo plazo. Hay que dar tiempo a los gestores a desarrollar su estrategia. Si la hemos entendido, además, veremos cuánto tiempo necesita, pero pueden ser varios años.

Sin disciplina en el campo de la gestión y seguimiento de los gestores externos, iremos de un fondo a otro, de un gestor a otro, de una flor a otra, atraídos quizá por los colores llamativos (buenos resultados históricos), o bien por los aromas que desprenden (opiniones de colegas y expertos). Hay estudios muy ilustrativos sobre la torpeza que supone esta práctica. O bien optaremos por una exagerada diversificación en nuestras posiciones, lo que provocará mayores gastos de gestión y un resultado medio.

Los endowments
 suelen distribuir su patrimonio entre varios gestores, estableciendo con frecuencia un límite sobre el porcentaje del patrimonio total que pueden asignar a un gestor, o al menos a un gestor activo. Me parece una medida de prudencia muy interesante, pues una diversificación en estrategias y estilos de inversión puede ser positiva. Sin embargo, es importante no fragmentar demasiado.

Por otra parte, no digo que haya que mantener las posiciones para siempre, pues las circunstancias cambian y hay diversas buenas estrategias de inversión, sino que hay que mejorar las capacidades de selección de gestores, para que cada movimiento que hagamos sea pensado, sólido y duradero.

Por otra parte, los endowments
 , incluso los ligados a instituciones académicas convencidas defensoras de la inversión indexada, utilizan tanto gestión activa como pasiva. También esto me parece una actitud prudente, pues no excluye de nuestro universo ninguna opción. Es posible que no dispongamos de capacidades de selección de gestores. Como escribí hace tiempo: «Si no sabes qué hacer, invierte en índices. Si tu ignorancia es absoluta, invierte en un índice global barato y olvídate del asunto». Sin embargo, es también evidente que hay gestores que han sabido superar al mercado con consistencia, y hay clases y estrategias sólo accesibles a través de gestión activa.

Un buen proceso de desarrollo de las capacidades personales de inversión puede ser empezar invirtiendo mediante un índice global (como el MSCI ACWI), luego ir añadiendo otros productos de inversión pasiva que nos expongan a factores diversos (por ejemplo, más peso en países emergentes, o en inmobiliario, etcétera), y también productos de inversión activa, en la medida en que seamos capaces de seleccionar a buenos gestores.

Tenemos una vida para aprender, y si somos capaces de cuidar nuestra formación, iremos descubriendo poco a poco factores y/o gestores capaces de aportar valor, por encima de la rentabilidad que nos ofrece el mercado.

Podremos incluso realizar inversiones directas en acciones o bonos, aunque en este caso el riesgo que asumimos es mayor y el tiempo que debemos dedicar al análisis de los datos de cada empresa es también un problema. Una de las grandes lecciones del modelo de endowments
 es que se pueden tener unos resultados de inversión excelentes sólo con una buena política de inversión y capacidad de seleccionar a gestores externos.

 


d) Gestionar los riesgos en cada fase del ciclo


 

La gestión de ciclo es un arte
 indispensable para invertir con éxito. Ya me he referido a la conveniencia de comprar en ciertos momentos y vender en otros; el mayor problema con el que nos enfrentamos es de carácter psicológico. En medio de una crisis, todos los inputs
 que recibimos son negativos, y esto puede condicionar nuestra forma de pensar.

A lo largo de mi vida he conocido un buen número de crisis, algunas de ellas muy fuertes. A principios de los setenta, la del petróleo afectó de manera determinante a las economías mundiales haciendo caer las bolsas más de un 45 por ciento; fue el preludio de crisis energéticas y un período de estancamiento mundial y fuerte inflación (stagflation,
 desde finales de los setenta hasta bien entrados los ochenta). En 1987 las bolsas mundiales cayeron de nuevo un 25 por ciento, y en 1990 de nuevo casi un 30 por ciento en el colapso de los mercados japoneses.

Posteriormente, tras algunas caídas menores (como la crisis del peso mexicano o el default
 en la deuda rusa), la conocida como burbuja puntocom
 de inicios del siglo XXI
 fue para mí una gran oportunidad que supe aprovechar (los fondos que gestionaba subieron en torno a un 40 por ciento, en unos años en que las bolsas cayeron un 45 por ciento). Más adelante, la gran crisis financiera de 2008 supuso una caída de las bolsas de más del 50 por ciento, y recientemente, en 2020, durante la crisis de la COVID-19 cayeron de nuevo casi un 35 por ciento.

En cada uno de esos momentos podría parecer que se acababa el mundo
 . En los momentos más duros de cada una, los periódicos se hacían eco de las insalvables dificultades con las que se tenía que enfrentar la sociedad y daban las razones evidentes por las que esta vez era distinto
 . Reinaba el pesimismo generalizado.

Y, sin embargo, los buenos inversores saben aprovechar esos momentos. Y lo hacen porque confían en que el mundo no se acaba
 .

Yo soy optimista por naturaleza. No con el optimismo ingenuo y buenista
 de algunas películas en las que a una persona que está a punto de morir se le repite «todo va a salir bien», sino con un optimismo basado en la experiencia de muchos años, y en la confianza en que la humanidad será capaz de poner todos los medios a su alcance para salir adelante. Un buen inversor, sobre todo si es value
 , debe ser optimista. Es fácil dejarse llevar por el pesimismo en medio de las crisis. Fácil y cómodo: hay algo a lo que echarle la culpa. Pero esa actitud nos impide aprovechar las oportunidades que la crisis nos ofrece.

Los grandes endowments
 son conscientes de que se juegan un buen porcentaje de su resultado de inversión en los pocos meses (o semanas) más duros de una crisis. ¡Cuánto puede aprender un inversor individual de esa actitud! Navegar con maestría el ciclo, sabiendo cuándo hay que entrar y salir de algunos activos, estrategias o mercados, cuándo hay que redoblar la apuesta y cuándo no hay que hacer nada en absoluto (y dar tiempo al mercado o al gestor) es una cualidad imprescindible para tener éxito en las inversiones, y hay que aprender. Saber cuándo debemos asumir más riesgos, y cuándo no, forma parte de esa gestión del ciclo.

 


La inversión en valor
 
(value investing)



 

Los grandes endowments
 suelen tener un sesgo value
 : priorizan empresas, gestores, geografías y estrategias de inversión en valor y, por tanto, apuestan por oportunidades con potencial de crecimiento, en parte también por el bajo precio de adquisición. Value investing
 no significa que compremos cualquier empresa (o activo) que esté barato, sino que compramos aquellas en las que, tras un análisis fundamental, descubrimos un valor intrínseco sensiblemente mayor del precio al que cotizan en el mercado. Y cuanto mayor sea nuestra diferencia, mayor margen de seguridad tendremos.

Ese margen de seguridad es importante, porque debe cubrir con creces las equivocaciones en nuestro juicio al calcular el valor intrínseco (que las habrá), así como el tiempo que tardará el mercado en reconocer ese valor intrínseco (quizá años). Sin embargo, si hacemos bien el trabajo, la estrategia es superior y menos arriesgada: cuanto más baja esté una acción bien estudiada, mayor es la rentabilidad potencial de la inversión y menos riesgo asumimos. No es esto lo que dice la teoría económica, pero es la realidad. Podemos decir que a mayor rentabilidad potencial, menor riesgo.

Se habla con frecuencia de la inversión en valor aplicado a la compra y venta de acciones cotizadas; sin embargo, el concepto es aplicable a otros activos, como materias primas, activos inmobiliarios, acciones no cotizadas e incluso renta fija. El factor de riesgo que subyace en la inversión en valor está presente en muchos activos. Si estudiamos bien una oportunidad y decidimos invertir, es porque hemos visto una razón (un case
 ). Si el mercado no lo reconoce de manera inmediata y sigue infravalorado, no es sino una oportunidad para reforzar nuestra apuesta, siempre que el case
 siga siendo válido.

Puede ser útil diversificar nuestras apuestas de inversión por un motivo evidente de prudencia. Al fin y al cabo, no somos infalibles, o puede que cambien súbitamente las circunstancias (y no nos dé tiempo a reaccionar, etcétera). Sin que existan reglas claras, se podría decir que normalmente no es prudente invertir más del 5 o el 10 por ciento en una idea, aunque las mejores ideas que tengamos (que suelen ser las primeras) deben llevarse una mayor proporción que las ideas por las que apostamos con menor convicción.

No todos los endowments
 tienen este sesgo value
 , pero sí la mayoría; y es una tendencia lógica, ya que su horizonte de inversión es muy coherente con la filosofía de la inversión value
 . Es otra de las grandes lecciones que podemos aprender.

Con frecuencia se opone el value
 al growth
 (inversión en empresas de alto crecimiento o que están creciendo muy rápidamente). La literatura especializada está llena de comparaciones. Es un hecho demostrado que históricamente el value
 ha aportado una mayor rentabilidad que el growth
 , al menos durante los últimos sesenta años, desde que se tienen datos completos. Y no sólo en Estados Unidos, sino a escala mundial. Los dos estilos no agotan las posibles estrategias, pero sí marcan una línea divisora.

El inversor-especulador
 (simplificando mucho) es aquel que pretende adelantarse al mercado y estar invirtiendo en cada momento en los activos, geografías y estilos que van bien, y salirse antes de que empiecen a ir mal. Intentan hacer market timing
 , y con frecuencia se ven atraídos por las estrategias growth
 . Aunque pretenden ganar dinero a largo plazo, el horizonte de su inversión puede ser de corto plazo. Es muy difícil ganar dinero con esta estrategia, y exige una maestría fuera de lo común, al tiempo que suerte.

El inversor a largo plazo estudia muy bien sus movimientos y piensa en el precio que tendrán sus activos en unos años. Nunca pierde de vista este horizonte, por lo que no está interesado en el market timing
 , que además considera imposible de gestionar con éxito. Asume que no tendrá suerte, y si llega, la acepta con alegría. Es lógico que se sienta mucho más atraído por las estrategias value
 , ya que históricamente se han comportado mejor. La inversión en valor no es apta para todos: por ejemplo, un gestor de tesorería de una entidad financiera probablemente no debe utilizar ese tipo de gestión, pero debe ser la apuesta prioritaria de un inversor con horizonte de inversión de largo plazo.

El value
 se ha demostrado superior al growth
 , aunque en períodos particulares el growth
 ha batido al value
 ; y es lógico, porque si no nadie invertiría en growth
 . La inversión value
 tiene sus malos momentos, períodos en los que se comporta peor que otro tipo de estrategias. Cuando estos períodos son algo largos (más de uno o dos años), surgen comentaristas que vaticinan la muerte del value
 .

Tras la crisis del 2008 se está dando el más largo de esos períodos, con más de doce años. De nuevo han surgido comentarios que tratan de justificar por qué esta vez es diferente
 , y la gente se pregunta: «¿El value
 está acabado?». Uno de los análisis más rigurosos lo he leído de Robert Arnott, en Research Affiliates. Analiza los motivos de ese peor comportamiento descomponiendo la diferencia en varios factores, y demuestra que, dado que la razón fundamental del peor comportamiento es la baja valoración que hace el mercado de ese tipo de empresas (es decir, no existe un motivo estructural), no hay ninguna razón para pensar que no se recuperará en el futuro.

Una respuesta menos académica la he dado en mis presentaciones, haciendo referencia a los resultados históricos de la cartera que gestioné de 1997 a 2014. En diecisiete años la rentabilidad media anual fue del 14,5 por ciento, y, sin embargo, el 23 por ciento de los 4.646 períodos de 36 meses consecutivos (tres años) durante el período, el resultado fue negativo y en media cercano al –16 por ciento; y el 6 por ciento de los 3.916 períodos de 60 meses (cinco años), de –8 por ciento. Muchos inversores pudieron pensar que, ¡tras cinco años de rentabilidad negativa!, era cuestión de cambiar. Pero el hecho es que el precio
 que los inversores tuvieron que pagar para acceder a una rentabilidad anual neta de casi el 15 por ciento fue aguantar el tipo
 en esos momentos malos del value
 .

Es mi convicción personal que, también en esta ocasión, value
 acabará haciéndolo mejor que growth
 a largo plazo, y se escribirán artículos explicando el porqué. El tiempo dirá quién tiene razón. Mientras tanto, haremos bien en seguir de cerca la evolución de los endowments
 y otros fondos que ponen su foco en el largo plazo, y en aplicar sus lecciones a nuestras finanzas personales.
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Presentación

 

En 2020, la crisis sanitaria ocasionada por la COVID-19 afectó a todo el mundo, en todo el mundo. Con la imposibilidad de tener los centros de producción en marcha debido a los confinamientos, las economías mundiales se pararon casi completamente, y meses después aún no se han recuperado del todo. En pocos días, los niveles de paro se dispararon a cuotas nunca vistas. Las pérdidas fueron cuantiosas en muchos sectores, y a finales de 2020 el Fondo Monetario Internacional (FMI) cifró el impacto negativo de la pandemia en nueve trillones de dólares, es decir, un 4,4 por ciento del PIB mundial.

De manera intensa la crisis afectó a las instituciones educativas. Por ejemplo, sólo de marzo a junio de 2020, la Universidad de Yale valoró su impacto en 250 millones de dólares: el hospital universitario redujo sus ingresos en 80 millones; aprobaron ayudas extraordinarias para alumnos y empleados por 50 millones; afrontaron un gasto de 25 millones en mejorar las infraestructuras sanitarias, y tuvieron que devolver 20 millones a los estudiantes que dejaron de vivir en el campus, etcétera.

Sin embargo, al inicio del nuevo curso, en septiembre de 2020, la universidad informó de que iban a acometer una serie de ambiciosos proyectos para seguir mejorando la excelencia académica de la institución, entre ellos, el aumento de las becas de estudio destinadas a estudiantes, y especialmente a aquellos que habían sufrido un fuerte impacto por la pandemia; la suspensión de las congelaciones en contrataciones, que se había aprobado meses antes, la subida de un 1,5 por ciento a los salarios de profesores y empleados o el lanzamiento de varios proyectos de construcción.

¿Cómo es posible tal ambición en un momento tan incierto? Influye sin duda que en sus inversiones financieras la universidad había cerrado un buen curso en junio de 2020, coronando lustros de éxitos. El endowment
 de Yale (un fondo patrimonial con cuyos rendimientos se financian proyectos de investigación y de expansión, y se procura atraer y retener el mejor talento: alumnos, investigadores y profesores) ha obtenido en los veinte años transcurridos desde el 2000 una rentabilidad del 7,9 por ciento anual, y con lo que distribuye cada año (en torno a un 5 por ciento de su valor), se cubre un tercio del presupuesto de la universidad.

La COVID-19 impactó dramáticamente en los mercados financieros: en las seis semanas del 12 de febrero al 23 de marzo de 2020 la bolsa americana y la mundial cayeron un 34 por ciento. En los doce meses del curso 2019-2020, mientras la bolsa mundial había registrado una rentabilidad negativa del –6,3 por ciento, el endowment
 de Yale obtuvo un +6,8 por ciento. ¿Qué hacen sus gestores para obtener estos resultados tan espectaculares?

El hecho es que el 50 por ciento del endowment
 está invertido en activos ilíquidos (private equity
 y venture capital
 , inversiones inmobiliarias, recursos naturales, etcétera), considerados muy arriesgados por otros inversores, y otro 30 por ciento en activos poco sensibles a los vaivenes del mercado (efectivo, bonos de características concretas, hedge funds
 de cierto tipo diseñados para dar resultados positivos en cualquier condición de mercado, etcétera). Junto a esto, hay otras técnicas y procedimientos que llevan a configurar su propio modelo.

El modelo de gestión, que ha sido impulsado por el gestor de Yale desde 1985, David Swensen, recibe el nombre de la propia universidad (Yale Model
 , también conocido como Endowment Model
 o Swensen Approach
 ), y se aplica con éxito en otras universidades: en 2019-2020 la Universidad de Harvard obtuvo un 7,3 por ciento; Princeton 5,6 por ciento, y Stanford 4,5 por ciento.

Pero no siempre fue así: en el pasado estas mismas instituciones obtenían resultados mediocres. Por ejemplo, mientras el conjunto de las universidades americanas había obtenido un rendimiento del 8,7 por ciento anual en los diez años que van desde 1959 a 1968, los grandes fondos del sector financiero habían conseguido un 14,6 por ciento. ¿Qué ha cambiado desde entonces? ¿Simplemente han contratado a mejores gestores o hay algo diferente en la estrategia? Una mirada retrospectiva nos da luces sobre este importante aspecto.

Efectivamente, en 1967, interesada en potenciar la excelencia académica de las universidades y otras entidades educativas americanas, la Ford Foundation constituyó, con figuras preeminentes de Wall Street, abogados y autoridades universitarias de la época, un Comité Asesor con la misión de sugerir mejoras en la gestión de los endowments
 . Este comité pronto se dio cuenta de que el problema de fondo estribaba en una estrategia inversora equivocada, más centrada en evitar pérdidas a corto plazo que en conseguir un buen resultado a largo, y que la raíz del mismo había que situarla en la falta de formación específica y la poca cultura financiera de las organizaciones.

En su informe final (publicado en agosto de 1969 con el título Managing Educational Endowments
 ) aconsejaban a los máximos órganos de gobierno de las entidades interesadas, entre otras cosas, que tras fijar su objetivo de inversión en el largo plazo y elaborar reglamentos coherentes con ese horizonte, y sin abdicar de la propia responsabilidad, constituyeran comités de inversión, contando con la ayuda de expertos externos sobre los que delegar la responsabilidad de las decisiones concretas.

A raíz del informe, las universidades empezaron a mejorar su sistema de gobierno, obteniendo unos resultados comparables a los de otros fondos de similar tamaño. Esta mejora impactó en los resultados académicos al tener más recursos, y se inició un ciclo virtuoso en el que los antiguos alumnos eran generosos con sus donaciones, que los gestores universitarios sabían invertir con gran eficacia, en beneficio de la excelencia. Sobre todo a partir de los ochenta, los fondos fueron adquiriendo tamaño (pues hasta entonces eran más modestos), y se convirtieron en uno de los elementos principales de competitividad universitaria, al permitir aglutinar a los mejores alumnos y profesores o emprender proyectos de investigación de gran calado.

Al cabo de los años, no sólo universidades privadas, sino también públicas, constituyeron y potenciaron fondos similares, y también otras entidades filantrópicas de diverso tipo. El endowment model
 se popularizó entre fundaciones, planes de pensiones, family offices
 , etcétera. Los endowments
 se convirtieron en un instrumento de excelencia institucional de primer orden, y la cultura financiera aumentó en el tercer sector social, impulsada por la necesidad de gestionar bien los patrimonios. De 1980 a 2000 muchas entidades mejoraron drásticamente su forma de gestionar y consolidar patrimonios.

Mientras tanto, en Europa se empezaba también a tomar conciencia de la importancia del asunto, y en diversos países se potenciaron patrimonios perpetuos al servicio de ideales sociales, y no sólo en ámbitos educativos. En el Viejo Continente, donde existían y existen patrimonios centenarios, también los estándares de gestión habían dejado mucho que desear. Con unas décadas de retraso, los miembros de los respectivos órganos de gobierno se fueron enfrentando a problemas similares a los de sus colegas americanos, descubriendo que la buena gestión patrimonial debía anclarse sobre una adecuada estructura de gobierno, unas reglas claras y un planteamiento muy profesional.

En Europa existen decenas de miles de fundaciones; en España, por ejemplo, más de 13.000, situándose en el ranking sólo por detrás de Alemania y Hungría. A raíz de la gran crisis financiera del 2008, muchas de estas entidades dejaron de recibir subvenciones públicas y, al tiempo que pusieron en marcha programas para captar fondos por otras vías, fueron más conscientes de la importancia que tiene un patrimonio permanente para dar solidez y estabilidad al cumplimiento de la propia misión fundacional, y así tener un impacto duradero en la sociedad. Las fundaciones europeas reciben cada año unos 90.000 millones de euros en donativos; en España unos 4.000 millones. Muchas de ellas han lanzado programas para constituir o consolidar sus propios endowments
 , y se enfrentan ahora con el reto de gestionarlos con profesionalidad.

El endowment model
 ha sido tan exitoso durante los últimos cincuenta años que muchos familiy offices
 , en países diversos, lo han adoptado como propio para la gestión del patrimonio familiar. Y es que permite gestionar un patrimonio con extrema eficacia y al tiempo con gran transparencia, lo que se ha demostrado útil en un contexto en el que las decisiones deben ser consensuadas entre los diversos miembros de una familia, sin que las lógicas diferencias de criterio impacten negativamente en las relaciones personales de unos con otros. También ha sido adoptado por muchos planes de pensiones.

Algunos piensan que los extraordinarios resultados de las universidades americanas son posibles gracias a que el gran tamaño de sus fondos (el endowment
 de Harvard vale más de 40.000 millones de dólares, y el de Yale más de 30.000) les permite tener acceso a los mejores gestores y consultores. Lo cierto es que el modelo se aplica con éxito en un buen número de fondos de tamaño muy modesto (pocos millones de dólares), incluso con un esquema de gestión totalmente pasiva; y que, más allá de la contratación del gestor, es clave la cultura financiera de la organización y de sus órganos de dirección.

El presente libro pretende ser una guía para el gobierno y la gestión de endowments
 , y ofrece soluciones a los problemas, de índole diversa, a los que se enfrenta cualquier inversor que quiera constituir un patrimonio estable, con independencia de cuál sea su naturaleza y figura jurídica: sociedad, asociación, fundación, universidad, colegio, ONG, family office
 , etcétera. Está dirigido, por una parte, a los responsables de inversiones institucionales y a los miembros de los máximos órganos de gobierno (consejos de administración, comités de dirección, patronatos, etcétera), que son los que (consciente o inconscientemente) toman las decisiones más relevantes para el resultado final. Y, por otra, también a cualquier inversor individual que quiera invertir con una perspectiva de largo plazo, ya que contiene propuestas y soluciones aplicables fácilmente por personas físicas que quieran gestionar sus patrimonios personales con horizontes no miopes
 .

Consta de tres partes: la primera se centra en cuestiones institucionales y de gobierno corporativo. La segunda constituye una introducción general a las inversiones financieras y presenta los diversos activos y cómo exponerse a ellos. Y la última versa sobre aspectos prácticos de gestión con los que tiene que lidiar quien quiera invertir en un fondo de este estilo.

Aunque de nivel universitario, no exige una formación financiera, y se ha escrito con un lenguaje accesible a todos. No siempre es fácil encontrar el equilibrio entre un aspecto y otro, y por eso se ha decidido concentrar en un apéndice ciertos contenidos más técnicos (aunque manteniendo un lenguaje accesible al gran público), lo que permite también contener el número de páginas del núcleo central del libro.

Si bien en inglés se pueden encontrar libros especializados que abordan algunos aspectos parciales, sobre todo de la parte segunda, no consta que exista una propuesta sistemática con un planteamiento similar. En español, simplemente, no existen tratados sobre este tipo de fondos institucionales de muy largo plazo.

Más allá de estas características, los atributos que realmente hacen del libro una propuesta genuina son, por una parte, que presenta el gobierno y la gestión financiera del endowment
 como dos aspectos igualmente importantes, e integrados en un solo modelo, que además la obra abarca en su integridad; y, por otra, que propone soluciones aplicables tanto para fondos grandes como modestos, para fondos consolidados o fondos recientemente constituidos, etcétera. El libro se presenta, por tanto, como una herramienta esencial, en la que se introduce todo lo que tiene que saber quien ha de tomar decisiones a largo plazo sobre cualquier tipo de patrimonios.

El concepto de endowment
 está fuertemente ligado con el de intergenerational equity
 (equidad intergeneracional): se trata de gestionar el patrimonio de manera que se consiga pasar a la siguiente generación unas propiedades y unas rentas que tengan al menos el mismo poder adquisitivo del que dispone la actual. El concepto de generación está muy ligado a las familias (por eso el endowment model
 se ha hecho tan popular en los family offices
 , pues esta equidad es, en esencia, lo que persiguen), pero también se aplica a instituciones con vocación de permanencia. Una buena gestión del patrimonio permite maximizar el que la institución tiene en la sociedad de hoy, al tiempo que dilata en el tiempo los efectos de las donaciones, perpetuando los valores de la organización.

En 1969 la Ford Foundation elaboró un segundo informe, de carácter más legal (The Law and the Lore of Endowment Funds
 ), que tenía como objetivo señalar las modificaciones normativas y legales que se deberían afrontar para facilitar una transformación de mentalidad en las organizaciones interesadas. Ojalá el libro sirva también para sensibilizar al legislador de países diversos de habla hispana sobre este importante aspecto. Sólo con una buena legislación y normativas adecuadas, los endowments
 pueden florecer y cumplir su misión en favor de la sociedad.

Personalmente me enfrenté por primera vez con la gestión de un endowment
 cuando trabajé como gerente de la Euro-Arab Management School
 , iniciativa promovida en 1994 por la Unión Europea, para ofrecer soluciones a los problemas de gestión y culturales (cross-cultural management
 ) con los que tienen que lidiar directivos árabes y europeos en sus relaciones empresariales y comerciales. Se había dotado a la escuela de un endowment
 de seis millones de ECUs (unidad de cuenta del sistema monetario europeo que, actualizado a euros del 2020, podría ser de unos doce millones), para dar estabilidad y solidez al proyecto.

Para gestionar el patrimonio recibí la inestimable ayuda de mi hermano Pedro, un excelente profesional de la gestión de patrimonios con dilatada experiencia. Pero pronto me di cuenta de que no bastaba con disponer del patrimonio y de asesoramiento por parte de expertos: era necesario previamente crear en la estructura de gobierno de la institución un consenso sobre la finalidad del fondo, la forma de invertirlo, la manera de distribuirlo, etcétera. Sin estas reglas claras, que definan también un horizonte de inversión preciso y un modelo de gestión de riesgos aceptable, es prácticamente imposible realizar una inversión financiera sobre la que todos se encuentren cómodos.

Más tarde, siendo administrador general del IESE, tuve la oportunidad de impulsar el proyecto de constitución del endowment
 de la institución en la que trabajo desde 2007, y configurar su estructura de gestión. Reunimos un comité de inversiones contando con la generosa colaboración de tres antiguos alumnos, conocidos expertos del sector (Eusebio Díaz-Morera, Francisco García Paramés y Pablo González), y tres profesores (Pablo Fernández, Josep Tàpies y Luis Palencia), y con la ayuda de Bosco Bofill empezamos a trabajar en la configuración de la política de inversión. Muchas de las enseñanzas que se transmiten en este libro son fruto de las experiencias de este comité, que con el tiempo ha ido variando, adquiriendo un perfil más internacional e incorporando expertos en otras áreas. Algunas de las ideas que transmito las he aprendido de ellos, y de otros que se han incorporado después, como León Bartolomé, Juan José Toribio, Juan Palacios y Christopher Ivey.

Cada inversor tiene sus propios planteamientos, que casi nunca coinciden completamente con los de otros expertos; sin embargo, un comité de inversiones debe saber trabajar como grupo, llegando a decisiones de consenso, sin que esto signifique que abdique de una estrategia propia. Tan importante como la estructura de gobierno y la política de inversión es el grupo de personas que configura el comité, y en este sentido el del IESE ha sido un grupo muy profesional y ejemplar en cuanto a las relaciones, sin duda por la gran categoría humana de sus componentes.
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Parte I

 


Introducción






 

La primera parte del libro constituye una introducción general al concepto de endowment
 , aportando las características más importantes que definen y configuran un fondo de este tipo (aplicables también a cualquier fondo institucional con un horizonte de inversión de muy largo plazo, como fondos de pensiones, dotaciones de fundaciones y patrimonios familiares gestionados desde los family offices
 ).

El inversor individual, aunque menos involucrado en las problemáticas que se abordan en esta primera parte (más propias del inversor institucional), encontrará, sin embargo, ciertos conceptos básicos y mecanismos de gestión que le resultarán muy útiles para configurar un planteamiento propio de las inversiones personales, por lo que se recomienda su lectura. En todo caso, si lo prefiere, puede pasar directamente a la segunda y tercera parte, que abordan aspectos comunes a cualquier inversor.

En esta primera parte se describen los diversos tipos de endowments
 , cualidades principales, etcétera. Se aborda la fase de constitución, indicando los aspectos institucionales más importantes que hay que tener en cuenta para conseguir lanzar con éxito un proyecto de este calado, a la vez que se resaltan los beneficios que para una institución aporta tener un fondo de este tipo. También se trata la importante cuestión del gobierno del endowment
 , indicando quiénes son los actores principales que intervienen en su gobierno y gestión, y el papel que cada uno desarrolla, y aportando algunas buenas prácticas al respecto de instituciones internacionales con muchos años de experiencia.

Aunque la captación de fondos queda fuera del objeto del libro (sería muy interesante poder escribir con calma un libro sobre este aspecto), se aporta también una brevísima introducción al fundraising
 , para concienciar al lector relacionado con entidades sin ánimo de lucro de la importancia de configurar de modo profesional esa actividad.

La primera parte consta de dos capítulos:

 


Cap. 1: El
 
endowment

 : un instrumento de excelencia


Tras resaltar el papel fundamental que un endowment
 juega en la excelencia de la institución que lo constituye, se introducen los principales conceptos que articulan la dinámica de un fondo de este tipo, y en particular el de intergenerational equity
 que determina fuertemente los objetivos de rentabilidad exigida.

 


Cap. 2: Constitución y gobierno


Se describen los factores claves de éxito en la constitución de un endowment
 , aportando algunas buenas prácticas a tener en cuenta a la hora de determinar la estructura de gobierno de la organización que decide constituir uno, y se definen las funciones principales de cada uno de los órganos que intervienen en su gobierno y gestión.





 

Capítulo 1

 


El
 
endowment

 : un instrumento de excelencia


 

Hay muchas definiciones de endowment
 , y cada una resalta algunos aspectos particulares y ligeramente distintos. Una definición sencilla y válida, en cuanto que contiene los elementos fundamentales, podría ser la que aporta el diccionario inglés de Collins: «Donación de dinero hecha a una institución o comunidad, con el propósito de que le provea de unos ingresos anuales». El concepto de provisión de ingresos anuales es fundamental, por lo que supone de permanencia en el tiempo.

De manera más específica, se suele definir como un «fondo de capitalización, constituido habitualmente con donaciones, que se funda con el doble objetivo de aportar una fuente permanente de recursos para sufragar actividades y proyectos, al tiempo que mantiene su valor, de manera que generaciones futuras tengan el mismo poder adquisitivo que la actual, lo que se consigue mediante una inversión financiera eficaz».

La palabra inglesa viene del verbo to endow
 , que significa «dotar». Una buena traducción al español del término Endowment fund
 podría ser «fondo de dotación».
 Un endowment
 es, por tanto, un fondo de dotación, pero con vocación de duración indefinida. En la escasa literatura en castellano sobre la materia, se usa con frecuencia el término en español. Sin embargo, en este libro utilizaré habitualmente el vocablo anglosajón, porque el concepto incluye algunas características peculiares y propias a las que no siempre se hace referencia al usar el vocablo español.

Estos fondos están constituidos normalmente con donaciones, aunque no exclusivamente. Por ejemplo, una institución puede decidir constituirlo con parte de sus reservas, o con los frutos de cierta actividad que desarrolla, etcétera. Lo importante a la hora de caracterizarlo no es tanto el origen de los fondos, sino más bien su destino y la manera de gestionarlo: un endowment
 cobra pleno sentido en función de su finalidad y del papel que juega dentro de la institución o actividad a favor de la cual se constituye.

Externamente, dos endowments
 pueden ser muy similares, incluso en tamaño y antigüedad, y sin embargo, tratarse de dos realidades muy diferentes, pues el papel que desempeñan es distinto. La finalidad del fondo y otras circunstancias determinan fuertemente también la manera de invertirlo, y en general de gestionarlo.

Los endowments
 son típicos de instituciones académicas o educativas, fundaciones, asociaciones, las ONG, museos, organizaciones culturales, etcétera. Sin embargo, el modelo no siempre está ligado a entidades sin ánimo de lucro: por ejemplo, hay family offices
 que deciden invertir el patrimonio familiar sobre el modelo de inversión de los grandes endowments
 universitarios y establecen políticas de inversión similares. Algunos llevan años siguiendo esta estrategia, con gran éxito y amplia aceptación entre los miembros de la familia, pues el sistema resuelve algunos de los problemas de relación típicos de estas organizaciones de origen familiar.

En todo caso, en la mayoría de las ocasiones los endowments
 se constituyen a favor de un ideal filantrópico, institucional o familiar, etcétera.

 


1.1. La función de un
 
endowment



 


a) Instrumento de financiación


 

Para una organización, el endowment
 es un instrumento particular de financiación, que le permite emprender proyectos más ambiciosos y a más largo plazo; proyectos que quizá no abordaría en caso de no disponer de esos medios. Además, es un instrumento idóneo para dar continuidad a un ideal, ya que asegura (o al menos facilita mucho) la continuidad de una institución o de una línea concreta de actividades.

Con un endowment
 más grande, una institución académica puede lanzar programas de becas más generosos o que abarquen a un mayor porcentaje de alumnos, disponer de mayores fuentes de financiación para la investigación o atraer y retener el mejor talento (profesores, investigadores, postdoctorales, etcétera). Las universidades americanas en los últimos lustros han competido a través de sus endowments
 , en cuanto que estos fondos les han permitido atraer y retener talento, más allá de las posibilidades que les permite su propia cuenta de resultados.

Al fijarse en algunas entidades universitarias que tienen a su disposición fondos de cientos o miles de millones de dólares, se corre el riesgo de pensar que la idea es apropiada para grandes organizaciones. Pero no es verdad: hay instituciones pequeñas que disponen de fondos modestos, que cumplen perfectamente su función.

En Europa hay pocos datos, pero en Estados Unidos, Commonfund
 (cuya división de investigación y formación, Commonfund Institute
 , bajo la experta guía de John Griswold, su fundador y director de 1999 a 2016, pone a disposición de endowments
 y otros inversores a largo plazo un conjunto de documentos de gran valor técnico y pedagógico), publica anualmente estudios comparativos de fundaciones y entidades educativas. Además, la National Association of College and University Business Officers (Nacubo) publica un estudio comparativo de fondos universitarios.

Con frecuencia se hace referencia a los grandes endowments
 de Harvard, Yale, Stanford o Princeton, todos ellos de más de 20.000 millones de dólares. Sin embargo, de las 800 universidades del estudio, casi la mitad tienen fondos que no llegan a los 100 millones, y hay unas 100 con fondos de menos de 25 millones. Lo mismo puede decirse de las fundaciones: es frecuente oír hablar de los grandes patrimonios de la Gates Foundation, Ford Foundation, Getty Trust o Kellog Foundation, todas ellas con fondos de más de 5.000 millones de dólares. Pero hay cientos de fundaciones con fondos modestos, que son gestionados con un estándar profesional y que aportan a sus respectivas entidades unos recursos inestimables y proporcionados a su actividad.

El modelo de gobierno y gestión que se propone en estas páginas es válido tanto para fondos grandes o modestos, institucionales o patrimonios personales, de fines filantrópicos o familiares como para fondos antiguos o recién creados.

Con frecuencia se hace referencia a patrimonios centenarios, como los de las universidades británicas de Oxford y Cambridge, pero lo cierto es que la mayoría de las fundaciones y entidades educativas tienen fondos con sólo unas décadas de historia. Y es que el gran auge de estos fondos es propio de los últimos años: en torno a la década de los ochenta muchas instituciones fueron conscientes de la importancia estratégica del instrumento y decidieron lanzar proyectos de captación de fondos para conseguir disponer de su propio endowment
 o aumentar significativamente el tamaño que tenían previamente.

 


b) Instrumento de excelencia


 

La solidez de muchas de estas entidades académicas tiene que ver con su endowment
 , no sólo por el tamaño y los medios que le ofrece, sino porque han manifestado en el pasado una madurez institucional capaz de constituir fondos de los que se beneficiarían generaciones futuras. Y es que la constitución de un fondo permanente es una decisión que toma un equipo de gobierno en favor, sobre todo, de generaciones venideras. Y esto implica tener una visión de largo plazo, con la vista puesta en la misión de la propia organización y cómo se va a concretar en los años. También por esto los endowments
 son típicos de organizaciones del tercer sector social, en el que es más frecuente que se otorgue un gran valor a la continuidad en el tiempo de la propia actividad.

La constitución de un endowment
 es un proyecto de gran calado. Requiere madurez institucional al tiempo que visión de futuro: sólo si se piensa que la organización va a durar muchos años, tiene sentido constituir un fondo en favor de generaciones futuras.

Un endowment
 es, ante todo, un instrumento de excelencia institucional, pues permite a la organización cumplir su misión de manera más perfecta y acometer retos y proyectos que no lanzaría en otro caso. Son muchas las ventajas de disponer de un fondo de este tipo para el cumplimiento de los fines institucionales, pero podrían resumirse en cuatro: permite abordar iniciativas ambiciosas, dota de cierta estabilidad financiera,
 así como de independencia y, en general, contribuye al prestigio de la institución.

 


Iniciativas ambiciosas


Disponer de un fondo permanente facilita a una organización acometer iniciativas muy ambiciosas, como pueden ser determinados proyectos:

 

• De largo plazo,
 en cuanto que se va a disponer de un flujo estable de ingresos para ese proyecto. Además, los impulsores se podrán centrar en el propio proyecto, al tener la financiación asegurada, o al menos parte de ella, y sin el peligro de cambios de personas o prioridades en la sociedad o en la propia organización, que pongan en riesgo la permanencia del proyecto.

• Innovadores y arriesgados
 : proyectos que quizá no serían aprobados si tuvieran que competir con otros más seguros, de éxito más cierto, aunque de alcance o impacto menor. De alguna manera es, por tanto, un instrumento de innovación, que facilita destinar recursos a proyectos en fases embrionarias y que quizá sean estratégicos en el futuro.

• De largo alcance
 : este tipo de proyectos suelen requerir una financiación mayor, que quizá sólo es posible conseguir con sucesivas aportaciones, de manera coherente con un fondo indefinido, siempre y cuando se pueda distribuir en el tiempo su ejecución.

 


Independencia


El endowment
 permite a una organización disponer de recursos que puede destinar directamente al cumplimiento de la propia misión, sin tener en cuenta necesariamente exigencias o condiciones de financiación externa, aportando de alguna manera una mayor independencia institucional. Por ejemplo, en países en los que la educación privada está financiada por el Estado, al menos en parte, algunas condiciones que se imponen en los conciertos pueden no estar alineadas con la propia misión, y un fondo permanente puede aportar mayor independencia.

La Harvard Business School decidió hace años financiar la totalidad de sus proyectos de investigación con los rendimientos de su endowment
 , sin acudir a fondos públicos que el Estado destina a financiar proyectos competitivos, de manera que sus profesores tuvieran total libertad a la hora de elegir los ámbitos y temas de su investigación, con independencia de las condiciones de una posible financiación externa, ya fuera ésta pública o privada. Es cierto que esto lo puede hacer sólo una institución con un fondo grande, pero ilustra bien el concepto de independencia institucional.

 


Estabilidad financiera


Un endowment
 aporta recursos que contribuyen a la estabilidad de la organización desde el punto de vista financiero, al permitirle, entre otras cosas:

 

• Capear mejor los ciclos económicos
 : muchas veces, justo en los momentos en los que la economía se encuentra en una fase recesiva, es cuando más importante puede ser la acción social, y por tanto cuando más necesarios son los donativos; sin embargo, es cuando más cuesta conseguirlos. Un fondo bien gestionado, sin embargo, seguirá aportando de manera estable financiación a una organización, también en momentos de crisis.

• Potenciar proyectos estratégicos
 , que son los que dan solidez y estabilidad a la organización, pero para los que no siempre se encuentran más fácilmente recursos. Es frecuente que una organización tenga entre sus planes algunos proyectos muy estratégicos, aunque de difícil financiación o cuyo objeto está de moda sólo durante un tiempo, quizá por un acontecimiento externo. La constitución de un fondo permanente permite a la organización impulsar estos proyectos, con independencia de modas o usos del momento.

 


Prestigio de la institución


Un endowment
 aporta prestigio, ya que hace a la organización ser vista como más sólida, más capaz de desarrollar su misión de manera excelente y de forma continuada. Este punto con frecuencia atrae a su vez donaciones, pues el donante busca normalmente cumplir un fin o resolver una necesidad concreta, y una organización sólida le da más garantías de éxito que una con dificultades. Junto a esto, comporta también una mayor responsabilidad, y las instituciones con endowments
 están más sometidas al escrutinio del donante y, en general, de la sociedad a la que sirven.

 


1.2. Tipos de
 
endowments



 

Se suelen clasificar los endowments
 en torno a un doble criterio: en función de su horizonte, y en cuanto a las condiciones establecidas para su uso.

 


a) En cuanto al horizonte


 

En función de estas condiciones que establecen la intención de permanencia, se suelen distinguir tres tipos: el True endowment
 , el Quasi-endowment
 y el Term endowment
 .

 



True endowment



Es el endowment
 propiamente dicho: se constituye con el propósito de que no pierda poder adquisitivo con el paso del tiempo. En la mente de sus promotores debería existir indefinidamente y, además, con la misma capacidad de actuación. Como tiene vocación de permanencia indefinida, el horizonte de inversión es de muy largo plazo, y esto aconseja unas políticas de inversión particulares, capaces de resolver un cierto conflicto que existe entre optimizar resultados a largo y satisfacer necesidades a corto.

En ocasiones se constituyen con donaciones en las que el donante establece como condición la obligación de gestionar el capital sin que pierda poder adquisitivo. En otras ocasiones, la condición la impone la propia institución. En cualquier caso, como la inflación hace perder valor al dinero, se tiene que recapitalizar
 periódicamente el fondo, reteniendo una parte de los rendimientos, para que la capacidad de actuación no disminuya con el tiempo. El fondo, por tanto, es verdaderamente permanente (true endowment
 ). Algunas de las orientaciones de este libro se refieren específicamente a este tipo de fondos, pero la mayoría son aplicables a cualquier tipo de fondo.

 



Quasi-endowment



Fondo constituido por la propia organización que decide separar una parte de sus reservas y tratarlas como un endowment
 , con vocación de permanencia y sin que pierda valor adquisitivo, pero, a diferencia del primero, la misma autoridad que lo constituyó puede posteriormente cambiar su decisión y dejar de considerarlo endowment
 . Es muy frecuente en entidades educativas y otras instituciones (fundaciones, asociaciones...) constituir un fondo con parte de las reservas históricas (resultados positivos de ejercicios anteriores) o destinar un porcentaje de los resultados de la actividad a incrementarlo a lo largo de los años. Es también una forma de manifestar el compromiso con el futuro de la propia institución, que, sin embargo, deja abierta la puerta a modificar su decisión más adelante, por si conviene destinar todo el capital a un proyecto que considera realmente estratégico, o ante un cambio de fines institucionales, etcétera.

Normalmente el Quasi-endowment
 se invierte como si fuera un True endowment
 , con un horizonte de inversión de muy largo plazo. Si en algún momento se deja de considerar endowment
 , se establece entonces la mejor estrategia posible de salida, de acuerdo con las circunstancias del momento.

 



Term endowment



Es un endowment
 a tiempo determinado, que no tiene vocación de permanencia indefinida, sino que está llamado a durar un tiempo concreto. Aunque puede ser una condición impuesta por la propia organización, normalmente es el donante el que impone la restricción. Suele ser más complicado de invertir, ya que, aunque el término temporal sea inicialmente largo (por ejemplo, diez años), y por tanto se pueda invertir a largo plazo, con el paso de los años el tiempo restante es menor, y hay que cambiar la política de inversión y adoptar otras medidas de gestión del riesgo.

Normalmente se constituye así con la intención de que, limitando el tiempo, el impacto en la realidad sobre la que se quiere influir sea más profundo, y la donación más efectiva, o para generar una capacidad. Por ejemplo, si un donante dota un fondo con un millón de euros, se puede aspirar a disponer cada año de 50.000 euros (5 por ciento), y al cabo de diez años seguirá teniendo la misma capacidad de actuación. O se puede decidir imponer la obligación de gastarlo en diez años, en cuyo caso se podrá disponer de unos 130.000 euros al año (13 por ciento), pero al cabo de diez años ya no tendrá capacidad de seguir actuando.

Los tres tipos pueden convivir en un mismo fondo. Es decir, es muy frecuente encontrarse con instituciones que tienen una parte del fondo True endowment
 y otra parte de Quasi-endowment
 . O incluso otra parte que han constituido con una donación que impone la obligación de gastarse la cantidad total en un tiempo determinado.

Ocurre con frecuencia que el Endowment Fund
 de una institución está constituido con varios subfondos, cada uno de los cuales tiene una finalidad específica. Por ejemplo, es posible que una fundación reciba un donativo importante a favor de unas actividades de cooperación internacional, otro para el que el donante ha puesto una condición de destino, en favor de una zona marginal de la propia ciudad, y finalmente, que la propia fundación promueva un programa de becas, para el que constituye un fondo permanente. Los tres subfondos forman parte del mismo endowment
 , pero cada uno tiene una finalidad. Es importante que en todo momento se tenga clara la composición, para saber cuáles son las condiciones de cada subfondo, y aunque compartan una misma política de inversión, es necesario que contablemente se distingan y se lleve siempre traza del valor actual de cada subfondo.

 


b) En cuanto al uso


 

Según las condiciones que se hayan establecido para el destino de los resultados de inversión, se puede hablar de endowments
 :

 


De libre disposición


Un fondo de libre disposición (unrestricted
 ) se puede destinar a lo que decida en cada momento el órgano de gobierno correspondiente.

Normalmente el Quasi-endowment
 es, por su propia naturaleza, de libre disposición (al tratarse de fondos propios, pueden destinarse a la actividad que se desee, siempre que sea acorde con el fin fundacional de la propia institución); pero también se puede crear un fondo con donativos sin restricción particular o incluso con donativos ordinarios o recurrentes que se deciden destinar a un proyecto concreto.

 


Finalista


Un fondo finalista (restricted
 ) se debe destinar necesariamente a la finalidad para la que se constituyó, y sólo para esa finalidad. Si un donante hace una donación para constituir un fondo con el que dar becas a estudiantes de países africanos, y se acepta la donación, se está obligado a respetar su voluntad. Y, por tanto, el subfondo tiene un fin, en cuanto a que sus rendimientos se pueden utilizar sólo para la finalidad propia.

En las universidades ocurre con frecuencia que cada facultad, escuela, cátedra, etcétera, tienen su propio fondo dentro del endowment
 de la universidad; y dentro del subfondo puede haber una parte de libre disposición y otra finalista. Aunque estas limitaciones sobre el uso posible puedan parecer al principio de poca importancia, también pueden adquirir relevancia con el tiempo. Es obligación de la institución llevar una traza clara de la composición y evolución de cada subfondo.

Muchas instituciones procuran tener el mayor porcentaje posible de libre disposición, de manera que puedan a lo largo de los años desarrollar la propia estrategia según las necesidades del momento y el criterio de su órgano de gobierno estratégico. Es vital hacer entender al donante la conveniencia de no establecer demasiados condicionantes a la donación, teniendo en cuenta que ya de por sí la institución está obligada a destinar los frutos del fondo sólo a los fines institucionales, normalmente establecidos por los propios estatutos. El acto de confianza que ha llevado al donante a realizar la donación en favor de una institución le debe también llevar a confiar en los fines institucionales, y en que sus gestores buscarán en cada momento el mejor modo de cumplir su finalidad. En la medida en que haya confianza con el donante, se le puede pedir que deje lo más abiertas posible las condiciones de su donación: idealmente podría ser una donación para los fines fundacionales de la entidad, con la intención de constituir un fondo permanente.

Si esto no es posible, se puede establecer una cierta condición o ámbito de actuación, pero también en este caso debe ser lo más amplia posible. Por ejemplo, si se va a constituir un fondo de becas, mejor establecer que se destinarán a estudiantes con falta de recursos o provenientes de países en vías de desarrollo que decir que se dedicarán a estudiantes africanos, pues esta limitación en cuanto al alcance geográfico, aunque inicialmente pueda ser coherente con la estrategia de la entidad, quizá en el futuro no lo sea, porque ha decidido destinar sus recursos y esfuerzos a países asiáticos.

Es interesante hacer notar que, con frecuencia, una fundación tiene proyectos diversos, y los donantes suelen indicar a qué proyecto quieren ayudar: van tomando cuerpo aquéllos para los que se consiguen más donaciones y, por tanto, los donantes, en su conjunto, configuran en cierta medida la actividad de la fundación.

 


1.3. Equidad intergeneracional


 

Un concepto fundamental que tiene que ver con su propia concepción de fondo permanente es la intergenerational equity
 . La idea, en esencia, es que el fondo se constituye en beneficio no sólo de la generación presente, sino también de las venideras. El concepto no es exclusivo de los fondos de entidades educativas y fundaciones, también en entornos familiares se entiende muy bien que el patrimonio generado pueda ser destinado a varias generaciones.

El fondo se debe invertir, por tanto, de manera que con parte de los rendimientos se financien actividades para las que se constituyó el fondo, al tiempo que se evita que el fondo pierda valor adquisitivo, por lo que otra parte de los rendimientos se deberá reinvertir en el fondo para contrarrestar el efecto de la inflación. Si está constituido con donaciones, se consiguen dilatar en el tiempo de manera indefinida los efectos de una donación o de un patrimonio destinado a este fin.

El premio Nobel de Economía de 1981, James Tobin, profesor de la Universidad de Yale, acuñó el término intergenerational equity
 con la siguiente expresión: «The trustess of an endowment institution are the guardians of the future against the claims of the present. Their task is to preserve equity among generations». Una traducción libre del texto podría formularse así: «Los patronos de una fundación que dispone de un endowment
 deben preservar la equidad entre generaciones, buscando siempre un equilibrio entre lo que se destina a financiar actividades del presente y lo que se guarda para que las generaciones venideras tengan la misma capacidad de actuación que la presente».

El concepto de equidad (junto con los de diversidad e inclusión) está muy presente en la sociedad actual, y particularmente en las fundaciones y entidades educativas. Se trata de que todos tengan igual acceso a los medios para desarrollar su propio proyecto vital: acceso a formación de calidad, posibilidad de oportunidades laborales, etcétera.

Un ejemplo emblemático de equidad lo constituye la actuación del pueblo noruego cuando encontró petróleo en abundancia en el mar del Norte. El país se dispuso a explotar los yacimientos, y tras un debate de ámbito nacional, se decidió constituir un fondo permanente con los beneficios de esas explotaciones: el Norway’s Pension Fund Global.
 Aunque se llama así, no es propiamente un fondo de pensiones, sino que se gestiona como un endowment
 , financiando cada año una parte del presupuesto nacional y sin que pierda poder adquisitivo. El razonamiento implícito es considerar el petróleo como patrimonio de todos los noruegos, también de las generaciones futuras: es una riqueza natural del entorno geográfico de la que ninguna generación se puede apropiar. La constitución de un endowment
 con los beneficios de la explotación del petróleo permitía a generaciones futuras beneficiarse del oro negro, al menos en la misma medida en que se iba a beneficiar la presente generación.

A la hora de pensar en la estructura de gobierno que soporte la gestión de un endowment
 , se aconseja distinguir entre la autoridad que tiene como misión la gestión del fondo, de la que desarrolla la actividad para la que se creó éste.

El fondo se constituye en favor de una actividad (por ejemplo, en el caso de un colegio, se puede establecer un fondo con cuyos rendimientos dar becas a alumnos con escasez de recursos). Sin embargo, es importante distinguir de alguna manera entre la autoridad que gestiona el colegio y la que gestiona el endowment
 . Los primeros tenderán a maximizar el impacto en el presente, amparados quizá en la necesidad de constituir una organización sólida y prestigiosa, y en el razonamiento de que sólo así se garantiza el futuro de la institución; los segundos, sin embargo, deberán tener la cabeza puesta también en generaciones futuras y buscar la equidad.

Esta distinción de roles se puede materializar de maneras muy diversas: se pueden reservar las decisiones de gobierno al consejo de administración y dejar las operativas al comité de dirección o constituir un comité autónomo con la misión de gobernar y gestionar el endowment
 , dándole reglas claras de actuación. Otra solución es constituir el fondo en una entidad separada (una fundación). En todo caso, lo importante de verdad es que haya un órgano de gobierno con la autonomía necesaria para poder ejercer su papel de árbitro o garante del patrimonio, con la función específica de buscar cierta equidad o equilibrio entre generaciones.

Esto no impide que, en circunstancias especiales (por ejemplo, ante una crisis especialmente grave o ante un cambio de legislación), el endowment
 apoye de manera más decidida la actividad del presente, incluso destinando para ello una parte del capital del fondo (ante circunstancias especiales hay que aplicar medidas especiales, sobre todo si está en peligro la propia existencia de la entidad).

 


a) Equilibrio de flujos


 

La equidad intergeneracional implica que, nuevas donaciones aparte, se encuentre un equilibrio entre los flujos negativos y los positivos:

 

• La distribución
 , es decir, lo que cada año el fondo destina a financiar actividades. Es dinero que sale definitivamente del fondo, y contribuye claramente a que éste disminuya: es un flujo negativo. Se suele determinar con un porcentaje del valor del fondo (por ejemplo, 4 o 5 por ciento), aunque puede hacerse de otra manera.

• El coste interno de gestión
 . Por ejemplo, el salario de las personas que se dedican a invertirlo o el coste de los asesores financieros. Es un flujo también negativo.

• La inflación
 : por efecto de ella, aunque el fondo sigue teniendo el mismo valor nominal (no es propiamente un flujo), de hecho el real disminuye, pues se reduce el poder adquisitivo. Es posible que durante ciertos períodos la inflación sea negativa (deflación), pero son infrecuentes y con tasas de deflación pequeñas.

• La rentabilidad de la inversión
 , que puede ser negativa o positiva en un año, aunque de media, a lo largo de los años, tiende a ser positiva. En circunstancias normales este flujo debe contrarrestar el efecto diluyente de los otros tres.

 

La rentabilidad de las inversiones es, como todo el mundo sabe, variable. La bolsa de cualquier país tiene unos años una alta rentabilidad, otros años más moderada y algunos años negativa. Lo que nos interesa a este propósito es la rentabilidad media a largo plazo, por ejemplo, de cinco o diez años. El propósito de una buena gestión financiera es que los flujos positivos (la rentabilidad de la inversión) sean mayores que los flujos negativos (la distribución más el coste de gestión, más la inflación), pues esto es lo que garantizará la equidad intergeneracional.

 


b) Objetivo de rentabilidad


 

La obtención de esa equidad establece, de alguna manera, un objetivo de rentabilidad
 . Según lo que queramos distribuir, más lo que nos cueste la gestión, más la inflación esperada, tendremos un objetivo para la rentabilidad media.

Pero uno de los problemas del planteamiento es que, desde el punto de vista de quien tiene que tomar las decisiones, sólo son ciertos (conocidos con certeza) el coste de gestión y la distribución: cada año se gasta una cantidad, de acuerdo con el modelo de gestión y la regla de distribución. Sin embargo, lo que variará el coste de la vida y la rentabilidad financiera son datos inciertos, no conocidos a priori
 . Podemos aproximarlos por datos históricos, y es útil hacerlo. Pero no es seguro que los comportamientos futuros de las inversiones y de la inflación sean iguales a los del pasado.

Frente a esta incertidumbre, se recurre a la estadística, y se empieza a hablar de porcentajes y posibilidades de éxito. Los gestores de un endowment
 deben organizar las inversiones de manera tal que tras haberse gastado una cantidad determinada cada año (coste + distribución) optimicen las posibilidades de éxito en el objetivo de conseguir la equidad intergeneracional, para que la siguiente generación (tras veinte años) disponga del mismo poder adquisitivo que tiene la actual generación.

Pero sólo al final de ese período estarán seguros de haber conseguido ese objetivo. Mientras tanto, deben adoptar soluciones para optimizar las posibilidades de éxito. Y éste es uno de los problemas inherentes a la gestión de endowments
 : entenderlo bien es vital para poder tomar las decisiones adecuadas, sabiendo que nunca se tendrá la certeza absoluta de conseguirlo.

Además, algunas de las variables exceden a nuestra capacidad de control: la variación del IPC no depende en absoluto de nosotros; es una variable dependiente de parámetros macroeconómicos. Otras dependen de la gestión, aunque en grados diversos: el porcentaje de distribución viene fijado a priori
 (es una variable bajo control), así como el coste de gestión (al menos parcialmente), mientras que la rentabilidad de las inversiones financieras no se puede predecir con precisión.

Al mismo tiempo, es importante evitar que esta incertidumbre sobre el resultado lleve a adoptar soluciones ultragarantistas, con perfiles de inversión muy conservadores, que aseguren quizá la equidad intergeneracional, pero a costa de realizar apenas actividades en el presente. Para una institución no tiene sentido tener un capital importante (decenas o centenares de millones) si después puede hacer muy poca actividad con ese fondo. Una gestión de las inversiones que apunte a una distribución anual de, por ejemplo, el 2 por ciento, garantiza más fácilmente las posibilidades de éxito en el objetivo de la equidad intergeneracional, pero a costa de dedicar muchos menos recursos a la actividad de los que se podría dedicar con una buena gestión financiera.

De ahí que sea importante organizar el sistema de gestión de la manera más profesional posible, con los mayores estándares de calidad. Y tener referencias externas: conocer el sector y saber qué objetivos de inversión tienen otros fondos similares en cuanto al tamaño, pues nos puede ayudar a calibrar la calidad de nuestra gestión.

 


Rentabilidad esperada y exigida


El objetivo de rentabilidad se debe establecer conjuntamente con el porcentaje de distribución, a la luz de la capacidad de asumir riesgos que tenga la propia organización. En este punto es útil hacer una distinción entre rentabilidad esperada y exigida.

 

• La rentabilidad esperada
 , la que se prevé que tenga el fondo durante los siguientes años, de acuerdo con el conjunto de inversiones que lo componen. Evidentemente, es un concepto subjetivo, pues cada uno puede esperar una cosa diversa. Incluso si apoyamos nuestra opinión en modelos de previsión sobre resultados futuros, cada método obtiene una previsión distinta. Nadie tiene una bola de cristal para saber cómo se van a comportar los mercados en el futuro. Muchos recurren entonces a asumir que los mercados se van a comportar de media como lo han hecho en el pasado, pero no hay evidencia de que vaya a ser así. Es por eso por lo que muchos expertos no hablan de rentabilidad esperada.

• La rentabilidad exigida
 es la mínima que exigimos a nuestra inversión en vista del riesgo asumido y a la luz de la situación de los mercados. El concepto es frecuentemente utilizado en la empresa para seleccionar los proyectos de inversión y tomar decisiones sobre estructuras de capital (capital allocation
 ). En el caso de endowments
 , la rentabilidad exigida es la suma en porcentaje del gasto anual (distribución + coste) y del aumento esperado de IPC. Es difícil saber cómo variará el IPC en los próximos años, y por eso con frecuencia se utiliza la media histórica o la media de los últimos veinte años. Si asumimos, por ejemplo, un porcentaje de distribución de 4,5 por ciento (la gran mayoría de los fondos distribuyen cada año entre el 4 y el 5 por ciento) y un incremento anual medio del coste de la vida de un 2,5 por ciento (en línea con la media europea de los últimos treinta años), necesitaremos al menos el 7 por ciento.

 

Dado que la rentabilidad y el riesgo son dos elementos que están estrechamente relacionados, cabría preguntarse si exigir demasiado a un endowment
 es obligar a sus gestores a asumir riesgos más allá de lo razonable. En cierto sentido es así: sería imprudente exigir demasiado, pues obligaría a los gestores a asumir riesgos que la organización no debe ni puede soportar. Pero al mismo tiempo, exigir demasiado poco es renunciar a medios para la excelencia y, en cierto sentido, una dejación del propio deber por parte de los responsables últimos del endowment
 .

Es responsabilidad del máximo órgano de gobierno determinar cuánto se va a distribuir cada año y cuánto, por tanto, debe exigir, de media y a largo plazo, a las inversiones del fondo. Y a la hora de decidir sobre este importante punto, no debe olvidar que la gran fortaleza de un endowment
 es su horizonte de inversión de muy largo plazo, que lo hace capaz de aguantar ciertos riesgos que otros pueden soportar con menos facilidad y sobre los que puede obtener una prima (risk premium
 ) en forma de mayor rentabilidad. Al mismo tiempo, la mayor debilidad de un endowment
 es un órgano de gobierno poco comprometido o con pocas convicciones, incapaz de diseñar un sistema de gobierno capaz de aguantar la presión con la que esos riesgos someten a la institución.

 


Objetivos en
 
endowments

 americanos


En el gráfico 1.1 se puede ver el objetivo de rentabilidad al que aspiran los endowments
 universitarios americanos.

 


Gráfico 1.1. Objetivo versus Rentabilidad en 10 años por
 
endowments

 universitarios americanos
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Fuente
 : Informe Nacubo 2020.

 

Los objetivos de rentabilidad se sitúan entre el 7 y el 7,7 por ciento. Es interesante notar que los de los últimos años son más bajos, aun cuando la rentabilidad media de diez años es la más alta. Y es que las perspectivas de los mercados financieros de cara al futuro son malas y los órganos de gobierno de los endowments
 han moderado su previsión de rentabilidad, y con ello han moderado también su porcentaje de distribución. La rentabilidad de la bolsa americana durante los últimos ciento veinte años ha sido, de media, del 9,6 por ciento anual. En ese mismo período la rentabilidad nominal de la renta fija ha sido del 4,9 por ciento. Es evidente que si nuestro objetivo de rentabilidad anual exigida es de aproximadamente el 7 por ciento, para conseguirlo hay que recurrir en una buena parte a la renta variable, pues la renta fija no nos permitirá de media llegar a ese objetivo, al menos si las rentabilidades futuras son parecidas a las pasadas.

Se ve aún más claro si utilizamos la rentabilidad real (después de descontar la inflación): la renta fija en Estados Unidos ha dado en los últimos ciento veinte años el 1,9 por ciento de media anual. Es decir, si hubiera invertido sólo en renta fija, un endowment
 hubiera podido dedicar a gasto (distribución + coste de la gestión) menos del 2 por ciento. En cambio, la rentabilidad real de la renta variable ha sido del 6,5 por ciento, que sí me hubiera permitido tener un gasto mayor. Los datos son similares en otros países, y también para el conjunto de todos los países. La renta variable de todo el mundo ha dado una rentabilidad real del 5,2 por ciento, y la renta fija mundial el 1,9 por ciento.

 


Profesionalizar la gestión


Está claro, por tanto, que si aspiro a una rentabilidad real de entre un 4 y un 5 por ciento (estándar en el ámbito de los endowments
 ) tendré que hacer una parte importante de las inversiones en renta variable. Un endowment
 bien gestionado debe recurrir sobre todo a la renta variable: se dice que debe tener un equity bias
 , un «sesgo de renta variable», a la hora de organizar sus inversiones.

Pero este sesgo implicará ser capaz como institución de aguantar la volatilidad típica de las bolsas. La renta variable está sometida a fuertes subidas y bajadas, y la institución (en su conjunto, no sólo los órganos de gobierno) debe tener la necesaria cultura financiera como para soportar esos altibajos sin ponerse nerviosa.

En el gráfico 1.2 se da la rentabilidad obtenida por el conjunto de los endowments
 americanos durante los últimos trece años: en cuatro ocasiones se han conseguido rentabilidades negativas, y en algún caso con pérdidas cercanas al –20 por ciento. La media acumulada es positiva, pero una organización ha de ser capaz de soportar esos años con pérdidas.

El horizonte de inversión de muy largo plazo es coherente con la inversión en renta variable (y otros activos con riesgo), pero la volatilidad inherente a esta clase de inversiones exige disciplina inversora, lo que presupone un cierto nivel de cultura financiera. Si pretendemos configurar las inversiones con estándares profesionales, debemos asumir que habrá volatilidad (variabilidad) en los resultados y que la propia institución debe ser capaz de convivir con esos resultados. Todo esto aconseja que se configure un equipo de gestión muy profesional.

 


Gráfico 1.2. Rentabilidad media de los
 
endowments

 universitarios americanos de 2007/2008 a 2019/2020
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Fuente
 : Informe Nacubo 2020.

 


1.4. Principales retos que plantea


 

La gestión profesional no es la única dificultad: hay otros retos, algunos de gran calado, a los que hay que enfrentarse.

 


a) Durante la constitución


 

En la fase en la que se decide lanzar el proyecto, se pueden señalar tres grandes retos:

 

• Priorización
 : es un proyecto estratégico, que exige por parte del máximo órgano de gobierno visión de futuro (trabajar para las generaciones futuras) y compromiso (pues el proyecto requerirá muchos recursos). Son claros los sacrificios que supone, y por eso es importante que los diversos stakeholders
 conozcan también los beneficios para la propia institución, de manera que sea más fácil tomar las decisiones y defenderlas frente al resto de la organización.

• Cultura financiera
 : requiere desarrollar una estrategia de inversión de muy largo plazo, que permita aspirar a una rentabilidad suficiente como para garantizar que el fondo no pierda poder adquisitivo, al tiempo que se financian las actividades presentes con un porcentaje comparable al de otras instituciones similares. Para ello, se requiere un buen nivel de cultura financiera en el máximo órgano de gobierno y en el resto de la organización.

• Fundraising
 : es posible dotar el fondo inicialmente con reservas propias, pero lo más lógico a medio y largo plazo es ir haciéndolo crecer con donaciones. Esto exige desarrollar una capacidad de captación de fondos, que requiere un planteamiento profesional, y entender muy bien cómo funciona la filantropía.

 


b) Respecto a la inversión financiera


 

Hay que invertirlo para obtener un 7 por ciento anual, lo que presenta tres retos fundamentales:

 

• Política de inversión
 : el horizonte de inversión influye de manera determinante en la manera de gestionar las inversiones. Y aunque con frecuencia se hable de inversión a largo plazo, hay una tendencia natural a juzgar a las inversiones y a los gestores en el corto plazo. Configurar una política de inversión a largo plazo y poner en marcha un sistema de inversión que sea capaz de tomar decisiones para ese largo plazo es una de las dificultades a las que se enfrentan los equipos.

• Gestión de riesgos
 : la rentabilidad exigida requiere una inversión claramente decantada sobre la renta variable, y probablemente también el recurso a otras clases y estilos de inversión que implican gran riesgo. Una parte de ese riesgo se puede evitar, pero el resto hay que asumirlo y gestionarlo. Confeccionar un modelo de gestión de riesgos adecuado para las clases de activos y tipos de inversiones utilizados es fundamental para obtener la rentabilidad exigida.

• Profesionalizar la gestión
 : el tipo de inversiones típicas de un fondo permanente requiere profesionalidad para constituir y gestionar un comité de inversiones que sea capaz de velar por las inversiones propias. Y esto es necesario aun cuando se acuda a un consultor externo para plantear las inversiones, pues el consultor, aunque puede ayudar, nunca tomará las decisiones fundamentales, que son las que más influyen en el resultado final.

 


c) En cuanto a la gestión


 

Una vez constituida y puesta en marcha la actividad de inversión financiera, hay otros aspectos que hacen referencia a su gestión, que también suponen un reto:

 

• La intergenerational equity
 busca un equilibrio entre lo que se destina a financiar actividades del presente y lo que se retiene para generaciones venideras. Y esto nos lleva, por una parte, al resultado de la actividad inversora, pero, por otra, a gestionar la distribución anual mediante una regla que garantice una cierta estabilidad de gasto a los beneficiarios de la distribución, y que asegure al mismo tiempo que se guarda la equidad con la siguiente generación.

• Modelo de gestión
 : más allá de determinar la política de inversión más adecuada, se debe decidir la manera concreta de gestionar las inversiones: realizar las inversiones directamente, a través de fondos u otros vehículos colectivos de inversión, o hacer un mandato de gestión discrecional; contratar los servicios de un gestor independiente o tomar esas decisiones de modo autónomo; hacer sólo gestión pasiva o dedicar una parte del patrimonio a gestión activa son algunos de los retos que implica este punto.

• Comunicar con eficacia
 : los endowments
 son bien conocidos en el mundo anglosajón, particularmente en Estados Unidos y Gran Bretaña. Pero en otros países son poco conocidos, y una organización que disponga de uno deberá explicar con claridad a los donantes y otros stakeholders
 , y en general a la sociedad, qué es, por qué es importante para la propia institución, cómo se invierte, qué riesgos se asumen y qué resultados se han obtenido. El contenido de esta comunicación es un asunto no trivial, y es vital también para el fundraising
 .

 

El presente libro aborda, desde diversos puntos de vista, estos retos fundamentales, dando respuesta a los problemas que plantean, siempre a la luz de las mejores prácticas de instituciones de gran prestigio. Sin embargo, el fundraising
 queda fuera del alcance del libro, y por tanto se darán a continuación unas simples pinceladas del planteamiento general.

 


1.5. El
 
fundraising



 

Durante la última parte del siglo XX
 , cuando se han consolidado con fuerza la mayoría de los endowments
 del mundo anglosajón, los resultados medios de las bolsas de los países desarrollados han permitido a estas entidades no sólo financiar las actividades de acuerdo con su propia fórmula de distribución, sino contribuir al crecimiento del fondo con una parte de las excelentes rentabilidades obtenidas.

Actualmente las perspectivas de rentabilidad para el futuro no son tan halagüeñas, y en este sentido la captación de fondos se ha convertido en una actividad estratégica para las organizaciones, pues les permite mantener con más tranquilidad los programas de actividades, al tiempo que provee al fondo de liquidez, lo que facilita la gestión, especialmente en momentos de crisis.

 


a) La captación de fondos: una tarea profesional


 

El fundraising
 es una actividad profesional, con un acervo de conocimientos específicos y unas técnicas de probada eficacia. El levantamiento de fondos es, en algunos países, una verdadera profesión a la que se dedican con exclusividad un buen número de profesionales. Es una mezcla de arte y ciencia, que requiere dotes comerciales y dominio de técnicas precisas, que es vital conocer bien para conseguir los resultados esperados. De la misma manera que el marketing o la dirección financiera son especializaciones del ámbito de la dirección de organizaciones, que requieren formación específica, el fundraising
 es una disciplina sobre la que hay experiencia, y conviene formarse bien.

Buena parte de las técnicas de captación de fondos se han desarrollado en Estados Unidos. Quizá por eso no es infrecuente encontrar personas que piensan que la filantropía es más propia de ese país, donde la captación de fondos obtiene grandes resultados, también merced a la buena legislación fiscal. No es que los factores culturales o fiscales no influyan en absoluto, pero es importante considerar que la filantropía es un fenómeno global. Además, Europa, por ejemplo, tiene una larga historia de preocupación social, y bien planteada, una causa social es capaz de obtener gran acogida.

Para desarrollar una buena actividad de captación de fondos, con un nivel alto de excelencia profesional, es importante constituir un equipo, si es posible con experiencia, o si no, ofrecerle formación específica. Es necesario también considerar que el fundraising
 es una actividad que requiere recursos, en forma no sólo de personas, sino también de tiempo y medios materiales. Hay que configurar un equipo, formarlo y luego dejarlo trabajar con profesionalidad y darle el tiempo necesario (a veces pueden ser años) para que empiece a obtener resultados. Se trata, por tanto, de una inversión, y así debe ser considerada.

Pero hay que recordar que un equipo de fundraising
 eficaz no sólo se paga su propio salario, sino que aporta recursos adicionales a la propia organización. El tamaño adecuado del equipo no lo determina tanto un cierto sentido de proporcionalidad con el resto de los equipos de la organización, sino más bien la capacidad de atraer y gestionar donaciones. Si hay más posibles donantes y se sabe estructurar el equipo, cuantas más personas lo formen más recursos netos se pondrán a disposición de la propia misión.

La dirección ha de ser consciente de que inicialmente hay que hacer una inversión, y tener paciencia. Deberá asegurarse desde el principio, sin embargo, que la estrategia elegida sea la adecuada y que se está implementando bien, lo que no siempre es fácil, pues las señales contrarias son con frecuencia débiles, y los malos resultados sólo se pueden constatar tras un par de años o más.

Una característica de las mejores organizaciones es que todos se sienten responsables, empezando por el presidente. Es verdad que hay un equipo de fundraising
 , pero el resto siente la actividad como propia: la conoce y la apoya. Hasta tal punto es así que miden las cantidades conseguidas entre los empleados y colaboradores de la organización.

 


b) Motivaciones filantrópicas


 

Es difícil describir en pocas líneas qué motiva a un donante, entre otras razones porque no hay una única causa: lo que motiva a uno, quizá ejerce una influencia débil en otro. En todo caso, en la base de toda donación se dan cuatro condiciones básicas:

 

• Sensibilidad social
 , que lleva a una persona a sentir como propios los problemas de otros: de una zona geográfica, de un determinado grupo social, etcétera. Sin ella no se siente la necesidad de hacer algo para cambiar la situación, y se desarrollará cierta capacidad de convivir con los problemas con indiferencia.

• Confianza en la organización
 a la que se dona, en cuanto que es vista con posibilidades de contribuir a mejorar una situación, y al mismo tiempo digna de confianza, en cuanto que va a dar a la donación el mejor uso posible, y dentro de las normas éticas generalmente aceptadas.

• Generosidad
 : toda donación requiere de un acto de generosidad, que le lleva a desprenderse de lo propio, en favor de algo que considera un bien mayor. La generosidad es siempre necesaria, incluso en las personas con gran poder adquisitivo (quizá en esos casos más). Si el donante es una institución, se habla de responsabilidad social, cualidad corporativa con un fundamento similar.

• Capacidad económica
 , pues nadie da lo que no tiene. Es iluso esperar una donación grande de una persona sin recursos. Un buen amigo decía: «¿Sabes cuál es la primera regla del fundraising
 ? Hay que pedir dinero… al que lo tiene».

 

Más allá de estas cuatro condiciones, hay estudios que determinan que las razones principales por las que se hace una donación importante son: ayudar a personas menos favorecidas, devolver a una organización clave en mi vida e invertir en el futuro de una causa justa. Hay otras causas secundarias que tienen que ver con el ejemplo a la familia, el ejercicio de la caridad o promover la justicia social. También influye el deseo de ayudar a una institución concreta con la que se tiene un ligamen o se comparten ideales.

Pero es interesante hacer notar que la motivación de reducir los impuestos ocupa un lugar muy secundario entre las causas declaradas. Con frecuencia se argumenta que el tratamiento fiscal es la razón fundamental por la que en algunos países se hacen más donaciones. No es que ese aspecto no influya en absoluto, sin embargo, parece evidente que no se trata de la razón fundamental. Por otra parte, parece claro que en países como Estados Unidos se realizan más donaciones que en otros, quizá de renta per cápita similar, porque está más desarrollada la actividad de captación de fondos y se desarrolla con criterios más profesionales.

En resumen, los dos elementos esenciales que motivan una donación, sin los que es difícil que ésta se produzca, o al menos que sea de cierta envergadura, son:

 

• Afinidad con la causa
 que se apoya y la creencia de que la donación tendrá realmente impacto para resolverla, al menos en parte. De ahí la necesidad de generar causas a las que valga la pena ayudar.

• Relación con la organización
 a la que se dona, fruto quizá de una cierta afinidad con su fines, o de gratitud por una relación pasada, o de lealtad al considerarnos de alguna manera parte de la misma (sentido de pertenencia).

 


c) Beneficios de donar a un
 endowment

 

La eficacia del fundraising
 depende de la capacidad de argumentar la causa y articular un discurso atractivo y convincente. En toda conversación sobre una posible donación es importante resaltar no sólo cómo beneficiará la donación a la organización, sino también cómo puede beneficiar al propio donante, más allá del beneficio emocional que acompaña a cualquier acto de generosidad. Se pueden destacar cuatro aspectos:

 

1. Proyectan sus efectos a perpetuidad
 : a diferencia de una donación puntual, los efectos de los donativos para endowments
 son perpetuos. Son una buena manera de dejar un legado que perdure, una herencia que trascienda los límites de nuestra propia vida; un recuerdo para siempre de un familiar, el fundador de una empresa, una figura emergente de la sociedad, etcétera. No olvidemos que todo donante es una persona a la que se puede considerar generosa, íntegra y socialmente sensible. Estas cualidades caracterizan a personas e ideas que vale la pena recordar y perpetuar. Si se elige bien la institución con la que colaborar, el precio que se paga por perpetuar la memoria de un ser querido o admirado es realmente bajo, casi diría desproporcionado.

2. Permiten financiar proyectos de gran calado
 : al tratarse de un fondo permanente, se garantiza la continuidad de un proyecto concreto, más allá del impulso inicial. Este tipo de proyectos suelen tener un impacto mayor y contribuyen de manera decisiva a cambiar un aspecto de la sociedad: son una muy buena manera de hacer algo realmente diferencial. Es importante resaltar las ventajas que la donación tiene para la causa que se persigue, pues el sistema permite abordar con mayores posibilidades de éxito proyectos (causas) más ambiciosos. El mecanismo de constitución de un endowment
 permite realizar las aportaciones en varios años, y por tanto llegar a cantidades mayores de las que el donante hubiera sido capaz de una sola vez.

3. Constituyen una forma idónea de devolver a la sociedad
 : esta razón se suele aducir como fundamental en muchas de las donaciones que se realizan, sobre todo por parte de las personas que han tenido éxito: es lógico que piensen en la manera de devolver parte de lo mucho que han recibido de la sociedad y sientan la responsabilidad de ser factor decisivo de éxito para otros. Encontrar la manera adecuada de hacerlo no siempre es fácil, y muchas veces constituye una de las dificultades a las que se enfrentan las personas con fortunas considerables. La constitución de un fondo permanente es una muy buena manera de devolver a la sociedad, en cuanto que articula un mecanismo del que se beneficiarán generaciones futuras de manera similar a como se ha beneficiado la propia.

4. Perpetúa los valores del donante
 : a lo largo de la vida las personas desarrollan con frecuencia convicciones en torno a valores sociales, familiares, religiosos, etcétera. Estos ideales, que influencian el comportamiento propio, en ocasiones trascienden la esfera personal y se plasman también en proyectos empresariales, que transpiran
 esos valores y configuran su cultura. En la medida en que una persona se siente comprometida con esos valores, procura que se expandan. Un endowment
 es el instrumento perfecto para perpetuar esos valores a través de la continuidad de la organización.





 

Capítulo 2

 


Constitución y gobierno


 


2.1. Una decisión institucional


 

La decisión de constituir un endowment
 es estratégica. No es una decisión ordinaria más de las muchas que puede tomar un patronato o consejo de administración a lo largo de su mandato, sino una de esas decisiones importantes que marcan el futuro de la organización y afectan a su cultura y a la forma de organizar las actividades. Cuando se tome, conviene recogerla en un acta de modo claro, definir quiénes son los responsables para poner en marcha el proyecto, dándoles un mandato específico y siendo claro en los límites de dicho mandato, si los hubiera.

La decisión afectará de una manera u otra a toda la organización durante un buen número de años: implicará, probablemente, desarrollar un programa de captación de fondos, con independencia de los otros programas de fundraising
 que puedan estar en marcha. Requerirá configurar un sistema de gobierno y gestión para el que habrá que contar probablemente con expertos externos; aconsejará organizar las actividades y los planes de crecimiento contando con la existencia del fondo, etcétera.

La decisión, por tanto, debe tomarse al más alto nivel de la organización, y conviene dedicar el tiempo que sea necesario para que sea compartida por la gran mayoría de sus miembros. También conviene considerar si hay que involucrar a otros stakeholders
 de la organización, como los órganos de dirección ejecutiva, los profesores en caso de tratarse de una institución académica, los directivos y el resto del staff
 , los donantes, etcétera. En definitiva, es importante conseguir un buen consenso, pues esto facilitará las cosas en el futuro.

En esta labor de cohesión institucional es posible que sea necesario explicar bien las características y beneficios de un fondo de este tipo para la propia institución. Es frecuente encontrar a personas que tienen una noción genérica de lo que es un endowment
 , pero no conocen en realidad lo que implica, y en particular sus riesgos.

 


a) Dos aspectos a tener en cuenta


 


Calibrar la tolerancia al riesgo


La gestión de un fondo de este tipo exige abrazar una política de inversión relativamente arriesgada, al menos si se considera con los estándares que se usan en la industria para las inversiones individuales. La mayoría de las personas entiende que la gestión de un fondo con un horizonte de largo plazo requiere tener la capacidad de aguantar la volatilidad típica de los mercados. Pero no hay que infravalorar el efecto negativo que puede producir ver cómo se desploma el valor del propio patrimonio, por ejemplo un 20 por ciento, en un período corto de tiempo. Personas influyentes de la organización pueden ponerse nerviosas y crearse un clima de duda, que puede ser muy pernicioso para el resultado final.

Sin embargo, sólo asumiendo un cierto riesgo el gestor es capaz de obtener la rentabilidad esperada en este tipo de esquemas. Pero para hacerlo debe antes cerciorarse de que la propia organización será capaz de tolerar el riesgo que se asumirá. Si se piensa que la organización no va a ser capaz de aceptarlo, es mejor no asumirlo de momento y concentrar los esfuerzos en elevar el nivel de cultura financiera.

Para lograr este último objetivo es necesario emprender una labor pedagógica dentro de la propia organización. El nivel de cultura inversora es frecuentemente bajo entre el público general, también entre consejeros, salvo que tengan experiencia en instituciones similares o provengan del sector de la inversión.

Para comprobar el nivel de cultura financiera existente, puede ser revelador preguntar por separado a personas diversas en la organización sobre la mejor manera de invertir, en cuanto al perfil de riesgo. Con alguna frecuencia se oye el siguiente razonamiento: «El fondo se ha constituido con donaciones; los gestores deben de ser muy prudentes, pues son simples administradores y no propietarios. Esto exige un tipo de inversión muy conservadora, por ejemplo, bonos del tesoro a largo plazo».

Un órgano de gobierno que a la hora de decidir sobre el perfil de inversión de un fondo de muy largo plazo siguiera esta orientación estaría, en mi opinión, haciendo dejación del propio deber, pues con su actitud privaría a la organización de los medios necesarios para su desarrollo adecuado. Aunque la intención es loable (proteger el capital), la falta de experiencia en inversiones institucionales lleva a sugerir un tipo de inversión que, aun pareciendo segura, ni garantiza la preservación del capital ni permite llevar a cabo la actividad propia. Invertir todo el patrimonio en bonos supondría escabullirse
 de la responsabilidad que se asumió al aceptar el puesto, que debería llevar a buscar la manera más profesional de gestionar ese capital, informándose sobre la materia y tomando como referencia lo que hacen otras instituciones similares.

Aunque no hay una única manera de invertir bien un fondo a largo plazo, lo que está claro es que la inversión sólo en bonos del tesoro no es la solución: hay que buscar otras maneras, aunque para ello haya que asumir riesgos. Y para asumirlos, se debe ser capaz de entender las decisiones que se toman y el perfil de riesgo que hay que correr. El horizonte de inversión de muy largo plazo permite a un fondo asumir pérdidas puntuales que pueden llegar a ser importantes en ciertos años, lo que es probablemente necesario para aspirar a rentabilidades ambiciosas a largo plazo.

Una manera de medir la tolerancia al riesgo es preguntar al máximo órgano de gobierno sobre la capacidad de asumir pérdidas: ¿qué caída máxima estaría dispuesto a aceptar en un año determinado? La respuesta a esta pregunta orientará sobre el nivel apropiado de riesgo. Normalmente se recibirá la respuesta en formato de porcentaje, pero es útil convertirlo en valores absolutos y volver a formular la pregunta, pues ayuda a enmarcar el problema.

No es infrecuente encontrarse con respuestas cercanas al 5 o 6 por ciento, lo que denota una tolerancia al riesgo baja y aconseja una actitud conservadora en la actividad inversora con porcentajes de renta variable cercanos al 30 por ciento. Si éste fuera el caso, el equipo de gestión deberá empezar a gestionar el fondo con un perfil conservador y dedicar esfuerzos para conseguir progresivamente un consenso sobre el riesgo adecuado que deberá asumir, que para un fondo con horizonte de inversión de muy largo plazo es, sin duda, mayor.

Otra forma de calibrar esa tolerancia puede ser hacer una simulación: por ejemplo, cuál sería el impacto en el fondo si el dólar cae un 5 por ciento respecto al euro, o si se vuelve a sufrir una crisis similar a la del 2008, o si la bolsa europea cae un 10 por ciento…

Puede ser adecuado organizar alguna sesión informativa, contando quizá con expertos en la materia: no simples expertos en inversiones financieras, sino especialistas que sepan cómo se gestionan fondos institucionales permanentes. También puede ser útil hacer un estudio de lo que hacen otros fondos y tomar datos de referencias sobre el perfil de riesgo que asumen en cada caso, presentando los datos comparados.

En esta tarea de formación de la organización y de los órganos de gobierno no hay que dar nada por descontado. Conviene dedicar el tiempo necesario, sin quemar etapas intermedias precipitadamente, para conseguir un buen consenso sobre el nivel de riesgo al que habrá que someter el patrimonio corporativo. Parte de la labor pedagógica se deberá centrar también en entender bien el concepto de riesgo, para evitar considerar la volatilidad de los mercados de capitales como el único, o el mayor riesgo a largo plazo.

 


Acotar alcance y resultados


Una vez que la organización decide constituir un endowment
 mediante una decisión del máximo órgano de gobierno, lo primero que hay que hacer es determinar su valor inicial, si lo hubiera, y establecer un sistema para que, de modo permanente, se sepa el valor de mercado del fondo, su rendimiento anual y otros parámetros fundamentales.

Es frecuente tomar la decisión destinando al fondo un capital inicial, ya sea un donativo que se ha recibido o bien parte de las reservas. Es importante determinar claramente cuál es ese capital semilla
 : acotar el fondo y establecer de esa manera su valor inicial.

Si una parte de esa cantidad es líquida y se encuentra en cuentas a la vista, conviene separar cuanto antes ese capital del resto de recursos de la organización. Para ello basta con crear cuentas separadas en las instituciones financieras o tomar cualquier otra medida que lleve a evitar que se confundan los resultados futuros.

A partir de ese momento inicial, el equipo gestor debe tener cuidado en mantener una contabilidad precisa de la evolución del fondo. El dato más relevante es el valor de mercado en una fecha determinada, y no tanto qué parte del resultado se ha conseguido mediante intereses y qué parte por revalorizaciones.

La gestión de un fondo (como para otros proyectos) requiere una doble contabilidad:

 

• Por una parte, la contabilidad financiera, que responderá a la normativa aplicable en cada país. Por ejemplo, puede que no permita reconocer los resultados de un fondo de inversión hasta que se venda la participación en ese fondo, o las plusvalías latentes hasta final de ejercicio, etcétera. El objetivo de la contabilidad financiera es proveer de información para cumplir con la normativa legal y fiscal de cada país.

• Por otra parte, la contabilidad analítica, que se centrará en seguir la evolución del valor de mercado del fondo, y algunos otros datos más (rentabilidad del período, nuevos donativos, distribución y otros gastos, etcétera). El objetivo de la contabilidad analítica es proveer de información adecuada para la toma de decisiones, y en general para la gestión del fondo.

 

Para la correcta gestión de inversiones financieras, y en general para la toma de decisiones, la contabilidad financiera no suele ser útil. Es importante que el equipo gestor configure un conjunto de informaciones que sirvan a este respecto y que se basará en la contabilidad analítica.

Evidentemente, las dos contabilidades (financiera y analítica) son paralelas, en cuanto que describen la misma realidad, pero lo hacen con dos lenguajes distintos. Será responsabilidad del gerente conseguir una coherencia entre las dos y que los datos de la analítica tengan siempre un reflejo fiel en la contabilidad financiera.

La información que se haga pública, por ejemplo, junto con la memoria anual de la entidad, debe centrarse en su evolución e informar claramente sobre la rentabilidad obtenida en las inversiones. Por tanto, se basará sobre todo en la contabilidad analítica, aun cuando puede contener también la contabilidad oficial de la entidad. Más adelante se abordará con más detalle el tipo de información que conviene publicar. Baste con decir ahora que los datos fundamentales son tres:

 

• Nuevos donativos recibidos
 , en su caso indicando si se trata de donaciones finalizadas o sin restricción, a qué se dedicarán, etcétera.

• Distribución y otros gastos del fondo
 : indicando a qué se han destinado los rendimientos del fondo y cuánto ha costado generarlos.

• Rentabilidad de las inversiones
 , dato fundamental para juzgar la eficacia de la actividad inversora (performance
 ).

 

El dato de rentabilidad anual hay que ponerlo en contexto. No es lo mismo tener una rentabilidad del 7 por ciento cuando la bolsa ha tenido una rentabilidad del 9 por ciento, que cuando ha tenido un resultado del 5 por ciento.

La mejor forma de no saber si se están gestionando bien unas inversiones es no acotar ni medir. Es un error frecuente en organizaciones que empiezan, pensando que quizá lo importante en la fase inicial, es la captación de fondos. Sin duda, el fundraising
 es importante, pero para la gestión financiera es también vital acotar y medir resultados.

En algunos casos se decidirá constituir el endowment
 fuera de la propia organización, constituyendo para ello una entidad a la que se le dotará de capacidad jurídica propia. Conviene, entonces, dejar claro desde el principio la relación institucional que existe entre las dos entidades y arbitrar mecanismos legales para que el fondo constituido en favor de una entidad no se separe de esa finalidad.

En otros casos constituirá un subfondo dentro del patrimonio de la propia entidad, que tendrá un reflejo en la propia contabilidad, dentro de las reservas permanentes. Sea cual sea la solución que se adopte, a partir del momento de su constitución convendrá que el fondo esté acotado y tenga un reflejo en la propia contabilidad: es decir, sea identificable
 tanto en el activo como en el pasivo de la organización.

 


b) Fondos comunes participados


 

En principio el mayor tamaño es un aspecto positivo para la gestión financiera, al menos hasta un cierto límite (miles de millones), ya que se puede gestionar con más eficacia: compartir gastos, reducir comisiones, etcétera, y además acceder a oportunidades reservadas a fondos de cierto tamaño. No tiene sentido que una institución con varios centros de actividad tenga un equipo de gestión para cada centro o que una fundación con presencia en varios países gestione los fondos por separado. Unirlos puede parecer una cierta pérdida de autonomía, pero lo cierto es que es justamente lo contrario, pues a la larga se ganará en eficiencia, y disponer de más recursos suele dar más autonomía.

Algunos de los diversos colleges
 de la Universidad de Oxford aprendieron esto hace años: acostumbrados a que históricamente cada uno había sido gestionado con gran autonomía, habían sido incapaces de organizarse para constituir un solo endowment
 , y cuando finalmente lo hicieron, se dieron cuenta de que, si lo hubieran hecho años antes, habrían sido capaces de generar una mayor rentabilidad global, lo que les hubiera facilitado más recursos a cada uno, y por tanto les habría dado más autonomía.

Pensemos, por ejemplo, en un family office
 que gestiona unitariamente el patrimonio de tres familias emparentadas. O en un fondo universitario compuesto a su vez por los fondos de cada una de las veinte facultades: asumiendo que de media cada centro dispone de cinco millones, el endowment
 será de cien millones. Es más eficiente gestionar un fondo de cien millones que veinte fondos de cinco millones, por motivos diversos:

 

• El fondo mayor será capaz de atraer mejor talento, ya sea en forma de gestor, consultor o miembros del comité de inversiones.

• Muchos productos (a veces los mejores) establecen una inversión mínima, y por tanto sólo serían accesibles al fondo unificado.

• El mismo argumento es válido para clases de activos (sólo con un fondo grande tiene sentido intentar lanzar un programa de inversiones en private equity
 ).

• También las comisiones de los productos dependen con frecuencia de la cantidad invertida, y los porcentajes son menores para cantidades mayores.

• Además, los fondos pequeños separados multiplican por veinte cada operación, y con ellos las comisiones de venta y otras comisiones que se valoran por operación.

 

Ahora bien, el hecho de que un fondo esté compuesto por varios subfondos (endowments
 individuales), cada uno con objetivos y necesidades diversas, puede plantear un problema de gestión: ¿cómo es posible gestionar un fondo que sirva a la vez a necesidades muy distintas, respondiendo a estrategias de crecimiento diversas? La solución son los fondos unificados o unitizados
 (unitized endowment pools
 ).

Un fondo unitizado
 es un tipo de estructura utilizada con frecuencia en fondos de inversión, en seguros unit linked
 , etcétera. Los activos se ponen en común y se gestionan de acuerdo con una única política de inversión. Puede servir para constituir un fondo único de varias entidades (un endowment
 de endowments
 ) o un fondo con subfondos distintos de una misma entidad. Cada subfondo tiene un número de unidades (participaciones) de modo similar a las acciones de una empresa, de manera que:

 


n.° de unidades × valor unidad = valor de mercado del fondo


 

Las unidades configuran la base para distribuir los beneficios obtenidos (o pérdidas o gastos), ya que se reparten de manera proporcional al número de unidades. Por ejemplo, se pueden añadir unidades si nuevos fondos entran a formar parte del pool
 único, o bien si llegan nuevas donaciones a los fondos ya existentes. De manera análoga, la distribución anual (o una retirada extraordinaria de capital) supone venta de unidades.

 


Modifica número de las unidades


 

1. Nuevas donaciones o fondos (+)

 

2. Retirada parcial/total de fondos (-)

 

3. Distribución anual (-)

 

4. Reinversión de la distribución (+)

 

5. Transferencias entre fondos (+/-)

 


Modifica valor de las unidades


 

1. Valor de mercado inversiones (+/-)

 

2. Gastos administrativos (-)

 

3. Gastos de gestión (-)

 

El valor de la unidad está directamente ligado al valor del mercado de todos los activos que forman el pool
 . El valor de cada unidad se calcula periódicamente (los fondos de inversión cada día, los endowments
 suelen hacerlo cada mes o trimestre), y para cada período hay un valor único para todos los partícipes. El modelo exige diseñar la secuencia de operaciones que se hacen a final (o inicio) de mes, ya sea para distribuir el resultado con base en las unidades existentes el mes vencido, o para modificar el número de unidades en función de las circunstancias.

En pool
 único se gestiona como una unidad, lo que aporta mayor eficiencia, pero el sistema es flexible para adaptarse a estrategias diversas. Hay quien quizá quiere priorizar la estabilidad y se conformará con la distribución establecida, mientras que otro quiere retirar una parte (siempre que sea de libre disposición) para acometer un proyecto de construcción que le permitirá crecer, para lo que venderá unidades. Es posible que haya que establecer límites, para evitar que la salida de uno perjudique a otros, sobre todo si hay activos poco líquidos o se da poco tiempo para ejecutar.

En patrimonios familiares también se hace algo parecido, pues con frecuencia se origina la necesidad de dar salida a miembros de la familia por motivos personales; en este caso suele comprarlo el family office
 , tras una valoración y con una cierta penalización sobre el valor teórico (un cierto descuento sobre el valor neto de los activos) o con una tasa de derecho (tipo call option
 ), que evita que se perjudique a las otras familias.

 


2.2. Factores de éxito en la constitución


 

La decisión de constituir un endowment
 exige visión a largo plazo. Si se pretende que el proyecto tenga éxito, requiere compromiso y también que se cumplan algunas condiciones en la propia organización. No se pretende que su enumeración tenga un efecto disuasorio en las organizaciones que no se sientan reflejadas, sino, al contrario, animar a esas organizaciones a considerar la manera de generar esas condiciones antes de lanzar el proyecto, a modo de factores de éxito. Se pueden agrupar en dos categorías: condiciones institucionales previas que se deben dar en la organización y condiciones inherentes al propio proyecto.

 


a) Condiciones institucionales previas


 


Sentido de misión


El proyecto de lanzamiento de un endowment
 (o de relanzamiento, en caso de ya existir) es un plan a muy largo plazo. Exige visión de futuro y un compromiso fuerte con la organización. Si falta sentido de misión, es fácil que se concentren los recursos y esfuerzos en proyectos de corto plazo, con resultados inmediatos.

Sólo si se tiene un fuerte sentido de misión, un propósito, se puede conseguir un compromiso por un proyecto del que se beneficiarán sobre todo generaciones futuras. Únicamente personas altamente comprometidas con la propia misión entienden que un instrumento para dilatar en el tiempo (o incluso perpetuar) la propia misión merece hoy todo el esfuerzo posible del que sea capaz la organización. Esto es válido no sólo para fondos de instituciones filantrópicas, sino para cualquier patrimonio con horizonte de inversión de largo plazo. Por ejemplo, en family offices
 , que exista un cierto propósito en el patrimonio familiar, quizá ligado con el origen empresarial del mismo, es fundamental (y por eso, la constitución familiar debe estar por encima del pacto de familia
 ).

 


Compromiso de la dirección


Es necesario que el máximo órgano de gobierno de la organización esté comprometido con el proyecto. No es absolutamente necesario que sea su impulsor inmediato, pero sí que tiene que compartir los objetivos y el alcance, pues se trata de un proyecto de largo recorrido que exigirá recursos e impulso durante mucho tiempo. También tiene que estar comprometido el comité de dirección, y en general los equipos directivos, si los hubiera, pues pueden ver condicionada su actividad y los recursos a disposición por un proyecto de tal envergadura. Será en muchos casos conveniente informarles con detalle y trabajar para conseguir el apoyo de todos.

El proyecto requiere una cierta estabilidad institucional. Si la organización es inmadura desde el punto de vista institucional o está en duda su viabilidad económica, es mejor centrarse en estas cuestiones que podríamos considerar higiénicas
 antes de lanzar un proyecto de tal envergadura. Lo mismo puede decirse de los equipos de gobierno, que deben ser estables para poder articular una operación de este tipo, sobre todo por la parte de levantamiento de fondos. Es posible aprovechar un cambio en la dirección (general o funcional) para lanzar el proyecto, como parte del programa del nuevo directivo, pero siempre y cuando haya cierta estabilidad en el resto de la organización.

 


Reglas claras de gestión


La gestión de un fondo de este tipo es una tarea sensible
 , no sólo porque todo lo que hace referencia a la gestión del dinero es algo delicado, sino también porque supone una priorización estratégica. Por eso, es muy aconsejable tener bien definidos por escrito los criterios de gobierno y gestión. Al mismo tiempo es importante dejar constancia en un libro de actas de las decisiones, los criterios empleados, etcétera.

Más adelante se hablará de la política de inversión como instrumento fundamental para establecer estos criterios y fijar las reglas de actuación. Sin embargo, llegar a aprobar una verdadera política de inversión requerirá un cierto tiempo. Por eso, puede ser una buena solución aprobar un simple documento, breve pero claro, programático, y empezar a funcionar con él, dándose un cierto tiempo para la elaboración del definitivo.

 


b) Condiciones del propio proyecto


 


Disponer de causas atractivas


El fundraising
 para endowments
 es probablemente el más difícil que hay, pues requiere cantidades grandes y una visión a largo plazo, también por parte del propio donante. Es necesario, por tanto, hacer un esfuerzo para identificar proyectos que valga la pena apoyar, causas nobles y atractivas (causes to support
 ), que casi se expliquen solas, ya sea por su fuerte impacto social o por la clara carencia que cubren. La reflexión sobre este punto es vital, y puede ser bueno dejarse ayudar por expertos externos a la organización que tienen un punto de vista distinto, muchas veces complementario al que tiene quien trabaja o colabora con asiduidad con la organización.

 


Programa sólido de
 
fundraising



La captación de fondos, sin dejar de ser algunas veces un arte
 , es una profesión que requiere mucha disciplina y aplicar las técnicas oportunas. Para conseguir levantar cantidades importantes de donantes no directamente relacionados con la organización, es necesario un grado alto de profesionalidad y madurez en el programa de fundraising
 .

 


Buenas políticas de comunicación


El endowment
 requiere, asimismo, un cierto nivel de profesionalidad en el área de comunicación, no sólo para apoyar las operaciones de levantamiento de fondos con campañas de marketing y comunicación, sino también para encontrar la mejor manera de explicar la necesidad del fondo, el origen de las donaciones recibidas y el destino de las cantidades distribuidas, así como el modelo de gestión financiera.

 


2.3. La estructura de gobierno


 

La constitución y gestión de un endowment
 requiere tener clara la estructura de gobierno y delimitar bien las responsabilidades de cada actor, así como las líneas de autoridad
 en la toma de las diversas decisiones que hacen referencia al fondo.

 


a) Niveles de decisión


 

En el ámbito del gobierno y gestión de un endowment
 , las personas que gobiernan deben tomar un buen número de decisiones, algunas claramente estratégicas y otras más operativas. Estas decisiones se pueden agrupar en cinco niveles:

 

1. Parámetros fundamentales
 : se trata de los parámetros básicos que configuran fuertemente el perfil de la inversión y el riesgo. Son, por ejemplo, la determinación del objetivo de inversión, el asset allocation
 estratégico, la definición de los riesgos principales y la cuantificación de la capacidad de tolerarlos en cada caso, la regla de distribución, el nivel máximo de apalancamiento, etcétera. La determinación de estos (y otros) parámetros está ligada al tipo de fondo que se quiere constituir.

2. Estilo de inversión
 : determina la manera (filosofía) con la que se afrontan las decisiones, fundamentalmente en función del horizonte de inversión y a la capacidad de tomar decisiones informadas. Es frecuente encontrar fondos con un sesgo value
 que es coherente con una gestión basada sobre todo en decisiones de comités; sin embargo, no es la única posibilidad. Hay que tener en cuenta la capacidad real de mantener una cierta opinión contraria a la de la mayoría o a la del mercado, y eso depende del prestigio y experiencia del equipo de gestión.

3. Tipo de gestión
 : se debe decidir si utilizar únicamente gestión pasiva o bien usar gestión activa, con una mezcla según porcentajes que pueden variar de caso en caso; o establecer una cartera core
 (pasiva) sobre la que se pueden diseñar carteras satélite
 (que admitan gestión activa). También el nivel de exposición a otras regiones (por ejemplo, mercados emergentes) o divisas, y si debe estar cubierto ese riesgo.

4. Selección de gestores
 : mediante un mandato discrecional o invirtiendo en un fondo se hace una apuesta por una estrategia determinada, o por una región geográfica, o sector particular, etcétera. En caso de optar sólo por gestión pasiva, también habrá que seleccionar la ETF, pues hay cientos de estos productos en el mercado. 5. Selección de valores
 : se concreta en la compra y venta de acciones, bonos, activos alternativos, etcétera.

 


Por orden de importancia
 , los cinco niveles vienen definidos por su orden natural. Los parámetros fundamentales determinan fuertemente el resultado final que se obtendrá, y de ahí hasta la selección concreta de valores, que influye mucho menos. En otras palabras: nos jugamos el resultado sobre todo en el nivel 1 y 2, y en menor medida, en los niveles 4 y 5. No significa que estos últimos no tengan ninguna importancia, sino que los primeros son mucho más determinantes del resultado final que se obtendrá.
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Atendiendo al coste de ejecución
 , los niveles vienen definidos en orden inverso. Mientras las decisiones 1, 2 y 3 no tienen apenas coste asociado (son decisiones propias del patronato o del comité de inversiones), en la elección de un gestor nos podemos jugar un coste que puede llegar a ser elevado, según sean las comisiones y la frecuencia con que operan.

 

Muchas entidades parecen no ser conscientes de este punto, en cuanto que dedican horas y horas a la selección de gestoras, productos o incluso valores y sin embargo muy poco a revisar los parámetros fundamentales y el estilo de inversión. Tiene poco sentido, en vista de la importancia relativa de cada una.

 


b) Órganos de gobierno


 

Se analizan a continuación los principios básicos y la estructura típica de gobierno, especificando funciones de cada órgano (más adelante se aporta un organigrama sencillo). Es importante tener en cuenta que no hay una única forma de organizar bien las cosas, y que dependerá del tipo de institución de que se trate (sociedad, fundación, familiy office
 , etcétera).

La estructura de gobierno de un fondo se suele definir dentro del documento en el que se establece la política de inversión (Investment Policy Statement
 ) o bien en un documento específico (Governance Policy Statement
 ). Sea cual sea la solución escogida, es importante que sea claro en cuanto a:

 

• Responsabilidades de cada órgano, determinando quién debe tomar cada decisión, si debe ser en régimen de colegialidad, quién preparará la propuesta…

• Líneas de autoridad: a quién rinde cuentas cada órgano (accountability
 ).

• Estándares esperados, especificando el nivel de profesionalidad que se espera, mecanismos de control y seguimiento, reporting
 , etcétera.

 

El documento puede ser también explícito en cuanto a nombramientos, niveles de profesionalidad, frecuencia de informaciones, cumplimiento de los estándares éticos y de transparencia, también a la luz de lo que se haga en fondos similares.

 


Gobierno a dos niveles


El endowment
 suele formar parte del patrimonio estable de una familia o institución, ya sea educativa (universidad, colegio…), cultural (museo, asociación cultural…), asistencial (hospital, residencia…) o social (cooperación internacional). Con frecuencia, estas instituciones disponen ya de una estructura de gobierno que, en su configuración más común, conviene que esté compuesta por dos instancias:

 

• Una de carácter estratégico, dedicada a la toma de las decisiones relevantes o que hacen referencia a la estrategia a largo plazo y aprueba el presupuesto, así como el compromiso de recursos propios, etcétera, sin necesidad de estar involucrada en el día a día. Adquiere nombres diversos, como consejo de administración, patronato, Board of Trustees/Directors
 , Supervisory Board
 , etcétera.

• Otra de carácter ejecutivo, que se centra en la gestión ordinaria (proyectos, presupuestos, equipos, etcétera) y en la elaboración de planes de desarrollo. Es la que dirige el día a día de la institución y con frecuencia se conoce con el nombre de consejo de dirección, comité ejecutivo, Management Committee
 , etcétera.

 

Aunque no hay problema con que haya personas que pertenezcan a ambas instancias, es importante que los dos órganos no tengan el mismo presidente, para garantizar que el órgano estratégico pueda ejercer una función de control sobre el ejecutivo.

En entidades pequeñas, con una estructura básica, las funciones del consejo de dirección las asume una sola persona (el director o gerente). Éste puede ser el caso también de las entidades (no necesariamente pequeñas), que realizan su actividad a través de otras entidades a las que conceden ayudas, manteniendo así una estructura propia muy ligera.

Sin embargo, cuando la organización tiene cierto tamaño resulta muy aconsejable distinguir entre esas dos instancias, y que cada órgano de gobierno se dedique a sus funciones propias, sin injerencias en las funciones del otro, ni dejación de deberes. El órgano estratégico debe esforzarse en delegar (no sólo formalmente, sino también de hecho) la responsabilidad de la toma de muchas decisiones y asumir unos pocos nombramientos (aunque claves), limitando de ordinario sus intervenciones a lo establecido en los estatutos. Y al revés, el órgano ejecutivo debe ser consciente de que debe rendir cuentas al estratégico. Si esa distinción no se realiza, no están claros los roles de cada uno o no se respetan surgen con frecuencia problemas de gobierno.

Sea cual sea la estructura, en todas las organizaciones existe (lo exige la ley) un máximo órgano de gobierno, del que dependen los aspectos estratégicos y que hace los nombramientos fundamentales. Las decisiones que hacen referencia al endowment
 deben depender de ese órgano, ya que afectan al patrimonio estable de la entidad y se deben tomar con una perspectiva estratégica (de años).

 


2.4. La función de cada órgano


 

Aun cuando sea el máximo órgano de gobierno el que tome las decisiones importantes, lo normal es que no asuma directamente la responsabilidad de las inversiones, sino que diseñará una estructura, en la que se puede distinguir:

 

• El comité de inversiones, constituido contando con la ayuda de expertos externos. Es el comité que sigue más de cerca las inversiones del endowment
 de acuerdo con las normas establecidas en la política de inversión.

• El CIO (Chief Investment Officer
 ),
 gerente, director financiero, CFO…, de quien depende a nivel ejecutivo la inversión, y que coordina también los trabajos del Comité.

• El consultor externo (o empresas de asesoramiento financiero), que, en caso de existir, asesora en la toma de decisiones, due dilligence
 , etcétera.

• El gestor que invierte una parte o todo el patrimonio, ya sea éste una gestora con un mandato discrecional o un fondo de inversión.

 

Corresponde al máximo órgano de gobierno la decisión de estructurar la gestión, en su caso constituyendo un comité de inversiones, y determinar sus funciones, dependiendo del tamaño del fondo, su visibilidad ante donantes y otros stakeholders
 , etcétera.

Es importante que si decide constituir una estructura de gestión, este máximo órgano delegue una serie de decisiones en estas personas o comités, de lo contrario, se crea una disfuncionalidad importante en la toma de decisiones y, además, no será capaz de pedir responsabilidades. El máximo órgano de gobierno puede constituir poderes a favor del comité de inversiones (delegando de esta manera la responsabilidad legal), o bien apoderar sólo al CIO. Pero en cualquier caso, tanto el comité de inversiones como el CIO reportan al máximo órgano de gobierno, que es quien los nombra.

 


a) Consejo de administración


 


Responsable último


Es el responsable último en la toma de decisiones que atañen al endowment
 . Las decisiones importantes le competen, ya que afectan al patrimonio estable de la entidad, y se deben tomar con una perspectiva estratégica.

Podrá apoyarse en algún directivo, nombrar un comité de inversiones o dejarse aconsejar por una empresa de asesoramiento de inversiones. Sin embargo, todos estos medios están orientados a que puedan estudiar mejor los asuntos, pero será el máximo órgano de gobierno el que adopte las decisiones estratégicas, como el perfil de riesgo, el modelo de gestión, etcétera.

Es frecuente encontrarse con personas que piensan que las decisiones relacionadas con las inversiones financieras son muy técnicas y especializadas, y corresponde a los expertos lidiar con ellas. Acuden a especialistas con la esperanza de evitar tomar decisiones sobre las que no se sienten capacitados. Pero es una ilusión, ya que las toman de una manera u otra, aun cuando no quieran. Un consultor externo puede ayudar, pero lo primero que hará al recibir el encargo es entender al cliente, su tolerancia al riesgo, qué tipo de activos admitirá y cómo quiere afrontar las inversiones. Un especialista con experiencia sabrá quizá hacer las preguntas adecuadas para poder obtener las respuestas que necesita, ayudando de esa manera a tomar las decisiones. Esta ayuda puede ser útil, pero al final forzará al propietario para que tome la decisión última.

Por eso es oportuno pensar qué tipo de personas deben componer el máximo órgano de gobierno. A la hora de elegir a sus miembros, además de pensar en sus dotes de gobierno y capacidad para realizar planteamientos estratégicos, será oportuno también que se piense que, al menos alguno, debe saber desenvolverse con confianza en los ambientes de inversiones financieras. Y éste es un campo muy específico: hay personas que saben mucho de empresa o incluso de banca o seguros, pero esto no garantiza que tengan experiencia en inversiones financieras, más allá de la que hayan podido adquirir en la gestión de su patrimonio personal.

 


Funciones propias


La primera obligación del consejero o patrono es conocer bien la institución a la que sirven. Parece superfluo mencionar este punto, pero no lo es. Con frecuencia los consejos están compuestos, en parte, por no ejecutivos. Es una buena práctica que ayuda a la institución a tener perspectivas distintas a la hora de tomar decisiones estratégicas. Pero puede ocurrir que algunos consejeros estén tomando decisiones transcendentales para una institución que, sin embargo, no conocen bien.

Todos los miembros deben esforzarse por conocer la marcha de la entidad a la que ayudan, el sector, los principales retos, cómo lo hacen competidores o referentes externos, los proyectos en marcha y los futuros, las necesidades financieras, etcétera. Sólo de esta manera podrán tomar decisiones adecuadas a la realidad a la que sirven. En particular deben conocer bien la visión
 de la organización (¿dónde se ve
 la propia organización en quince o veinte años?), lo que hace pensar en la siguiente generación.

Recuerdo bien una conversación con la CEO de Harvard Management Company (empresa que gestiona el endowment
 de la Universidad de Harvard) en la que me explicaba que uno de sus propósitos principales, que cumplía rigurosamente, era reunirse todos los meses con el presidente (rector) para conversar de la marcha de la universidad y de los proyectos que ocupaban a las diversas facultades y escuelas. Era consciente de que sólo conociendo muy bien la universidad podría servirla adecuadamente desde su función en el área de inversión.

Más allá del conocimiento de la institución, que es más que una función, un requisito previo, se pueden resumir en cinco los cometidos principales:

 

1. Definir el perfil de inversión.

2. Determinar el asset allocation
 estratégico.

3. Equilibrar las necesidades presentes versus futuras.

4. Aprobar la política de inversión.

5. Evaluar e informar de los resultados.

 


Definir el perfil de inversión


Con la visión de la institución a largo plazo en mente, y también con la realidad de la situación actual bien presente, se debe definir el perfil de inversión más adecuado, que debe estar alineado con el papel que se espera del fondo, el rol que jugará en el cumplimiento de la misión y en el propio proceso de maduración institucional.

Para definir ese perfil, se deberán considerar aspectos varios, como los niveles de distribución que pueden (razonablemente) esperar y qué parte del presupuesto de operación supondrá esa ayuda. No es lo mismo que se piense cubrir un 8 por ciento del presupuesto con la distribución, que cubrir un 20 por ciento: el dato puede determinar fuertemente el perfil de riesgo que se desea o la tesorería mínima que se exige.

Con base en estos razonamientos se establecerá un objetivo de inversión realista con la situación de los mercados financieros y coherente con la propia política de distribución, en función de la tolerancia al riesgo (del órgano de gobierno y de la organización), y en particular a la luz de la capacidad de encajar pérdidas temporales.

 


Determinar el
 asset allocation estratégico


El asset allocation
 estratégico es la distribución de activos por clase (porcentaje de renta variable, de renta fija, etcétera). Se debe determinar mediante gran consenso, y sólo después de tener un acuerdo sobre el perfil de inversión. Es una de las decisiones más importantes, como sugieren algunos estudios científicos, que llegan a atribuir a esta decisión entre el 75 y el 90 por ciento de la variabilidad del resultado de inversión o del resultado comparado con otros fondos. Aunque artículos más recientes han redimensionado esos porcentajes (depende del dato que mida), y más allá de la cifra concreta, es innegable que se trata de uno de los factores más importantes a la hora de determinar la rentabilidad futura.

El asset allocation
 estratégico se define normalmente estableciendo objetivos (en porcentaje) para cada clase de activos. Sin embargo, los porcentajes reales van cambiando de día en día, ya que la valoración de los activos varía frecuentemente. Por eso, se suelen definir con unas horquillas o bandas de oscilación, dentro de las cuales se debe mantener. Por ejemplo, se puede determinar que la renta variable sea del 50 por ciento, pero pudiendo llegar hasta el 55 por ciento por arriba o hasta el 45 por ciento por abajo. De esa manera, hay una banda de unos mil puntos básicos (±5 por ciento) sobre el objetivo, dentro de cuyos márgenes se puede mover, de manera oportunista, dejando a los gestores cierta capacidad de decisión.

 


Equilibrar las necesidades presentes versus futuras


Uno de los principios básicos que guía el gobierno de un endowment
 es conseguir la Intergenerational Equity
 . El máximo órgano de gobierno es el último responsable de este objetivo, y una buena estructura de gobierno tiene que diseñarse para conseguirlo.

Normalmente, los beneficiarios (por ejemplo, las autoridades académicas de la entidad educativa a la que ayudan) representan las necesidades presentes (son la voz
 del presente), y urgen a incrementar el tamaño del endowment
 o la distribución. Los miembros del consejo de administración o patronato son los garantes del equilibrio entre presente y futuro, y tienen la obligación de buscar una solución que optimice las posibilidades de conseguir esa equidad entre generaciones. Una de las formas de hacerlo es mediante la moderación de la cantidad que el fondo distribuirá cada año. A la luz de ese objetivo genérico deben también decidir si favorecer o no una estrategia con resultados a medio, o bien pensar en el muy largo plazo.

 


Aprobar política de inversión


La política de inversión es un documento que recoge, además de las consideraciones fundamentales (finalidad y perfil de inversión, asset allocation
 , regla de distribución…), la estructura de gestión y la manera en que se tomarán las decisiones. Debe establecer cuestiones como cuáles son las funciones propias del comité de inversiones; qué capacidad de decisión tiene el CIO y qué debe consultar al comité de inversiones; cuál es el punto de vista de la institución (si es que tiene uno propio) sobre gestión discrecional, gestión activa o pasiva, consultores externos…; inversión responsable (ESG), exposición máxima con un gestor concreto o con una divisa diversa (sin cubrir).

El máximo órgano de gobierno, además, nombra a los miembros del comité de inversiones y al presidente, y aprueba las políticas de conflicto de intereses.

 


Evaluar e informar de los resultados


Una vez puesta en marcha la estructura, se debe velar por su buena gestión. Para ello se debe controlar y evaluar el proceso, con el propósito de introducir cambios orientados a mejorar los resultados. Es importante, no obstante, que la evaluación se realice a medio o largo plazo, y en comparación con fondos similares o con el mercado.

Para ello debe existir una buena comunicación entre el máximo órgano de gobierno y el comité de inversiones, que garantice un común entendimiento de los resultados y expectativas futuras. Esta comunicación se puede conseguir mediante personas que son miembros de los dos órganos o bien convocando reuniones informativas.

Además, el máximo órgano de gobierno es responsable de informar de la marcha del endowment
 a los diversos stakeholders
 (donantes, personal de la institución, etcétera). Teniendo en cuenta que se compone fundamentalmente de donaciones, es justo que exista una información transparente sobre la gestión del patrimonio, que incluya también el impacto que está teniendo en la sociedad.

 


b) Comité de inversiones


 

Al afirmar que el máximo órgano de gobierno es el responsable último sobre las decisiones más transcendentales, no se pretende sugerir que no pueda buscar la ayuda de expertos en gestión e inversiones financieras. Es más, es lo que hacen casi todas las instituciones, aun cuando haya entre sus miembros algunos expertos en la materia. La forma más común de buscar ayuda es constituir un comité de inversiones con algunos especialistas en inversiones financieras externos a la organización, que puedan orientar con una visión complementaria. Puede plantearse como un subcomité del consejo de administración o patronato, o como un comité independiente. En todo caso, debe disponer de reglas de funcionamiento y competencias claras.

 


Funciones


Algunos comités se constituyen con autoridad para tomar decisiones: esto es típico (incluso necesario) en fondos grandes. En otros casos, son asesores. Ambas soluciones son válidas. La solución que se adopte determinará la capacidad (y responsabilidad) legal en la toma de decisiones y podrá exigir la extensión de poderes notariales a favor del comité. En todo caso, aun cuando el comité sea asesor, normalmente se ejecutan las decisiones que decide el comité.

Las funciones más importantes que suele tener asignadas un comité de inversiones son:

 

1. Aconsejar sobre objetivos de rentabilidad y riesgo.

2. Proponer los parámetros fundamentales.

3. Establecer los principios de inversión.

4. Determinación del asset allocation
 táctico.

5. Seleccionar y evaluar a los gestores.

6. Gestionar la liquidez para asegurar la distribución.

7. Gestionar otros riesgos, como inflación y tipo de cambio.

8. Evaluar resultados globales e informar al consejo.

 


Aconsejar objetivos de rentabilidad y riesgo


El comité está en mejor posición que nadie de emitir un consejo al máximo órgano de gobierno sobre los objetivos de rentabilidad y perfil de riesgo adecuados, en función de la misión de la institución y el papel que en esa misión juega el fondo.

Una forma de hacerlo es establecer con el máximo órgano de gobierno un diálogo sobre las expectativas de rentabilidad a largo plazo, distinguiendo entre la rentabilidad necesaria y la esperada. Y para ello, preguntar cuál sería la caída máxima en términos porcentuales que sería capaz de encajar en un período determinado (un mes o un año) o una cantidad en términos absolutos. La respuesta a esas dos cuestiones iluminará fuertemente la propuesta del comité. Evidentemente, esta metodología (en la que se llama la atención sobre posibles caídas) lleva inconscientemente a personas con poca experiencia en inversiones a adoptar una actitud prudente. Lo cual no está mal, al menos inicialmente, pues conlleva empezar con un perfil menos arriesgado, que después, con los años y la experiencia, podrá ir aumentando para optar a rentabilidades mayores.

 


Proponer parámetros fundamentales


El comité de inversiones suele proponer también para su aprobación el asset allocation
 estratégico y los otros parámetros fundamentales: también aquí es aconsejable que el propio comité sea el que prepare las propuestas para el consejo. Para ello, el comité pensará en el largo plazo: en una distribución que pueda durar muchos años. Sin embargo, si más adelante piensa que han cambiado las circunstancias (de la institución o de los mercados), podrá proponer un cambio.

 


Establecer principios de inversión


Los principios se deben definir en coherencia con la política de inversión. Es posible que la política sea muy concreta acerca de la manera de llevar a cabo las inversiones, más allá de determinar los parámetros fundamentales. Pero lo normal es que deje libertad al comité para buscar su propio camino.

Estos principios determinarán, por ejemplo, el grado de concentración o diversificación que se buscará en activos y geografías, el tipo de activos que se usarán, las inversiones que se considerarán y su modo de exposición (fondos temáticos o de nicho, etcétera), la política de compra y venta de posiciones para sacar el mayor partido posible a las inversiones y/o evitar grandes caídas, la manera en la que se gestionará el riesgo… También se deberá adoptar una posición sobre si se usará gestión activa o sólo pasiva: una buena manera de gestionar este punto es a través de la metodología de core-satellite
 , que establece la cartera core
 (pasiva y con unos porcentajes que podrán variar con el tiempo), a la que se añaden carteras satellite
 , gestionadas activamente. Aunque el comité esté formado por personas con puntos de vista diversos, lo habitual es que, tras algunas reuniones, se llegue a un cierto consenso sobre estos aspectos, que configuren una filosofía y estilos propios.

 


Determinar el
 asset allocation táctico


Dentro de los límites establecidos para el asset allocation
 estratégico, el comité aprobará una distribución más táctica, con toma de posiciones oportunistas ya sea en clase de activos como en geografías, etcétera. Una situación especial de los mercados en un país, la política monetaria de un cierto banco central, ciertos incentivos fiscales que se aprueban en otro o el grado de volatilidad o de liquidez de ciertos valores pueden aconsejar tomar posiciones a favor o en contra de esos factores, modificando el asset allocation
 , siempre a juicio del comité y dentro de las bandas aprobadas.

 


Seleccionar y evaluar gestores


Una vez fijado el asset allocation
 hay que construir la cartera concreta, teniendo en cuenta los principios de inversión por los que se ha optado. Esta construcción se realiza mediante posiciones concretas: asignación de mandatos discrecionales, compra de participaciones en fondos o ETF, etcétera. Salvo que se opte por la compra de acciones o bonos de empresas determinadas, hay que realizar un proceso de selección, incluso cuando sólo se use gestión pasiva. El comité tendrá que realizar ese proceso o cuando menos establecer los criterios con los que se tomará la decisión. En el caso de gestión activa, lo ideal es intentar que el comité (o al menos algunos de sus miembros) conozca en primera persona al gestor, lo que se consigue muchas veces pidiendo una comparecencia o una conference call
 .

La selección de los gestores es sólo el primer paso, pues luego habrá que evaluar periódicamente a cada uno en el medio y largo plazo, en función de su benchmark
 y teniendo en cuenta los riesgos que asume.

 


Posible organigrama y funciones (relacionadas con el
 
endowment

 )
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Composición del comité


Las normas de funcionamiento por las que se rige el comité suelen determinarse en la política de inversión o en un reglamento. Normalmente funciona como un órgano colegiado, en el que las decisiones se toman por mayoría de los votos. El número de miembros del comité puede ser variable dentro de unos límites. Tiene que haber un número mínimo para poder funcionar como órgano colegiado (es decir, al menos tres personas). Sin embargo, conviene que haya alguno más, para que la variedad de opiniones y puntos de vista enriquezca la discusión, por lo que es aconsejable que sean al menos cinco o seis. Por otra parte, no conviene que haya tantos miembros como para que el funcionamiento sea complicado, por lo que no debería haber más de nueve o diez. Orientativamente se puede pensar en un órgano de entre seis y nueve personas.

Algunos de sus miembros (ordinariamente la mitad o incluso más) serán externos a la organización, con cierta experiencia en inversiones financieras. A la hora de pensar en estos miembros, es bueno buscar personas con áreas de especialización y experiencias profesionales diversas: alguno con gran experiencia en renta variable (porque ha trabajado en una gestora o una institución financiera en funciones afines a este campo), o en renta fija, o en el sector inmobiliario u otras estrategias alternativas, o bien algún economista capaz de hacer planteamientos macroeconómicos, etcétera.

Esta diversidad de experiencias profesionales, y quizá de estilos y filosofías de inversión, enriquecerá las discusiones del comité, al tiempo que asegurará que, al menos para las principales áreas de interés, haya expertos capaces de orientar la discusión. Pero la diversidad también puede ser complicada de gestionar. Exige que todos los miembros del comité sean capaces de respetar los puntos de vista de los demás y que digan con claridad su propia opinión, sin dejarse llevar por las opiniones de la mayoría.

Uno de los peligros de los comités es que la gran diversidad de puntos de vista impida que se adopte una filosofía propia, y que la necesidad de conseguir consenso para las decisiones, de hecho, reduzca la eficacia de las inversiones. El consenso es muchas veces una solución adecuada, pero en ocasiones, si se entiende como punto intermedio, puede ser muy negativo, pues nunca se adopta una línea de inversión concreta. Para evitar esto, algunas veces es bueno configurar inicialmente un comité con pocos miembros que tengan puntos de vista (cuanto menos) compatibles, y luego añadir otros puntos de vista, mediante la incorporación de nuevos miembros que sean capaces de plantear propuestas complementarias.

Como en cualquier órgano de gobierno, la diversidad hay que buscarla también en cuanto al sexo de sus componentes. Si se sabe conjugar la complementariedad de las formas de pensar del hombre y de la mujer, se obtendrá mayor riqueza en las discusiones y, a la larga, se acabarán tomando mejores decisiones. No se trata de establecer cuotas (es un órgano muy técnico y es importante que todos los miembros tengan capacidad para participar de las discusiones), aunque es posible que, al menos durante unos años, se deba facilitar la incorporación de mujeres, pues, aunque esta situación está cambiando, tradicionalmente ha habido pocas mujeres dedicadas a las inversiones financieras.

La selección (y el onboarding
 ) de miembros del comité de inversiones es una tarea importante que requiere valorar adecuadamente no sólo el prestigio, la experiencia profesional y las áreas de especialidad de cada candidato, sino también su capacidad de trabajar en un órgano colegiado y de adecuarse a la función que se espera que cumpla. No es infrecuente encontrarse con personas que necesitan un tiempo de adaptación o que les cueste al principio sintonizar su forma de concebir las inversiones con la del resto de miembros, y hay que estar atentos para ayudarlas. Otras veces puede ocurrir que una persona quiera ejercer ciertas funciones más allá de las que se le piden, lo que suele crear dificultades, y en este caso hay que intervenir con respeto pero con firmeza.

La selección de candidatos es una labor sensible, responsabilidad del máximo órgano de gobierno, junto con el presidente del comité de inversiones y el CIO. Son especialmente adecuadas personas con experiencias en otros comités de inversiones o que hayan sido CIOs de fondos similares. También resultan muy adecuadas personas que, sin ser especialistas en inversiones, tienen sentido común y experiencia en funciones de gobierno (consejos de administración): en ocasiones saben plantear preguntas que los especialistas dan por sentado o suscitar discusiones en un marco diferente.

Sea cual sea su experiencia profesional, cualquier miembro de comités de inversión debe ser humilde y con capacidad de escuchar. Además, la gestión de este tipo de fondos requiere paciencia y capacidad de mantener cierta disciplina en la toma de decisiones de acuerdo con un criterio de grupo y mantenerlas, siempre que no cambien las circunstancias, o modificarlas si cambian o se descubren errores de juicio.

Es importante, al mismo tiempo, compatibilizar una cierta memoria institucional
 en el ámbito del comité de inversiones con la entrada de ideas nuevas. Los cargos son temporales, aunque renovables. Conviene conseguir una cierta coherencia en el tiempo respecto a la estrategia y evitar dar bandazos, para lo que la estabilidad de algunos miembros es sumamente importante, y pueden ser renovados en el cargo incluso varias veces. Al mismo tiempo, un moderado nivel de rotación es también sano, para incorporar al comité ideas frescas y para evitar que llegue un momento en que se deba renovar una buena parte del grupo. También en este campo deben trabajar conjuntamente los presidentes del consejo de administración y del comité de inversiones.

Mientras que sería poco realista esperar que todos los miembros asistan a todas las reuniones, pues siempre pueden surgir serios impedimentos familiares o profesionales de última hora, sí es importante que se comprometan a participar en todas las reuniones y a dedicar el tiempo necesario de preparación, viaje, etcétera. Si no existe ese compromiso, o la persona no tiene la capacidad de cumplirlo, es mejor no incorporarla.

En el caso de fondos asociados a una entidad sin ánimo de lucro, no suele estar prevista una compensación económica de los miembros del comité, más allá de cubrir los eventuales gastos (es una forma de voluntariado).

Otra cosa es que se pida a una persona una colaboración que vaya más allá de su participación en el comité: por ejemplo, un trabajo previo de coordinación, o una colaboración de carácter estratégico, o que configure el sistema de gobierno… En estos casos se suelen pactar unos honorarios que se ceñirán a esos trabajos. En comités de otro tipo de instituciones (family offices
 , gestoras de inversión, etcétera), los miembros del comité de inversiones suelen cobrar una contraprestación.

 


Funcionamiento del comité


El comité tiene un presidente nombrado por el patronato, o bien elegido por los miembros del propio comité, según determine la política de inversión. Puede tener también uno o más vicepresidentes, que sustituyen al presidente en caso de ausencia. El papel del presidente es el de coordinar las reuniones, convocándolas y presidiéndolas. Es el responsable de que el comité funcione debidamente y, en particular, debe conseguir que todos los miembros puedan expresar con libertad su opinión, y de manera tal que ésta sea considerada por el resto de los miembros.

Como se ha dicho, el comité funciona normalmente por mayoría de los votos. El presidente puede tener voto de calidad para desempatar las votaciones en su caso, aunque deberá usarlo con prudencia. La búsqueda del consenso es una de sus funciones, pero al mismo tiempo es el responsable de evitar que el solo consenso lleve al comité a tomar decisiones que a la larga pueden ser perjudiciales. Para ello debe procurar que todas las decisiones sean coherentes con la filosofía y los principios de inversión, manteniendo la vista en el objetivo final.

El secretario (que puede ser o no miembro con derecho a voto del comité) es responsable de los aspectos prácticos. Se encarga de preparar los materiales de trabajo para cada reunión. Se debe asegurar de hacer llegar a cada miembro, con la antelación suficiente para que la pueda estudiar (al menos diez días), la documentación necesaria para cada reunión: situación del fondo, evolución durante los últimos años, distribución de activos por clase, geografía, moneda…, información detallada de cada posición existente, informes de inversión y de riesgos, etcétera.

El secretario prepara el orden del día de acuerdo con el presidente, que debe incluir también, de modo explícito, las decisiones que se someterán a votación. Por otra parte, el secretario debe levantar un acta de la reunión (detallando las decisiones finalmente adoptadas), cuyo borrador distribuirá lo antes posible (en una o dos semanas), de manera que si algún miembro tiene alguna observación, la pueda hacer enseguida, con la reunión aún reciente. Es normalmente el encargado de asegurarse de que se pongan en marcha las decisiones según el espíritu en el que se tomaron.

Los comités se reúnen periódicamente, según establezca la política de inversión. Lo normal será que se reúna tres o cuatro veces al año, aunque la periodicidad puede ser mayor: por ejemplo, tener tres reuniones presenciales y otras tantas, más breves, por videoconferencia. El número de reuniones establece, de alguna manera, la filosofía propia de inversión. Si el comité se reúne poco, por fuerza tendrá que adoptar una estrategia a largo plazo, más orientada a soluciones buy & hold
 que a estrategias de rotación frecuente, que requieren una toma de decisiones con gran agilidad.

Esto no quiere decir que no se pueda convocar una reunión telefónica de urgencia ante situaciones excepcionales o tomar una decisión urgente mediante un intercambio de correos electrónicos. Los mercados financieros pueden cambiar con mucha rapidez, y debe estar previsto un procedimiento de urgencia para casos extraordinarios.

La duración de la reunión también es variable. En general, se puede pensar en reuniones de al menos dos o tres horas: es importante que el comité no sea meramente informativo y formal, sino que se entre a discutir constructivamente los aspectos esenciales y se llegue a tomar decisiones. Esto exige un cierto tiempo, pues hay que plantear los diversos temas, dar voz a cada miembro, evidenciar los pros y contras de cada alternativa, conseguir consensos, etcétera.

Una de las funciones del comité es la selección de gestores, por lo que será frecuente que se aproveche alguna reunión para convocar a uno en cuyo producto se piensa invertir en el futuro, o para dar ocasión a otro de explicar un mal comportamiento, etcétera. Esta presentación del gestor puede durar fácilmente 45 minutos o una hora. Si esto se hace el mismo día de la reunión del comité, todo puede llegar a durar tres o cuatro horas (una mañana o una tarde).

En general es mejor tener pocas reuniones al año, aunque cada una sea un poco larga, que reunirse con más frecuencia durante menos tiempo. Además, los miembros del comité, si están bien elegidos, son personas normalmente ocupadas. Es importante conseguir que asistan a las reuniones, y el hecho de que sean pocas ayuda a conseguir el compromiso de asistencia. En este sentido, es buena práctica fijar a principios de año las fechas para todas las reuniones.

Las reuniones del comité hay que prepararlas concienzudamente. Aun cuando se haya previsto tiempo suficiente para debatir sobre los diversos puntos, normalmente los asuntos que se discuten no son fáciles, tienen diversas soluciones posibles y exigen tiempo de discusión. Sólo si se ha preparado bien la reunión se conseguirá converger las opiniones hacia una línea de acción conjunta, soportada por la mayoría de los miembros del comité.

Puede ser útil que el CIO, o quien prepare las propuestas, establezca un diálogo previo con cada miembro (quizá mediante encuentros personales) para recabar las diversas opiniones sobre los principales aspectos de la actualidad, elaborando con todo ello un documento-propuesta, que sintetice los puntos de vista y las posibles soluciones. Si el documento está bien hecho, y los miembros del comité pueden recibirlo con cierta antelación, al llegar a la reunión es más fácil plantear las diversas soluciones y discutir constructivamente sobre ellas. El documento debe ser elaborado teniendo en cuenta la filosofía y los estilos propios del fondo, es decir, sabiendo dónde se quiere llegar a largo plazo, aun cuando se trate de decisiones a corto. Por eso es bueno que lo valide el presidente (en caso de no ser también CIO) como una de sus funciones propias.

Las políticas de inversión suelen establecer algunas normas relacionadas con posibles conflictos de interés. En particular, es muy frecuente que establezcan que no se puede invertir en fondos o gestoras en las que tienen intereses miembros del comité o que, para las votaciones, los miembros con conflicto de intereses lo manifiesten antes y se ausenten de la reunión o se abstengan de la votación. Es una buena práctica explicitar los posibles conflictos periódicamente, por ejemplo, haciendo firmar un documento a cada miembro al inicio de año o manifestándolos verbalmente al comienzo de cada reunión.

 


c) El Chief Investment Officer


 


Funciones


El responsable de las inversiones se llama Chief Investment Officer
 (CIO). En fondos grandes la función está definida y dispone de un equipo propio (staff
 ); en pequeños, puede ejercer sus funciones el gerente (contando para ello con el equipo interno de administración), o bien el propio comité de inversiones. En ciertos casos en los que se carezca de capacidades internas, se puede subcontratar la función de CIO a un consultor externo (Outsourced CIO
 ): es una manera de ir aprendiendo y de formar al staff
 .

Sea quien sea, sus funciones más importantes son:

 

1. Preparar las propuestas de inversión.

2. Relación con los gestores.

3. Gestión del riesgo.

4. Monitorizar resultados y preparar informes.

 


Preparar las propuestas de inversión


El CIO es el responsable de preparar las propuestas para el comité de inversiones. Es frecuente en fondos pequeños que el CIO sea al mismo tiempo el presidente del comité de inversiones, pero no siempre tiene que ser así. En todo caso, el CIO debe preparar toda la documentación necesaria y los análisis técnicos, así como concretar las propuestas. El comité de inversiones, aunque cuando no tenga facultades decisorias, es una pieza clave en el engranaje de gestión: el responsable de ponerlo en condiciones de decidir es el CIO.

 


Relación con los gestores


Teniendo en mente las decisiones del comité, el CIO, junto con el staff
 , debe buscar el mejor modo posible de ponerlas en práctica. Entre otras cosas se encargará de:

 

• Búsqueda de gestores o productos adecuados, en caso de que el comité no haya especificado el producto, sino sólo concretado la idea de inversión.

• Due dilligence
 operacional de las gestoras en las que se tiene intención de invertir, para reducir los riesgos de contraparte y asegurarse de que no haya nada en la estructura societaria o en los procedimientos que contribuya a desalinear intereses. Es una tarea muy importante y requiere un alto grado de especialización, por lo que es frecuente subcontratarla.

• Negociación de comisiones y otras condiciones: aunque los productos tienen un precio estándar, es muy común que las comisiones varíen con el tipo de cliente, el tamaño, la relación institucional y la situación del mercado.

• Contratación y seguimiento de las posiciones, llevando la relación con los gestores y verificando la adecuada aplicación de condiciones pactadas.

 


Gestión del riesgo


En fondos grandes, las tareas de risk management
 las realiza el director de riesgos, directivo de categoría similar que no reporta directamente al CIO sino al comité de inversión o al consejo: es una manera de que se haga una gestión de riesgos más adecuada, con un punto de vista diverso. En fondos pequeños es el propio CIO el que realiza estas tareas, entonces el comité debe estar más atento a los riesgos en los que se incurre y a su gestión.

 


Monitorizar resultados y preparar informes


Es tarea del CIO la monitorización de los resultados y de la evolución del fondo, mediante una contabilidad analítica. Esta información es de vital importancia para que el comité pueda tomar decisiones. Con ella se prepararán los informes necesarios, que ordinariamente serán:

 

• Informes mensuales o trimestrales para el estudio interno y del comité de inversiones, que suelen ser sintéticos y cuantitativos.

• Informes anuales, para facilitar la evaluación del desempeño por parte del consejo o del comité.

 

Además de la contabilidad analítica, se preparará la información financiera contable necesaria para cumplir con la legislación vigente, y las cuentas anuales que exija la normativa. Normalmente esta información no es útil para la toma de decisiones, porque está sujeta a las normas de contabilidad generales, cuya finalidad es fundamentalmente informar al regulador y, en general, a externos.

 


d) Consultores externos


 

El comité de inversiones o el CIO pueden decidir apoyarse en consultores externos, en mayor o menor grado. Aun cuando se disponga de experiencia interna, con frecuencia el recurso a consultores ayuda en ciertas tareas muy especializadas.

Las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI) tienen la función específica de asesorar, sin capacidad legal para gestionar patrimonios. Hay empresas internacionales que se dedican a esto y disponen de análisis propio e investigación de mercado, que les proporciona ventaja competitiva. También la banca (comercial, privada o de inversión) ofrece servicios de asesoría, pero en general es mejor elegir a un consultor independiente (sin conflictos de interés a la hora de aconsejar), no ligado a una institución financiera (pues se facilita una mejor alineación de intereses).

En caso de que se decida acudir a consultores externos, es importante que puedan acreditar experiencia en esa tarea, para fondos similares. Por ejemplo, asesorar a personas físicas no es lo mismo que asesorar a un cliente institucional, y asesorar para patrimonios medianos no es lo mismo que asesorar para patrimonios grandes. Pedir a un posible consultor su lista de referencias en patrimonios similares es, con frecuencia, la mejor manera de entender si su ayuda será eficaz.

El recurso a consultores externos es un tipo de externalización de servicios (outsourcing
 ), y para decidir su contenido es útil aplicar las consideraciones generales a tener en cuenta para cualquier operación de este tipo: no se deberían externalizar tareas estratégicas y hay que tener siempre en la cabeza en qué situación nos quedaremos si decidimos en el futuro cambiar de proveedor o dejar de recurrir al consultor.

Las tareas sobre las que se puede pedir asesoramiento pueden ser, entre otras:

 

• Elaboración de la política de inversión y consejos para objetivos de rentabilidad, asset allocation
 y el resto de parámetros fundamentales de la política.

• Elaboración y ejecución de la política de inversión responsable y ESG.

• Informes de mercado o de perspectiva económica.

• Preparación de propuestas para el comité de inversiones (con o sin posterior participación del consultor), así como consejos sobre los movimientos tácticos en función de la situación del fondo y las expectativas de los mercados.

• Búsqueda y selección de gestores concretos y externalización de las tareas de due dilligence
 , y revisión periódica.

• Subcontratación de las operaciones de compraventa de acciones, bonos o cualquier otro producto.

• Seguimiento de los resultados y elaboración de informes, con comentarios de referencias externas (fondos similares, índices) y medición del riesgo.

• Elaboración de benchmarks
 de algunas clases específicas como private equity
 (Preqin, Burgiss y Cambridge Associates son buenos en este campo).

 

Es conveniente externalizar servicios que pensemos que fuera se puedan hacer de manera más eficaz que internamente, porque son tareas muy especializadas o porque se pueden beneficiar de economías de escala, etcétera. Por ejemplo, externalizar el reporting
 (información periódica) puede ser adecuado, en cuanto que se trata de puras tareas de contabilización y análisis, que pueden ser realizadas por externos mejor que internamente, al menos si no se dispone de un equipo grande. O bien externalizar las operaciones (compraventa de posiciones) puede ser también bueno, apoyándose quizá en la mesa de contrataciones o en la red de una institución financiera externa. En cambio, no se debe externalizar aquello que es core
 a la actividad o donde un externo no puede hacerlo mejor. Tendría poco sentido externalizar, por ejemplo, la coordinación del comité de inversiones o incluso algunas tareas de la operativa.

Es posible que un consultor externo pueda ayudar en aspectos varios, pero si un fondo está destinado a durar para siempre, es bueno que la institución que lo promueve desarrolle capacidades internas (conocimiento y experiencia propias que le lleven a tener un criterio propio, consensuado entre sus máximos dirigentes) que se concreten en lo que podríamos llamar una cultura interna
 de endowment
 en la organización. Quizá el desarrollo de esa cultura pueda llevar un tiempo y requiera una cierta formación de los diversos actores, pero es la única manera de desarrollar con excelencia un fondo permanente. Además, si está llamada a gestionar indefinidamente el fondo, cuanto antes desarrolle la cultura propia, mejor. No quiere decir esto que un consultor externo no pueda ayudar en la creación de esa cultura, dependiendo de sus capacidades y experiencia puede ayudar, y mucho. Pero la institución tiene que disponer las cosas de manera que suponga una ayuda para el desarrollo de la capacidad interna y no simplemente una manera de perpetuar una relación que con el tiempo aportará poco.

A la hora de decidir sobre el consultor externo, hay que considerar el aspecto de las comisiones. Lo que cobre el consultor se tendrá que detraer de la rentabilidad obtenida por el fondo. Teniendo en cuenta los costes salariales del sector, sólo con un fondo de más de unos 250 millones de euros se puede disponer de un equipo propio cualificado. Por tanto, en muchos casos se deberá recurrir a ayuda externa, aunque ésta puede venir a través del consultor o también gracias a un buen comité de inversiones bien seleccionado.

Con frecuencia las empresas de asesoramiento o los consultores pretenden cobrar un porcentaje del capital, por ejemplo, un 0,5 o un 0,25 por ciento. El argumento que se usa es que de esa manera estarán más incentivados para conseguir resultados excelentes.

Es un tema opinable y hay diversas soluciones. Pero no parece que tenga sentido concebir una asesoría con un esquema de comisiones como si el consultor hubiera participado en el riesgo de la operación. Si el consultor externo no participa del riesgo, es más lógico pactar una comisión fija, que se puede determinar en función del trabajo realizado (número de horas, etcétera). Otra alternativa es establecer una cantidad fija más una comisión de éxito, pero en este caso es oportuno que el éxito se mida en el medio o largo plazo (nunca en el corto) y que exista una cláusula de marca de agua
 (en caso de gran caída, la comisión no se aplica hasta recuperar el nivel anterior a esa caída). O bien establecer un porcentaje muy pequeño sobre el volumen más una comisión de éxito en el medio o largo plazo con marca de agua
 . Lo que tiene poco sentido, en mi opinión, es basar la comisión de un asesoramiento en un porcentaje; diferente sería si estuvieran gestionando el fondo o coinvirtiendo en él.

 


OCIO


Se ha puesto de moda recientemente externalizar la función del CIO, y se habla entonces de OCIO (Outsourced Chief Investment Officer
 ). Bajo esta figura se externalizan todas las funciones propias del CIO, aportando profesionalidad a la gestión. A diferencia del consultor externo que simplemente aconseja, el OCIO toma decisiones y pone en marcha la estrategia de inversión. Dentro de ese esquema, hay diversos modelos, grados o niveles de subcontratación.

Un buen número de empresas ofrecen sus servicios en este campo, aportando su propia experiencia y disciplina inversora, beneficiándose de esta manera de economías de escala en cuanto al acceso a los mejores gestores (sobre todo, en algunos campos especializados) y negociando mejores comisiones. Sin embargo, la selección del proveedor no es trivial: es importante no sólo que aporte experiencia y escala, sino también que tenga una filosofía de inversión alineada con la del comité de inversiones.

La solución es relativamente común en fondos de tamaño intermedio (desde varias decenas hasta algunos centenares de millones), cuya gestión supone ya una especialización alta, pero que no disponen de las capacidades internas y tampoco tienen un tamaño suficiente como para contratar un equipo propio. El sistema es una buena manera de aprender y formar el propio equipo con estándares altamente profesionales.

En todo caso, a medio plazo, si el fondo tiene una vocación de permanencia y un cierto tamaño, lo lógico es ir formando un equipo propio, aunque necesite de ayuda externa para aspectos particulares. Y desde el principio hay que tener en cuenta que el OCIO hace las funciones de CIO, pero no sustituye al comité de inversiones. Además, con este tipo de subcontrataciones hay que prever muy bien desde el principio el final del contrato, pues si ya es difícil no equivocarse en el momento en el que se decide contratar o terminar con un gestor, más aún lo es con el OCIO.





 

PARTE
 II

 


Inversiones financieras






 

Esta segunda parte del libro aborda los fundamentos de inversiones financieras. Éste es un tema realmente amplio, las bibliotecas están llenas de libros que lo abordan con mayor o menor profundidad, algunos de ellos de manera muy clara.

No se pretende, en todo caso, desarrollar una exposición sistemática y formal del tema, sino simplemente aportar un resumen de los fundamentos más básicos sobre inversiones financieras, orientados a la gestión de patrimonios. El objetivo es, por tanto, repasar los conceptos fundamentales que debe saber una persona que ha de tomar decisiones de gobierno o inversión de fondos con horizonte de inversión de muy largo plazo, ya sean institucionales, familiares o personales. Se han evitado las demostraciones formales y notación matemática, con el objetivo de hacer comprensible la exposición al mayor número posible de personas.

Consta de tres capítulos:

 


Cap. 3: Activos tradicionales


Se conoce con ese nombre a los activos históricamente usados en el ámbito de la inversión: acciones, bonos, etcétera. Se repasan las características de cada uno, resaltando las diferencias más importantes y la correlación entre ellos.

 


Cap. 4: Clases alternativas de activos


Son activos alternativos a los tradicionales: activos reales (inmobiliario, materias primas…), private equity
 , derivados y estructurados, etcétera. Se ofrece una descripción de las características principales y de correlación entre ellos y con los activos tradicionales.

 


Cap. 5: Vehículos de inversión


Se ofrece un panorama general de las diversas posibilidades de exposición a cada uno de los activos tanto tradicionales como alternativos, a través de instrumentos colectivos de inversión, al tiempo que se llama la atención del impacto de las comisiones de gestión en el resultado.

 

Al final del libro se ha incluido un apéndice de carácter más especializado en el que se repasan los fundamentos de las teorías más extendidas de optimización de carteras, así como la teoría de factores (factor investing
 ), con una explicación de los diversos activos con base en factores de riesgo y un planteamiento más bien práctico.





 

Capítulo 3

 


Activos tradicionales


 


3.1. Clases de activos


 


a) Definición y características


 

Un activo financiero es un título que nos da derecho a recibir un ingreso futuro por parte del emisor (un billete, un bono, un pagaré, etcétera). Un activo es cualquier recurso con valor económico que el inversor posee con la expectativa de que le otorgue un beneficio futuro (esta definición incluye oro, inmuebles, etcétera). Sus características más importantes son la rentabilidad (es decir, el rendimiento por unidad de tiempo, ya sea por vía de intereses, revalorización-plusvalías o cualquier otro medio) y el riesgo en el que se incurre.

La volatilidad es una medida útil del riesgo de un activo. Sin embargo, mide sólo algunos aspectos del riesgo (otros, incluso importantes, no se ven reflejados), y además no funciona bien en determinadas situaciones, porque se basa en las hipótesis de mercado eficiente (información accesible a todos que hace que el precio del activo refleje en todo momento su valor intrínseco), legislación adecuada, liquidez asegurada y comportamiento racional, lo cual no es siempre cierto.

La liquidez es una medida de la facilidad para comprar un activo (encontrar vendedores o emisores) o venderlo (encontrar compradores) sin afectar demasiado al precio. Algunos la consideran como una característica diversa, y otros como un tipo de riesgo, ya que la baja liquidez (dificultad para vender cuando quiero) constituye un riesgo.

Hay muchos tipos de activos: algunos (acciones, bonos) son muy conocidos; otros (materias primas, inmuebles) requieren más experiencia. Hay, finalmente, activos complejos (como los hedge funds
 ), que surgen de la gran imaginación de la industria de inversión. Los activos se agrupan por clases de activos (categorías). Aunque no es fácil dar una definición, hay un cierto consenso en considerar que los miembros de una misma clase comparten entre sí los factores que influencian su valor (por lo que su comportamiento está correlacionado) y una regulación legal y fiscal similar. La definición no es perfecta pero basta: en esencia, una clase de activo engloba a los activos que se comportan de manera similar y están sometidos a la misma legislación.

 


Activos tradicionales


Tradicionalmente los activos se agrupaban en tres clases:

 

1. Efectivo (cash
 ) y activos asimilados (como activos del mercado monetario: depósitos bancarios, repos, divisas, bonos del tesoro a tres meses, etcétera).

2. Renta fija y, en general, activos que rinden intereses periódicos y al final del período estipulado devuelven la suma invertida.

3. Renta variable, es decir, las acciones, que son títulos que constituyen la propiedad de una empresa y pueden dar o no dividendos.

 

Durante años, y hasta mediados del siglo XX
 , se han utilizado casi exclusivamente estas clases en los mercados financieros y se han estudiado a fondo sus características de liquidez y su perfil de rentabilidad-riesgo. Con frecuencia, cuando la literatura especializada habla de riesgo, lo identifica con volatilidad y presenta el cash
 como el activo libre de riesgo,
 en cuanto a que no introduce incertidumbre sobre la cantidad final. Se habla también del binomio rentabilidad-riesgo: a mayor riesgo, mayor rentabilidad, aunque la veracidad de esta afirmación depende mucho del período de inversión.

A la vista de los datos históricos recogidos por E. Dimson, P. R. Marsh y M. Stauton en su Global Investment Return Database 2020 (DMS Global), distribuida por Morningstar, en Estados Unidos de 1900 a 2020 la rentabilidad nominal media de la renta variable ha sido del 9,6 por ciento, frente al 4,9 por ciento de la renta fija y el 3,7 por ciento del cash
 . El gráfico 3.1 (con escala logarítmica) representa la evolución de un dólar invertido el 31 de diciembre de 1899 en cada activo hasta el 31 de diciembre de 2019, junto con la inflación (de media, un 2,9 por ciento anual).

 


Gráfico 3.1. Evolución de las diversas clases de activos en Estados Unidos en 120 años (1900 a 2019)
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Fuente
 : Datos DMS Global.

 

El cash
 es el que menos rentabilidad habría obtenido: un dólar se hubiera convertido después de ciento veinte años en 77 dólares si hubiera estado siempre invertido en bonos del tesoro de corta duración (T-Bills). Luego viene la renta fija: un dólar se hubiera convertido en 327 dólares si hubiera estado invertido en bonos del tesoro de larga duración (en este caso se utilizan los de veinte años). Finalmente, si hubiera estado invertido en renta variable, se habría convertido en 58.191 dólares (el activo que más aporta, con mucho).

Se usa la expresión risk premium
 para referirse a la prima (premium
 ), en términos de rentabilidad, que se obtiene por asumir un cierto riesgo. Es un término referencial, ya que se puede hablar de la prima de la renta variable sobre la renta fija, o de la renta fija sobre el cash
 , etcétera. Es frecuente hablar del risk premium
 respecto a la inversión libre de riesgo (cash
 ), es decir, la rentabilidad diferencial obtenida por asumir un cierto riesgo (frente a la alternativa de invertir sin riesgo alguno, que es el cash
 ). Según los datos de DMS Global, en Estados Unidos, durante ciento veinte años, los datos concretos son:

 

• Equity risk premium
 de la renta variable sobre cash
 : 567 puntos básicos (5,67 por ciento).

• Equity risk premium
 de la renta variable sobre la renta fija: 441 puntos básicos.

• Equity risk premium
 de la renta fija sobre el cash
 : 121 puntos básicos; también llamada maturity risk premium
 (prima por invertir a veinte años en vez de tres meses).

 

Se usa con frecuencia la serie de datos de Estados Unidos porque es ininterrumpida, sin cambios de divisa, y porque el estadounidense supone más del 50 por ciento del mercado global de acciones y bonos. De todas formas, aunque con cifras diversas, las conclusiones son válidas para otros países, como demuestra el gráfico 3.2, con rentabilidades nominales y reales (después de descontar la inflación) de las diversas clases de activo.

 


3.2.
 
Cash



 

En el ámbito de las inversiones financieras, al hablar del activo cash
 nos referimos no sólo al efectivo o a los bonos del tesoro a tres meses, sino también a todos los instrumentos financieros que tienen un comportamiento similar, como por ejemplo los depósitos bancarios, los repos y otros instrumentos de deuda pública de corta duración, así como los fondos monetarios (que invierten sólo en este tipo de activos). Se incluye en la clase no sólo el efectivo en la moneda propia, sino también en otras divisas, aun cuando esto implica un riesgo adicional (de tipos de cambio). Lógicamente, ese mayor riesgo puede dar acceso a cierta rentabilidad (siempre que se sepa gestionar).

 


Gráfico 3.2. Rentabilidad nominal y real (en %) de cada activo en 120 años (1900-2019) en países diversos
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Fuente:
 Datos DMS Global.

 

Algunos inversores llegan a incluir cualquier título público de economías desarrolladas de menos de un año de duración. Realmente es una cuestión de terminología, pero, si bien un año se considera normalmente como corto plazo, en un año pueden pasar muchas cosas, por lo que es prudente restringirlo a tres meses (o a lo sumo seis meses).

 


a) Activos libres de riesgo


 

La expresión activo libre de riesgo, si bien está muy extendida, no es muy feliz. El hecho es que si estamos ahorrando para la jubilación dentro de veinte años, el cash
 no está libre de riesgo, pues la inflación hará muy probablemente que, dentro de varios años, el dinero ahorrado tenga un valor mucho más reducido de lo que pensábamos. Por el contrario, el cash
 es un activo libre de riesgo si estamos ahorrando para comprar una casa dentro de uno o dos años. Por tanto, dependen en parte de nuestro horizonte de inversión.

El cash
 es el activo financiero más sencillo. Puede ser considerado un modo de ahorrar (si lo concebimos como no gastar), aunque no produce apenas rentabilidad real (después de descontar la inflación). En períodos en los que produce una rentabilidad mayor, la inflación suele ser mayor. Por ejemplo, de 1952 a 2012 la rentabilidad nominal en Estados Unidos fue alta (4,8 por ciento anual frente al 3,7 por ciento de la media histórica), pero la inflación fue del 3,7 por ciento (frente al 2,9 por ciento histórico). En momentos de inflación alta, el efecto negativo, conjuntamente con la fiscalidad, es enorme. Por ejemplo, si los impuestos son del 33 por ciento y se tiene una rentabilidad real del 2 por ciento sin inflación, quedará neto el 1,33 por ciento, que es poco, pero es algo. Ahora bien, si se obtiene un 2 por ciento real, con la inflación al 4 por ciento (es decir, en torno a un 6 por ciento nominal), queda un neto de 4 por ciento después de impuestos (sólo para cubrir la inflación). Esto pasa con todos los activos, pero es más grave en el cash
 , por su moderada rentabilidad. En ciertas circunstancias puede dar incluso una rentabilidad negativa.

Al ser un activo de tan baja rentabilidad, en principio no debería ser considerado parte de las inversiones de ningún endowment
 . Sin embargo, muchos suelen incluir un cierto porcentaje de cash
 (típicamente desde 1-3 hasta 4-6 por ciento) con la misión de mitigar una parte del riesgo (se sacrifica algo de rentabilidad, cash lag
 , con tal de reducir el riesgo global) y aportar flexibilidad financiera, al permitir cumplir con puntualidad los compromisos de distribución sin necesidad de deshacer posiciones precipitadamente (los compromisos no suelen representar un problema en tiempos de bonanza, pero sí tras fuertes caídas). Y también para aprovechar buenas oportunidades de inversión, sin necesidad de deshacer posiciones que quizá en ese momento no interese deshacer.

Dependiendo de la experiencia, cabe plantearse la posibilidad de reducir el cash
 al mínimo, ya que existen fuentes alternativas de liquidez que se pueden aprovechar para aportar esta flexibilidad. Algunos fondos deciden incluso tener un porcentaje de cash
 negativo (asumir deuda), pensando que, a largo plazo, conseguirán una rentabilidad global mayor. Muchos endowments
 grandes tenían cash
 negativo (junto a un alto porcentaje de activos ilíquidos) y en 2008 sufrieron fuertes problemas de liquidez para poder afrontar sus compromisos. Esa crisis supuso un punto de inflexión en la manera en la que trataban esta clase de activos, y en general la liquidez.

 


3.3. Renta fija


 

Se entiende por renta fija las operaciones de deuda (similares a las que realiza un banco cuando presta un dinero), pero en las que es el inversor el que presta al emisor. Aunque no toda la renta fija se articula en forma de bonos (pues su definición depende entre otras cosas del vencimiento), de hecho, en muchos casos se utilizan los dos nombres (renta fija y bonos) como sinónimos.

Los bonos dan una rentabilidad (pues de lo contrario no se venderían: nadie suele prestar dinero gratis), que se mide como un porcentaje del valor del bono, en términos anualizados. Una parte viene del cupón, que se determina a priori
 , cuando se establecen las condiciones en la escritura de emisión, donde se fijan esas condiciones (la renta que nos va a aportar es fija, en cuanto que está determinada a priori
 ).

Un inversor puede comprar un bono (cualquier título de deuda) directamente cuando lo emite la entidad emisora: se dice entonces que lo ha comprado en el mercado primario. Pero la renta fija tiene la peculiaridad de que es negociable, es decir, cualquier propietario del título puede, a su vez, revenderlo en el mercado secundario (como las acciones, que se pueden comprar directamente en el momento de su emisión o luego en la bolsa). En este caso, como todo lo que está sometido a las leyes del mercado, el precio de compraventa lo establecerán los interesados (se dice que lo establece el propio mercado a través de la oferta y la demanda).

Así, por ejemplo, un propietario de un bono de 1.000 euros que da un 5 por ciento anual, lo puede revender después por 1.120 euros (más de lo que le costó) o por 960 euros (menos), dependiendo de las perspectivas del mercado y otros factores. El 5 por ciento anual se seguirá pagando sobre los 1.000 euros, pero, debido al precio de compra, para el nuevo propietario la rentabilidad que conseguirá de su inversión será diferente: en caso de pagar 1.120 euros, la rentabilidad será menor que el 5 por ciento, y en caso de pagar 960 será mayor, ya que la rentabilidad es lo que consigue de más respecto a lo que invierte.

Llegados a este punto, puede resultar útil hacer un breve repaso de la terminología:

 

• Valor nominal del bono o principal
 : cantidad que hay que devolver a vencimiento.

• Vencimiento
 : fecha en la que vence y el emisor debe devolver el principal.

• Cupón
 : interés pagado por el emisor del bono en cada período estipulado en la escritura de emisión (trimestral, semestral, anual…). Se define como un porcentaje del nominal. Puede ser fijo (por ejemplo, 3 por ciento) o variable (ligado a un índice, o a la inflación, etcétera). Puede también ser cero (bonos de cupón cero).

• Precio de compra
 : cantidad efectivamente pagada por el inversor para adquirir el bono en el mercado secundario. Puede ser inferior al nominal (se dice que el bono cotiza bajo par o con descuento), igual (cotiza a la par) o superior (cotiza sobre el par o con prima) al valor nominal del bono.

• Rentabilidad de un período
 : retorno total del bono considerando tanto el cupón repartido como la diferencia entre precio de compra y su valor nominal.

• Yield to Maturity
 : retorno medio del bono anualizado si el bono se mantuviera hasta el vencimiento. Es decir, es la rentabilidad que obtendré comprando un bono en un momento concreto y manteniéndolo hasta su vencimiento. Es un dato clave, que también se llama Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), y que no se debe confundir con el current yield
 (que es el cupón dividido por el precio del bono).

 

Atendiendo al emisor, la renta fija puede ser pública (o gubernamental, ya que es emitida por el Gobierno de un Estado soberano o entidad pública) o corporativa (emitida por una empresa privada). Aunque las empresas han emitido deuda desde antiguo, hasta los años setenta del siglo pasado la gran mayoría de la renta fija en el mercado era pública. Es por eso por lo que mucha gente, al hablar de renta fija, piensa sobre todo en las letras del tesoro y en los bonos u obligaciones del Estado, o productos similares. Sin embargo, en las últimas décadas se ha popularizado la renta fija corporativa, al encontrar las empresas una fuente de financiación más económica y con un riesgo más diversificado, alternativa a las tradicionales formas de financiarse (capital y préstamos bancarios).

Ambas son formalmente renta fija, pero se comportan de manera diversa, hasta el punto de que algunos las consideran (no sin cierta razón) dos clases de activo diversas. La renta fija corporativa (especialmente la más arriesgada) tiene un perfil de volatilidad-riesgo cercano al de la renta variable, por lo que la protección frente a grandes caídas de la renta variable, que históricamente se había buscado en la renta fija, se encuentra más bien en la renta fija gubernamental. Lo cual no quiere decir que no haya espacio en la inversión para la renta fija corporativa (puede ofrecer muy buenas oportunidades), pero hay que ser consciente de su comportamiento.

Las páginas siguientes se centrarán en la renta fija pública, y más adelante se explicará qué variaciones introduce el hecho de que el emisor sea una institución privada. Y para explicar las características de la renta fija, se analizarán sus riesgos fundamentales:

 

• El riesgo de crédito: que el emisor no sea capaz de cumplir sus compromisos.

• El riesgo de que se cambien los tipos de interés, y esto afecte al valor de la deuda.

• El riesgo de que subidas importantes en la inflación nos hagan perder valor.

• El riesgo de liquidez, por no encontrar comprador a un precio razonable.

 


a) Riesgo de crédito


 

El riesgo más relevante en la renta fija es la posibilidad de que el emisor no sea capaz de devolver el dinero o de pagar los intereses: se le conoce con el nombre de credit risk
 . En el caso de la renta fija pública, se habla del riesgo político
 para referirse a los factores específicos y comunes a las inversiones en un país, algo así como el riesgo promedio de las inversiones realizadas en un país, teniendo en cuenta factores no sólo económicos, sino también políticos, legislativos, fiscales, de orden público, etcétera. Algunos lo llaman (con poca precisión) riesgo país
 : al fin y al cabo, está relacionado con la posibilidad de que un Estado se vea imposibilitado para cumplir con sus obligaciones, por las razones que sean.

 


Garantías


El emisor garantiza la devolución del capital a vencimiento junto con un cupón. Su garantía es institucional y le obliga legalmente. Sin embargo, si quiebra o suspende pagos, aun queriendo, no podrá cumplir. Cuantas menos garantías institucionales de solvencia aporte el emisor, mayor será la rentabilidad que le pedirán los inversores para prestarle dinero. Por ejemplo, no es lo mismo que el emisor de la deuda sea Estados Unidos o que sea otro país, como Argentina o Grecia: el primero, por su situación económica e historial, ofrece muchas más garantías de que cumplirá que los dos últimos. Y, dentro de un país concreto, no es lo mismo que emita el tesoro público la deuda o la emita un Estado o gobierno regional (como el estado de California dentro de Estados Unidos); este último también emite deuda pública, pero ofrece algo menos garantías.

En alguna ocasión (sobre todo en deuda corporativa), para mitigar el riesgo de crédito, la deuda se asume con un colateral o una garantía sobre activos reales: un activo propiedad del emisor (oro en depósito, edificios, terrenos, etcétera) con el que respondería en caso de haber problemas para devolver la deuda. Un bono (público o corporativo) sin garantía real (sólo con garantía institucional) se llama debenture
 . Aportar una garantía real disminuye mucho el riesgo de crédito y, por tanto, el inversor exigirá una rentabilidad menor, ya que, en caso de haber problemas, tiene derechos sobre los activos, con los que puede cobrarse la deuda, al menos una parte. De todas formas, en deuda pública la garantía casi nunca es real, por lo que hay que fijarse, sobre todo, en la confianza que ofrece el Gobierno: seriedad, credibilidad, comportamientos pasados, etcétera. En caso de problemas estaremos en sus manos, sin poder recurrir a los activos de un colateral.

Si una entidad no es capaz de afrontar los compromisos de deuda, se suele decir que hace default
 . Aunque tradicionalmente se liga ese concepto con el mundo empresarial, también los Estados pueden incumplir sus compromisos (en realidad hace default
 el Gobierno). En la historia hay numerosos episodios, algunos de ellos por grandes cantidades: en años recientes los más importantes han sido los impagos de Argentina de 2001 (valorados en 95.000 millones de dólares, siendo además uno de los cinco episodios que este país ha tenido desde 1982 hasta la actualidad) y la quita o reducción parcial de deuda de Grecia de 2010 (por un total de 140.000 millones de dólares).

Desde el año 377 a. C., cuando se registró, también en Grecia, el primer episodio de default
 documentado (al decidir algunas polis griegas no pagar sus deudas), han sido miles los casos en los que los Gobiernos de distintos países no han pagado intereses o capital. Un reciente estudio de Kenneth Rogoff y Carmen Reinhart, de la Universidad de Harvard, establece en unos doscientos cincuenta los episodios en los últimos doscientos años, más o menos uno al año, y por tanto no tan raros como podría parecer. Lógicamente, es más difícil que haga default
 un país desarrollado que uno emergente, pero sólo siete países no han tenido nunca episodios de este tipo: Suiza, Bélgica, Noruega, Finlandia, Corea del Sur, Singapur y Nueva Zelanda.

Los países desarrollados emiten deuda en moneda local, pero los emergentes suelen emitir también en monedas reserva
 (hard currency
 : fundamentalmente dólar, euro o yen), pues el cupón será menor: si emiten en moneda local, y se enfrentan a problemas, una solución fácil es emitir más moneda y devaluarla. En cambio, si la moneda no es propia, no pueden devaluar, y al ser el riesgo menor para el inversor el cupón que deberán ofrecer podrá ser menor. La mayoría de los defaults
 de países emergentes son en hard currency
 (salvo Rusia en 1998, por otros motivos), pues en moneda local es fácil evitar un default
 .

 



Rating



Las agencias de clasificación crediticia o agencias de rating
 son entidades privadas que tienen la función de clasificar la calidad de la deuda de un país (Estado, empresa o de cualquier emisor) mediante la asignación de una calificación (rate
 ) que intenta reflejar la capacidad de devolver la deuda (o las posibilidades de default
 por parte del emisor).

Las tres principales son: Standard & Poor’s, Fitch y Moddy’s. Cada una tiene un sistema con una nomenclatura diversa. Asignan una calificación (entre las 20 o 25 posibles): Standard & Poor’s (y Fitch con su licencia) utiliza para operaciones a largo plazo: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D (y con los signos «+» y «–» crea subcategorías). Por su parte, Moody’s utiliza una mezcla de letras mayúsculas, minúsculas y números.

 


Gráfico 3.3. Equivalencias de
 
ratings

 para deuda a largo plazo
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

En deuda pública, el rating
 de todas las emisiones suele ser el mismo, incluso si el que emite es, por ejemplo, un Gobierno regional (salvo excepciones), pues existe un respaldo institucional a toda la deuda pública. Cuando el que emite es una empresa, en cambio, cada instrumento puede tener un rating
 diverso.

En función de su rating
 la deuda se divide en tres grupos:

 

• Deuda de grado de inversión (Investment Grade
 o IG): es la deuda con rating
 alto, igual o mayor que BBB–. Se llama deuda prime
 , y hay subgrupos (prime 1, 2
 y 3
 ).

• Deuda de alto rendimiento (High Yield
 o HY): deuda con un rating
 igual o menor que BB+ y hasta B–. A veces se le llama no prime
 o subprime
 .

• Deuda especulativa (distressed debt
 ): menor o igual que CCC+, bonos en situación de default
 o próxima a ella en un futuro cercano.

 

Hay fondos institucionales con estatutos estrictos que tienen que invertir en deuda pública de calidad crediticia mínima: esto crea oportunidades para un inversor dispuesto a asumir riesgo. Por ejemplo, típicamente entre BBB– y BB+ la diferencia de riesgo crediticio no es grande (un escalón), pero muchos inversores institucionales no pueden invertir en High Yield
 y se crean oportunidades. Tan atados están a veces que, aun cuando la rentabilidad de la renta fija sea negativa, no dejarán de invertir: esto es lo que, en buena parte, justifica que se siga colocando deuda a tipos negativos.

La función de las agencias es emitir una opinión independiente sobre la posibilidad de que un emisor pueda no pagar sus compromisos. Son empresas privadas cuyo juicio tiene una gran influencia, ya que determina la rentabilidad que tiene que ofrecer un emisor para colocar su deuda en el mercado: a una deuda de baja calificación, los inversores pedirán mayor rentabilidad, una prima de riesgo (risk-premium
 ). No es que la agencia fije el parámetro, sino que su juicio es escuchado por el mercado, y si el emisor no ofrece la rentabilidad correspondiente, es muy probable que no logre colocarla.

El rating
 de una entidad emisora se debe revisar periódicamente, en función de las circunstancias, la situación financiera del emisor y la cantidad de deuda emitida, el entorno macroeconómico y político, etcétera. Hay estudios que demuestran que las agencias son bastante eficaces a la hora de evaluar las posibilidades de impago a largo plazo, aunque algo menos en el corto plazo, ya sea porque tardan en modificar al alza en caso de mejora de la situación (provocando dificultades para la recuperación), o lo hacen muy rápido a la hora de bajarla cuando empeora. La principal crítica que reciben es que suelen ir por detrás de la realidad (de los fundamentales y del mercado) y tardan en reconocer los cambios. En ocasiones se ha criticado también la independencia de las agencias respecto a poderes financieros y políticos o injerencias de tipo nacional. El sistema no es perfecto (numerosos son los casos que lo demuestran), pero no cabe duda de que cumplen una función importante en el mercado de renta fija, sobre todo para inversores menos cualificados. Y no está garantizado que un sistema diverso evite los problemas que tiene el actual.

 


b) Riesgo de tipos de interés


 

El emisor de un bono garantiza, junto a la devolución del nominal a vencimiento, un cupón; ambos producirán una rentabilidad, que se suele expresar como porcentaje sobre el nominal, y representa el rendimiento anual en el tiempo hasta la devolución. Pero el emisor tiene libertad para diseñar una estructura de flujos de efectivo que puede ser muy variada (devolver los intereses junto con el nominal, todo al final, o pagar los intereses periódicamente y el nominal al final, o un sistema mixto, etcétera). Esta libertad da lugar a un buen número de esquemas, que hacen de los bonos un área especializada.

El caso más sencillo y extendido es aquel en el que el bono paga un cupón periódico (trimestral, semestral…), que es similar a un interés que se cobrara periódicamente hasta el vencimiento. Sobre este esquema básico, existe en el mercado una gran variedad de casos, como por ejemplo bonos de cupón variable en vez de fijo, bonos de cupón cero (que se compra a precio inferior al nominal y en el que el emisor no paga cupones), bonos de descuento (se descuentan los cupones del precio de adquisición, al inicio), etcétera.

 


Rentabilidad y precio


Una operación de deuda puede llegar a ser compleja, con pagos variables en momentos diversos y a lo largo de varios años. Por ese motivo, el cálculo de la rentabilidad (cuánto consigo de más en proporción a la cantidad invertida) requiere una cierta operación financiera de cálculo del valor actual, es decir, qué valor tienen ahora los flujos de dinero que se recibirán en el futuro (que se suman, pero después de descontarlos de acuerdo con una cierta tasa, para tener en cuenta el efecto de la inflación). Si comparo el valor actual con la cantidad invertida, puedo obtener la rentabilidad de la operación, y luego anualizarla. Este cálculo nos da lo que se conoce con el nombre de Tasa Interna de Rentabilidad (TIR): un dato fundamental en cualquier inversión.

El emisor de un bono lo diseña con cupón específico (que junto al precio representa una TIR concreta) e intenta colocarlo. Cuanto más arriesgada sea la operación (atendiendo a calidad crediticia y duración), mayor TIR tendrá que ofrecer para conseguir convencer a los inversores. Si la operación no es atractiva, no lo colocará, o sólo en parte. Si el comprador conserva el bono hasta vencimiento, y no hay default
 , obtendrá esa TIR.

Sin embargo, quizá las circunstancias del mercado cambien (por ejemplo, la inflación puede crecer mucho, haciendo perder valor al dinero), aparezcan nuevas oportunidades, con bonos de mayor rentabilidad o cambie la situación del bonista (que quizá necesite liquidez urgentemente, por la razón que sea). Con mucha frecuencia el propietario decide revender el bono en el mercado secundario, y aunque no puede cambiar las condiciones establecidas en la escritura de emisión, sí que puede cambiar el precio al que lo vende: como en cualquier operación de mercado, si el precio es atractivo para otros inversores, logrará venderlo; de lo contrario, tendrá que bajar el precio.

Si se han deteriorado los fundamentales del emisor desde que emitió esa deuda, le habrá bajado el rating
 y, por tanto, el mercado fijará un precio menor al original, ya que los inversores, al ser más arriesgado, pedirán mayor rentabilidad. Y, al contrario, si el emisor ha mejorado su situación, puede que el propietario lo venda por un precio mayor. El mercado secundario establece una cotización continua de los bonos (de manera similar al que se establece en la bolsa con las acciones), y el precio de recompra de los bonos puede cotizar a la par (si el precio es igual al nominal), sobre par (con prima) o por debajo de par (con descuento).

Es importante entender que tanto en la emisión como en el mercado secundario el precio del bono (y, por tanto, la tasa de rentabilidad) lo establece el mercado de forma pasiva, acudiendo o no a la compra según el precio le resulte o no atractivo, en función también de las alternativas que tiene con otros bonos. Y que, tras la emisión, la tasa interna de rentabilidad y el precio del bono son cantidades que se mueven en sentido contrario: si sube una, baja la otra, ya que el precio al que se recompra es determinante para marcar la rentabilidad que obtendrá el nuevo propietario.

El nuevo precio se fija en función del riesgo (que determina la rentabilidad exigible) y de los cash flows
 hasta el vencimiento (que dependen de las condiciones de emisión). Pero el cálculo del valor actual también depende, en buena medida, de la tasa que se use para descontar los flujos futuros (con una tasa de descuento alta, las cantidades del futuro valen menos ahora, y viceversa). Se suele partir de la tasa de interés de la moneda en la que se realiza la deuda (pues refleja bien las expectativas de crecimiento de la inflación), pero teniendo en cuenta los riesgos de duración y crédito.

 


La curva de tipos


Si varía la tasa de tipos de interés, varía el valor actual de los flujos futuros, y con ello la rentabilidad del bono y, por tanto, el precio al que se cotiza en el mercado secundario. Es decir, la tasa de interés hace cambiar el precio del bono. Ésta varía en función del horizonte temporal: la representación gráfica de los tipos para cada vencimiento se conoce con el nombre de curva de tipos de interés
 , y tiene una importancia vital en las operaciones financieras, al establecer (de alguna manera) el precio del dinero a diversos horizontes y para cada divisa. La zona de la curva correspondiente a vencimientos cortos (menos de un año) se conoce como la parte corta
 de la curva, mientras que la de vencimientos largos (5-10-30 años) se conoce como la parte larga
 .

La curva va variando en el tiempo en función, por una parte, de los tipos oficiales del banco central en cuestión, y por otra, de la oferta y la demanda de los bonos, que dependerá de las expectativas de futuro, factores macroeconómicos y de las políticas fiscales y monetarias. En el gráfico 3.4 se muestra cómo varió en Estados Unidos de 2018 a 2019.

 


Gráfico 3.4. Curva de tipos del bono estadounidense en octubre de 2018 y octubre de 2019
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Fuente
 : Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

 

Las diferencias de rentabilidad entre unos vencimientos y otros (maturity risk premium
 ) para bonos de riesgo crediticio similar (mismo país) se deben a que el bonista suele pedir un poco más de rentabilidad por tener el dinero invertido más tiempo, lo que aumenta algo los riesgos de duración (subida de tipos) e inflación.

El banco central influye de manera determinante en la parte corta curva
 (rentabilidades de meses), al fijar el precio al cual realiza el préstamo interbancario cada noche, ya que la rentabilidad que ofrecerá el tesoro público para bonos a un mes será muy parecida. Y la parte corta influye en la parte larga (rentabilidades de años), ya que si hubiera diferencias importantes, el mercado arbitraría dicha oportunidad (comprando las más ventajosas y vendiendo las menos, y quedándose con la diferencia, asumiendo muy poco riesgo), y eso influiría en el precio, de forma que en poco tiempo se acercarían las posiciones. A esta característica de la curva se le conoce con el nombre de nivel
 (level
 ), y es un factor determinante en los precios de los bonos. Debido a él, los bonos de vencimientos diversos tienden a moverse al unísono, según los precios que el mercado está dispuesto a pagar. Significa que, gráficamente, la curva no va a tener saltos importantes.

De este modo, aunque el banco central sólo controla la parte corta, indirectamente (gracias al factor level
 ) acaba influyendo en toda la curva, pues a un aumento o disminución en los tipos el mercado reacciona ajustando la rentabilidad para el resto de los vencimientos. Habitualmente (con políticas monetarias convencionales), la influencia del banco central sobre la parte larga de la curva es menor y, en todo caso, imperfecta.

En circunstancias normales de mercado, para vencimientos más largos el inversor exigirá algo más de rentabilidad. La curva en ese caso tiene pendiente positiva. Sin embargo, no siempre es así, pues la curva puede ponerse casi plana o incluso invertirse (tasas mayores para vencimientos más cortos), en función de las preferencias del mercado.

Una curva invertida refleja una opinión negativa del mercado respecto al futuro. Si el Banco Central ha ido subiendo los tipos rápidamente, aplanando la curva, llega un momento en el que los inversores piensan que eso generará problemas. Desde 1960 todas las recesiones han sido precedidas por una inversión de la curva entre 12 y 18 meses antes (aunque son pocos los casos como para hacer una regla general).

Tanto si es positiva o negativa, la pendiente (slope
 ) puede ser mayor o menor, marcando lo que se conoce como el term spread
 : diferencia entre tipos a largo y a corto, que también es sujeto de interpretación. La curva tiene otra característica (curvatura
 ) por la que la parte central puede moverse con una cierta independencia de los extremos. El estudio de las características de las curvas puede arrojar luz sobre la situación de los mercados.

 


El coste de oportunidad


Llegados a este punto, conviene introducir un concepto que, aun haciendo referencia también a otra clase de activos, viene muy al caso, y es el coste de oportunidad
 . Ya se ha visto que la inversión libre de riesgo (cash
 o T-Bills
 ) ha dado un 3,7 por ciento anual en los últimos ciento veinte años. Si decidimos asumir algo de riesgo, comprando bonos del tesoro a veinte años, lo normal es pedir más rentabilidad (históricamente ha sido en Estados Unidos del 4,9 por ciento). Si invertimos a más largo plazo aún, pediremos más rentabilidad; igual que si decidimos invertir en renta fija corporativa, o en inmuebles, o bien en acciones, cuyo riesgo es aún mayor, y esperamos todavía más (las acciones han aportado un 9,6 por ciento de media).

Podríamos representar en el gráfico 3.5 los activos del mercado (o sólo algunos). Como muy bien explica Pablo González, excepcional inversor y fundador de Ábaco Capital, en la gestión de largo plazo siempre se está a la búsqueda del activo más adecuado, aquel que ofrezca el mejor coste de oportunidad, para que la rentabilidad resultante sea la mayor posible en proporción al riesgo que se asume: se suele vender un activo para comprar otro más conveniente. Las cifras indicadas en el gráfico son medias en el muy largo plazo, pero en un determinado momento, un activo puede estar más barato, y entonces conviene comprarlo, y al revés con otros que quizá están caros.

 


Gráfico 3.5. El coste de oportunidad de un activo lo determina su riesgo y la rentabilidad esperada
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Fuente
 : Elaboración propia con medias históricas aproximadas según datos de DMS Global.

 

La variación de los tipos de interés no sólo influye en la valoración de los bonos, sino también en todos los activos que impliquen flujos futuros de dinero (acciones, inmuebles, etcétera). Pero en el caso de la renta fija, de modo más determinante, ya que las condiciones están fijadas a priori
 , y lo único que se puede cambiar es el precio (en las acciones se puede actualizar el dividendo, o intentar incrementar las ventas, etcétera).

Al subir o bajar los tipos, puede que el gráfico cambie de forma o pendiente: se modifican las circunstancias de todo el mercado. Por ejemplo, si suben los tipos bastante, el gráfico tiende a aplanarse (los bonos dan rentabilidades atrayentes) y se abre una oportunidad de invertir en bonos, pues la diferencia de rentabilidad con otros activos es menor. Y si los tipos bajan mucho (se acercan a cero), las rentabilidades de los bonos también son pobres, y los inversores buscan más rentabilidad en activos de mayor riesgo. Además, dentro de cada clase puede haber situaciones diversas.

Se puede hablar de un riesgo asociado al cambio de tipos de interés (interest rate risk
 ), pues es un factor que no controla el inversor. En la determinación de los tipos tiene un papel determinante el banco central con sus políticas monetarias: una decisión de subir (o bajar los tipos) hace disminuir inmediatamente (o aumentar) el valor de todos los bonos y modifica también de maneras diversas el valor del resto de activos.

 


El Banco Central


Inicialmente los bancos centrales fueron creados con la misión de emitir moneda, garantizada por oro físico, con el objetivo de desarrollar una política monetaria independiente. Posteriormente asumieron la función de ofrecer liquidez al sistema, particularmente a los otros bancos, en situaciones de crisis de liquidez, pero siempre con el patrón oro. El sistema tenía sus problemas, debido a la cantidad limitada de oro y a la presión de algunos países para emitir divisa durante la Primera Guerra Mundial. Después de la Segunda Guerra Mundial, los acuerdos de Breton Woods establecieron el dólar como divisa de intercambio internacional, a condición de que la Reserva Federal estadounidense mantuviera el patrón oro. En 1971, el presidente Nixon puso fin de manera unilateral al pacto, y también el dólar se convirtió en una moneda sin valor intrínseco, simplemente respaldada por la Federal Reserve, banco central de Estados Unidos.

El Banco Central Europeo tiene el mandato de mantener la inflación dentro de ciertos límites. Otros bancos centrales han tenido un doble mandato (dual mandate
 ), en cierto sentido contradictorio (dueling mandate
 ): al original de controlar los precios (lo que se ha traducido en contener la inflación cerca del 2 por ciento), han añadido el mandato de controlar el desempleo. Hay otros, en fin, a los que se les pide que provean al sistema de una cierta estabilidad y promuevan la producción y el desarrollo económico. Su mandato lo ejercitan fundamentalmente mediante la política monetaria, que en su modo convencional ha sido ejercida a través de la determinación de:

 

• Las tasas de interés, bajándolas cuando se entra en períodos recesivos (para facilitar el endeudamiento de Gobiernos y empresas), y subiéndolo en caso contrario (para contener la inflación, de acuerdo con la regla de Taylor).

• La cantidad de dinero en circulación: en períodos difíciles inyecta liquidez aumentando los parámetros y comprando deuda pública de corta duración.

 

En situaciones especiales, los bancos centrales ejercen una política no convencional, con medidas como reducir a cero los tipos de interés a corto (o incluso negativos) e intervenir en los precios de la parte larga de la curva mediante la compra de bonos. Pueden también embarcarse en compras masivas de deuda de larga duración (Quantitative Easing
 ) de Gobiernos o empresas, hasta casi intervenir el mercado.

 


La duración


Una medida aproximada del efecto que tendrá un cambio de tipos de interés en el precio es la duración del bono, que se calcula en años (como el vencimiento), pero que tiene un significado diverso. La duración (duración Macaulay
 ) se calcula como la media ponderada de los plazos hasta el vencimiento de cada flujo de pagos, considerando como ponderaciones los valores actuales relativos a cada flujo. En bonos sin cupón la duración coincide con los años hasta vencimiento, pero si hay cupón, será menor, y se reducirá más en la medida que los cupones sean más grandes.

Es útil su interpretación práctica: la duración de un bono es aproximadamente el porcentaje que variará el precio de éste ante el cambio de los tipos: si suben un 1 por ciento los tipos, y el bono tiene una duración de cinco años, el precio del bono bajará un 5 por ciento, y al revés si bajan los tipos. La duración es una medida práctica del riesgo de cambios de tipos de interés, aunque aproximada, y la exactitud depende de la convexidad del bono.

 


c) Riesgo de inflación


 

Cuanto mayor es el horizonte temporal de un bono, mayor suele ser la rentabilidad, porque la duración es más larga y, por tanto, mayor el riesgo de cambio de tipos de interés. Y también porque el riesgo de crédito se asume por más tiempo. Pero, además, porque un aumento de la inflación podría deteriorar el valor del bono, de manera más intensa cuanto más largo sea el vencimiento. Si además el bono cotiza en una moneda distinta a la propia, se incurre también en el riesgo de tipos de cambio: puede que el bono se comporte bien, pero la moneda pierda valor relativo con respecto a la propia.

En ocasiones se identifica el riesgo de inflación con el riesgo de tipos, debido a que ante subidas de la inflación el banco central suele subir tipos (para controlar la inflación), y por tanto son riesgos relacionados. Sin embargo, es útil recordar que el banco central puede modificar los tipos sin haber inflación, para resolver otros problemas, o bien no modificarlos en presencia de inflación, para evitar otros problemas. Cuando un banco central se sale de las políticas convencionales, quizá lo hace para evitar una crisis, pero puede también tener una agenda
 no alineada con la del inversor (aun cuando su intención sea loable), o no actuar con total independencia de los Gobiernos (quizá fuertemente endeudados), ya que ciertas medidas les permiten pagar menos intereses; todo ello a costa del inversor, que se ve obligado a buscar estrategias más arriesgadas. No es mi papel juzgar aquí la conveniencia de estas políticas, pero es indudable que se pueden producir desalineamientos entre los intereses de los dos.

Si la inflación sube, sufrirán todos los activos, pero más los que no sean capaces de revalorizarse al mismo ritmo. Tradicionalmente, los activos reales (inmuebles y materias primas) tienden a revalorizarse rápidamente, contrarrestando así el efecto de la inflación; también las acciones, aunque hasta ciertos límites. Sin embargo, los bonos, por tener sus características de renta fija, sufren todo el impacto de la inflación.

 


Bonos indexados a la inflación


Hay un bono cuyo principal (y, por tanto, el cupón, que suele estar referenciado al principal) está indexado a la inflación, en el sentido de que se modifica en función de cómo varíe la inflación, manteniéndose constante en términos reales. Es, por tanto, una manera de proteger al inversor contra la inflación, ya que los cash flows
 futuros se modifican en función de la evolución del IPC. Adoptan nombres diversos: los primeros fueron un tipo de inflation linked gilts
 emitidos por el Gobierno británico, luego los inflation linked bonds
 (linkers
 ) en Europa y los TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) en Estados Unidos. A veces se les llama bonos reales
 .

Algunos autores clasifican los bonos reales como activos reales (alternativos), pues se comportan de manera muy diferente a bonos de similar duración. Sea cual sea su clasificación, la idea es antigua y hay bonos de este tipo ya desde el siglo XVIII
 . Sin embargo, después de la Gran Inflación (1965-1982) se pusieron de moda, primero en Gran Bretaña y Europa y luego también en Estados Unidos (desde finales de los años noventa del siglo pasado), y hoy en día muchos inversores institucionales los usan. En España se emitieron por primera vez en 2014.

Normalmente, lo que se hace es ajustar cada período el valor del principal en función del IPC, y dado que el cupón es un porcentaje sobre el nominal, también se modifica, y con ello el retorno real sobre el precio por el que compramos. Los bonos indexados a la inflación, una vez emitidos, cotizan en el mercado secundario, que establece el nuevo precio del bono, que puede ser mayor o menor que el nominal, modificando en ese caso la rentabilidad. Por ejemplo, un bono real de 1.000 euros, emitido en 2015 con un cupón del 2 por ciento y vencimiento en 2025, nos asegura una rentabilidad del 2 por ciento por encima de la inflación, pues al vencimiento nos devolverán el nominal (1.000 euros) más la inflación del período. Si lo compro en 2020, puede que el bono esté cotizando por encima de par y tenga que pagar 1.100 euros, lo que me bajará la rentabilidad a en torno al 1 por ciento, aunque me seguirá manteniendo las condiciones de bono real, y a vencimiento en 2025 me devolverá el nominal más la inflación.

A través de estos bonos podemos entender la expectativa que tiene el mercado sobre la inflación. Por ejemplo, si un bono del tesoro de un país a diez años rinde un 2,5 por ciento, y un linker
 similar tiene un precio que establece una TIR del 1 por ciento, significa que la expectativa de inflación implícita es el 1,5 por ciento.

Podría darse que se sufra un período de deflación, pero normalmente estos bonos tienen una cláusula suelo (deflation put
 ), mediante la cual no se paga menos que el nominal. Esta cláusula es valiosa sobre todo en bonos de media y corta duración, en períodos de inflación nula o muy baja puede convertirse en negativa.

Comprado en el momento de la emisión, el activo elimina el riesgo de la inflación, pero a costa de pagar cara esa cobertura. El problema es que elimina el diferencial asociado a la inflación (inflation risk premium
 ), en un activo cuyo potencial de retorno es ya justo, al tener poco riesgo crediticio (credit risk premium
 ): esa doble protección (crédito e inflación) hace que su rentabilidad sea realmente reducida.

Comprado después de la emisión como estrategia de inversión (es decir, exceptuando el caso en el que se compre para cubrir un evento de cantidad y vencimiento similar), a pesar de estar ligados a la inflación, su protección es realmente moderada. No hay series estadísticas largas, pero en general se ha detectado una correlación positiva con los bonos del tesoro (50-60 por ciento) y con la inflación (10-15 por ciento), aunque sorprendentemente muy baja, debido en parte a que su volátil comportamiento hace que, en los momentos en los que más se les necesita, no logran comportarse bien. Junto a ello hay que tener en cuenta que en ciertos períodos ha habido poca liquidez, debido a que muchos fondos institucionales los incorporaron a su cartera, quizá también aumentando el precio. Sin embargo, el liquidity risk premium
 no es proporcional al de otros activos poco líquidos.

Finalmente es complicado gestionar este tipo de bonos emitidos en monedas no locales, pues a la ecuación se añade el riesgo de tipos de cambio. Sería un error ingenuo comprar un TIPS ligado a la inflación de Estados Unidos pero que no protege de la inflación en el propio país (salvo que éste no disponga de bonos indexados a la inflación: en algunos países de América Latina se suelen comprar y se protege la cartera que se tiene en dólares). Incluso en monedas locales hay que estar atento al índice sobre el que se construye: en Europa suele estar ligado al IPC de la Eurozona, que en algunos casos puede no coincidir con el del país en el que se tiene el gasto y, por tanto, sobre cuya inflación se quiere proteger. Además, hay que tener en cuenta el riesgo país, pues puede ser que el bono proteja en momentos en los que esa protección es útil pero no muy valiosa, pero cuando de verdad se necesita (cuando la inflación es galopante) no lo haga por incurrir en default
 .

En definitiva, los bonos reales pueden jugar un cierto papel en algunos momentos si se está dispuesto a asumir su baja rentabilidad. Pero no son la solución al problema de la inflación, al menos en carteras con largos horizontes de inversión. La búsqueda de otros activos que también cubran el patrimonio de la pérdida de valor que supone la inflación, pero que den una mayor rentabilidad a largo plazo, nos lleva a recurrir a otros activos alternativos.

 


d) Riesgo de liquidez


 

El riesgo de liquidez refleja la posibilidad de no encontrar comprador en caso de querer venderlo, de tener que bajar mucho el precio para encontrarlo o tardar muchos días en venderlo. Como pasa también en el caso de las acciones, una medida inmediata de ese riesgo es la diferencia en precio entre las ofertas de venta y las de compra (spread
 ), y otra la cantidad de bonos en circulación: si hay pocos bonos, es fácil que la puesta a la venta de un bono haga bajar el precio del activo (la misma oferta hace bajar el precio), por lo que hay que venderlo poco a poco, o renunciar a parte del resultado esperado.

La liquidez es un parámetro muy variable, pues puede cambiar mucho de una situación a otra. Incluso si se trata de un bono gubernamental, que suele tener liquidez, hay ocasiones en las que se crean crisis de liquidez o credit crunch
 en mercados de deuda, en momentos de crisis severa u otras circunstancias, y en particular en países emergentes. Es por eso por lo que conviene considerar la liquidez del bono no sólo en circunstancias normales del mercado, sino también en situaciones de estrés, cuando quizá su venta a un precio razonable podría jugar un papel importante en la estrategia inversora.

La falta de liquidez se produce más frecuentemente con bonos corporativos, donde puede llegar a jugar un papel fundamental. Es útil fijarse en el volumen de deuda emitida por una empresa para entender cómo puede ser su liquidez en momentos difíciles: una emisión de decenas o pocos centenares de millones de euros tiene más riesgo de ser ilíquida que una de miles de millones.

 


e) Renta fija corporativa


 

Aunque la deuda corporativa tiene una historia centenaria, sólo desde mediados de los años setenta del siglo pasado empezó a ser más común que las empresas emitieran deuda: hasta entonces se financiaban preferentemente a través de ampliaciones de capital y deuda bancaria. Descubrieron, sin embargo, que podían financiarse más barato emitiendo deuda propia.

Los riesgos de la renta fija corporativa son esencialmente los mismos que la pública: la inflación le afecta de la misma manera, así como los tipos de interés. En cuanto al riesgo de crédito, el mercado suele exigir una prima de riesgo mayor, ya que a priori
 una empresa ofrece menos garantías de solvencia. De todas formas, como pasaba en el caso de los países, depende mucho de la calidad crediticia de la empresa: se exige menos a la deuda de empresas relativamente sanas (investment grade
 ) y mucho más a las empresas con problemas (high yield
 ), que dan menos garantías de devolver el dinero.

En el período 1987-2011, que fue un buen período para los bonos del tesoro americano (con rentabilidad nominal media de 5,3 por ciento anual), la deuda corporativa americana investment grade
 dio de media entre 100 y 200 puntos básicos más (de 6,2 por ciento a 7,3 por ciento, dependiendo del rating
 ) y la high yield
 dio 15,5 por ciento, es decir, más de 1.000 puntos básicos de media. Esta mayor rentabilidad tiene en cuenta el grado de pérdidas monetarias por quiebra o suspensión de pagos, que en este tipo de empresas fue de poco más del 13 por ciento (siempre en Estados Unidos y en ese período). La rentabilidad de más que deben ofrecer estas empresas compensa el mayor riesgo que supone prestarles dinero, pues una parte se pierde. De todas formas, el credit spread
 (diferencia entre dos bonos con riesgo de crédito diverso) depende más de la calidad del emisor que de si es público o privado.

 



Seniority



En renta fija corporativa, los bonos y obligaciones se dan en una gran variedad de modos, incluyendo pagarés, cédulas o titulaciones hipotecarias o de otros activos y bonos convertibles (a vencimiento ofrecen la opción de convertirse en capital).

Una mala gestión, un cambio de tendencias de consumo, una escalada inesperada de los tipos de interés o simplemente una fuerte crisis pueden generar un evento de insolvencia. En caso de quiebra, los activos resultantes (si hubiera) se liquidan y se distribuyen según su seniority
 ; pero es más frecuente la suspensión de pagos, situación concursal temporal en la que se encuentra una empresa que no puede pagar la totalidad de las deudas y que tiene como objeto llegar a un acuerdo con los acreedores, bajo supervisión judicial, sobre el modo y la cantidad que se pagará. El deudor tiene, en principio, activos suficientes para hacer frente a buena parte de la deuda, pero no líquidos. La suspensión también pretende salvar la empresa, y con frecuencia se decreta una quita sobre la deuda existente, o al menos sobre algún tipo de deuda en función de su seniority
 . En ambos casos, un dato fundamental es la seniority
 : cuanta mayor sea, mayores son las posibilidades de recuperar el dinero, y cuanto menor, mayor el riesgo de crédito y, por tanto, más rentabilidad se le exigirá por parte de otros inversores.

Atendiendo a la seniority
 , la deuda puede ser sénior o júnior. La primera (o preferente) se coloca por delante de la segunda, y es la primera que se devuelve. Puede ir acompañada de un colateral (garantizada) o no. Entre la sénior y la júnior se encuentra la deuda subordinada. En orden de preferencia para el cobro, lo último son los recursos propios: primero acciones preferentes (o bonos perpetuos) y luego las acciones ordinarias:
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Bonistas versus accionistas


Una característica de la deuda corporativa es la singular relación existente entre propietarios (accionistas) y bonistas, cuyos intereses no siempre están alineados. Simplificando mucho, el balance de una empresa se compone de unos activos y como contrapartida, una deuda y los recursos propios (el capital que han puesto los socios, que suele ser limitado, y las reservas). Si la empresa va bien, los activos crecen, los propietarios devuelven la deuda a los bonistas y se quedan con toda la ganancia.

Pero si va mal, los activos menguan, y en el caso más extremo los propietarios pierden todo; se liquidan los activos y se distribuyen entre los bonistas:
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Por tanto, la deuda vale, a lo sumo, lo que valen los activos: si el nominal de la deuda es menor que los activos, se recuperará el nominal, pero si es mayor, se recuperará sólo el valor de los activos. El esquema es parecido al de una opción: se puede pensar que los propietarios tienen una opción de compra sobre los activos de la empresa (con un strike
 igual al valor de la deuda): si el valor de los activos está por debajo del strike
 , los accionistas pierden todo y los bonistas recuperan hasta el valor de los activos. Los accionistas obtienen todo el upside
 , mientras que los bonistas sólo el downside
 : es asimétrico. Es por esto por lo que muchos inversores prefieren ser propietarios a bonistas, pues el resultado está más en manos del propietario y, además, el riesgo no es simétrico.

Por eso, si un inversor opta por ser bonista (en ocasiones hay buenas oportunidades), debe estar atento a la valoración de los activos, para precipitar el dominio del bonista
 apenas se llegue a la situación límite, sin esperar a un deterioro mayor de los activos. Al estudiar la deuda pública, normalmente no garantizada, hablábamos de la necesidad de valorar, sobre todo, la seriedad del Gobierno, su credibilidad. En cambio, en deuda corporativa, la mayor parte de los eventos son suspensión de pagos (no quiebras), que exigen una reestructuración de la compañía. Por eso, lo más importante de valorar (más allá de la credibilidad del equipo de gestión) es la solidez del balance, así como la calidad de los activos que hay detrás de la empresa, pues son los que van a proteger al bonista.

 


Volatilidad


El precio de los bonos los establece el mercado y esto introduce volatilidad (aunque menor que en renta variable). Los parámetros que influencian la volatilidad de los bonos son su duración y la calidad crediticia. En períodos de subida de tipos de interés (momento malo para los bonos, cuando la volatilidad nos preocupa más), la duración adquiere preponderancia a la hora de explicar la variabilidad de los precios.

En el período de 1952 a 2011, los bonos corporativos de investment grade
 (grado de inversión) han dado una rentabilidad entre 6,2 y 7,3 por ciento (frente a los 5,3 por ciento de los bonos del tesoro), con una volatilidad moderada de entre 2,5 y 5 por ciento. Y los bonos corporativos high yield
 , cuya rentabilidad fue de más del 15,5 por ciento, tuvieron una volatilidad del 16 por ciento, no muy distinta a la que se puede obtener en bolsa. De hecho, el comportamiento de los bonos high yield
 y el de la bolsa es muy parecido, y está bastante correlacionado (se mueve a la vez), al menos a corto plazo (seis meses).

 


3.4. Renta variable


 

La inversión en renta variable consiste en invertir en acciones (adquirir parte de una empresa) con la esperanza de que lo que aporte en el futuro sea mayor de lo que costó. En inglés se conoce esta clase de activos con el término equity
 o equities
 (acciones). Al hablar de renta variable nos referimos a la inversión a acciones cotizadas en bolsa (public equity
 ) y no en empresas no cotizadas (private equity
 ), que constituyen de por sí una clase diversa, con características propias de rentabilidad y liquidez.

 


a) Riesgo de valoración


 

Al tratarse de empresas cotizadas es más fácil que exista liquidez, aunque al final dependerá de la cantidad de acciones flotantes
 (que cotizan en el mercado y cambian de manos con relativa frecuencia) y de posibles accionistas de referencia. Además, la gestión de la empresa está sometida a la legislación de cada país (que exige transparencia informativa) y al escrutinio de los analistas. Todo esto hace que el mercado de las cotizadas sea más eficiente que el de empresas no cotizadas.

El valor de cotización de una empresa (su capitalización bursátil) es el producto del valor de la acción por el número de acciones, que son títulos que representan una parte de propiedad de la empresa; partes iguales (shares
 ) en las que se divide el capital social de la empresa. Dan acceso a una parte proporcional de sus beneficios y (en caso de liquidación) de los activos de la empresa, tras saldar deudas. Las acciones pueden ser:

 

• Ordinarias: con derecho a voto en la asamblea de socios, pueden recibir o no dividendos, dependiendo de la rentabilidad y de lo que decida la asamblea.

• Preferentes: tienen asegurado un pago de dividendo y prioridad de cobro en caso de quiebra de la empresa, pero no tienen derecho a voto en la asamblea.

• Privilegiadas: son acciones con prioridad de cobro en caso de quiebra, como las preferentes, pero con derecho a voto en la asamblea.

 

El precio de la acción lo fija el mercado, mediante un consenso entre vendedor y comprador: el primero da la orden de vender a un valor o a un valor mínimo, y el segundo, de comprar a un valor máximo. Si se realiza la operación (porque se ponen de acuerdo), el precio de la acción se sitúa en el punto donde se han cruzado las órdenes. El precio puede cambiar con un nuevo cruce de órdenes. Las acciones cotizadas tienen una valoración continua: mientras esté abierto el mercado, el valor puede variar.

 


Rentabilidad por dividendos y por ganancias de capital


El objetivo es vender una acción por un valor mayor al de la compra, pero, además, las empresas pueden decidir distribuir a los accionistas parte de los resultados. Cada empresa tiene su propia política de dividendos, que puede cambiar en función de las circunstancias. El hecho de que los dividendos sean variables es lo que da el nombre a la clase de activos: renta variable, en contraposición a los bonos, con cupones fijos.

La rentabilidad de las acciones tiene un componente que proviene de los dividendos (rentabilidad por dividendos) y otro de la variación de la cotización (rentabilidad por ganancias de capital). Están relacionados, pues si una empresa distribuye dividendos, el mercado puede que baje su valoración (al menos descontará el dinero distribuido al hacer su valoración); y si una empresa dedica parte del resultado a recomprar sus acciones, probablemente subirá el valor de la acción (aunque no de la empresa). Según la teoría de Franco Modigliani y Merton Miller, la política de dividendos (y la forma de financiarse: con ampliaciones de capital o con deuda) es indiferente, en cuanto a que la valoración de la empresa reflejará enseguida la política realizada. La teoría exige, en todo caso, un mercado eficiente, un comportamiento racional por parte de todos los inversores, ausencia de costes de transacción, así como tipos impositivos similares.

 


El papel que juega el mercado


A corto plazo, el precio de la acción no lo establece la propia empresa ni su equipo gestor, sino el mercado (el consenso de todos los inversores). El equipo gestor puede influir mediante compras en autocartera u otras señales sobre el valor que a su juicio tiene la acción. Pero el conjunto de los analistas, finalmente, establece el precio. A largo plazo, en todo caso, el mercado tenderá a reconocer el valor objetivo de la empresa, que depende de lo bien que esté gestionada y de sus perspectivas de futuro.

Según una cierta teoría (dividend discount model
 ), el valor de una empresa representa el valor descontado de los futuros dividendos que se espera recibir. Más allá de la validez del modelo de valoración, lo que es cierto estadísticamente es que hay una correlación histórica de en torno al 75 por ciento entre la rentabilidad total y la rentabilidad por dividendos.

En la renta variable, un inversor no debe elegir la empresa más atractiva (por su marca o producto) ni la que lo ha hecho bien en el pasado, sino la que tenga más futuro, con más perspectivas de crecimiento, pues eso es lo que hará aumentar el valor de la acción. El mercado de renta variable valora perspectivas de futuro. Por eso, las valoraciones no son una ciencia exacta: intentan anticipar el futuro. El precio de la acción hoy intenta reflejar lo que aportará en el futuro. Si cambia un parámetro clave (la legislación fiscal, ampliación del capital, crece el paro y se prevé que disminuya el consumo, etcétera), en poco tiempo el precio de la acción se verá afectado (aunque objetivamente no haya cambiado nada en la empresa ni en sus fábricas o equipo directivo). Esto, junto con la psicología humana, hace que los movimientos de valoración tiendan a ser rápidos y repentinos.

En teoría, en condiciones de mercado eficiente el precio de la acción incorpora toda la información existente sobre esa empresa en un determinado momento. Si surge una nueva información, el mercado rápidamente la incorpora en sus modelos de valoración. El problema es que, como reza el refrán, cada maestrillo tiene su librillo
 , y analistas distintos pueden obtener, con los mismos datos, juicios distintos.

Los expertos utilizan fundamentalmente dos métodos: análisis fundamental y técnico. El análisis fundamental
 parte de un entorno macroeconómico (con perspectivas de crecimiento global y por país, inflación, tipos de interés, etcétera) y de la situación del sector, y estudia la información disponible de la empresa (memorias, estados contables, etcétera), realizando un análisis cuantitativo y cualitativo. Algunos analistas prefieren partir de la situación macro y descender a la situación de la empresa (análisis top down
 ), y otros al revés (bottom up
 ), pero el objetivo final es descubrir cuál es el valor intrínseco de la empresa
 (gráfico 3.6), que depende de la capacidad de generar beneficios futuros.

El valor intrínseco
 no es el valor en libros ni el valor de mercado, sino un valor que cada analista produce en función de su método (y, por tanto, subjetivo). Si el valor intrínseco es mayor que el bursátil, se deberá comprar la acción, con la esperanza de que el mercado lo reconozca. En la medida en que el analista haya tenido en cuenta todos los factores, el mercado lo reconocerá y ganará dinero; pero un análisis deficiente producirá pérdidas (gráfico 3.6).

 


Gráfico 3.6. Valor intrínseco versus valor de mercado
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

El análisis técnico
 no se preocupa tanto del valor intrínseco, sino de las tendencias, para poder predecir valores futuros. Se fija en el valor de la acción, el volumen de cotización, el interés que suscita (midiendo cuántas órdenes de compra y venta no han sido satisfechas) y en muchas otras variables. El principio básico es admitir que el precio de la acción incorpora toda la información disponible y se mueve por tendencias (rachas alcistas o bajistas). Además, el mercado tiene memoria
 y las reacciones a situaciones concretas se van repitiendo, lo que permite anticiparse.

Surgió en Estados Unidos con Charles Henry Dow, a finales de siglo XIX
 . Desde entonces se ha perfeccionado, aunque no se ha demostrado científicamente su eficacia. En todo caso, hay inversores profesionales que lo utilizan con éxito, casi siempre en combinación con otras técnicas. Existen dos grandes tipos:

 

1. Análisis de gráficos (charts
 , chartismo
 ): a partir de la interpretación de figuras geométricas en gráficos se pretende predecir el precio futuro; es un análisis subjetivo, pues un mismo gráfico puede sugerir conclusiones contrapuestas.

2. Análisis cuantitativo (o análisis técnico estricto): utiliza modelos matemáticos que se sirven de valores históricos con la intención de predecir valores futuros. Elimina la subjetividad y aporta datos objetivos para la toma de decisiones, aunque su validez depende de la calidad de los datos y del modelo.

 


Gráfico 3.7. Herramientas gráficas de análisis técnico: velas japonesas, indicadores, soportes…
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Fuente
 : <www.guiadetrading.com
 >.

 

El analista técnico centra su atención en el estudio de la acción del mercado, y el fundamental en las fuerzas económicas que determinan los precios. El primero tiende a descubrir los cambios antes o apenas se insinúan, haciéndolo adecuado para inversiones de tesorería y de corto plazo, mientras que el fundamental aquilata sus conclusiones sin prisa, madurando sus convicciones, haciéndolo más útil para el inversor a largo plazo. Sea cual sea el método, el riesgo esencial de la renta variable es comprar acciones que luego pierdan valor. Una forma de gestionar el riesgo es diversificar (acciones de varias empresas), de manera que si alguna va mal, sólo pierdo un pequeño porcentaje.

 


b) Riesgo de inflación


 

El aumento de la inflación tiende a hacer perder valor a la mayoría de los activos. Ahora bien, hay activos (como los inmuebles o materias primas) que son capaces de reaccionar, y revalorizarse, para contrarrestar el aumento de la inflación, mientras que otros (por ejemplo, los bonos) no tienen esa capacidad y pierden valor. Este riesgo está correlacionado con la variación de los tipos de interés debido a las políticas que normalmente siguen los bancos centrales.

 


Inversiones reales versus monetarias


El término activos reales
 no es unívoco: algunos inversores reservan ese término para aquellos activos físicos que tienen valor debido a su sustancia y propiedades (por ejemplo, el oro). El activo real con esta definición se contrapone al activo financiero, que es simplemente un título que da derecho a recibir un ingreso futuro (por ejemplo, un bono es un trozo de papel, unido a una anotación contable, que nos da derecho a recibir unos cupones establecidos y a recuperar su valor nominal al final del período; su valor no se basa en una sustancia, sino en el compromiso de pago del emisor).

Hay inversores (por ejemplo, Francisco García Paramés en su libro Invirtiendo a largo plazo
 ) que consideran las acciones como activos reales, ya que las empresas tienen unos activos físicos (edificios, fábricas, máquinas, etcétera) y un equipo gestor, por lo que, ante un eventual aumento de la inflación, un proporcional aumento del precio de la acción será capaz de mantener el valor real de la empresa. En este sentido, las inversiones reales se contraponen a inversiones monetarias.

Con independencia de la cuestión terminológica, lo que se demuestra es que, aunque inicialmente el aumento de la inflación hace perder valor a las empresas, el mercado acaba reconociendo un aumento del precio de la acción tras cierto tiempo, siempre y cuando no sea muy alta la inflación. La rentabilidad real de la bolsa en Estados Unidos durante los últimos ciento veinte años ha sido del 6,5 por ciento anual (frente a una nominal del 9,6 por ciento): el efecto de la inflación (2,9 por ciento anual de media) ha hecho que la rentabilidad que aporta sea menor de lo que parecía inicialmente. Sin embargo, sigue siendo positiva y netamente superior a la de los bonos y el cash
 .

 


Las acciones ante una fuerte inflación


Sin embargo, en períodos de inflación galopante las acciones tampoco son capaces de incorporar en su valoración el deterioro del valor del dinero. Un ejemplo emblemático lo tuvimos durante la crisis del petróleo de enero de 1973 a septiembre de 1974, en la que a la caída de la bolsa, fruto de la crisis, se añadió una inflación del 20 por ciento, lo que agravó en términos reales la pérdida de valor de la renta variable.

Una de las descripciones mejores del proceso de deterioro de las acciones en presencia de altos porcentajes de inflación la aportó Warren Buffett (mucho menos conocido en aquel momento) en su magistral artículo en Fortune
 en mayo de 1977 («How inflation swindles the equity investor»). La inflación ese año rondó el 7 por ciento (se esperaba que subiera más), y advertía de que, aun cuando la opinión generalizada era que las acciones iban a proteger contra la inflación, no lo harían con esos porcentajes, pues, desde el punto de vista de la sustancia
 económica, las acciones son similares a los bonos.

Su razonamiento se basaba en la observación de que, a lo largo de los años, las empresas estadounidenses habían conseguido un retorno sobre su valor en libros de aproximadamente el 12 por ciento, relativamente constante (incluso en períodos inflacionarios), hasta el punto de que lo consideraba un cupón de las acciones
 (equity coupon
 ), que ganarían en un mundo ideal (sin costes de compraventa) los inversores que compraran una acción por su valor en libros (aunque lo cierto es que la mayoría compra por un valor mayor).

En momentos de alta inflación, el retorno en capital es también constante, aunque con una diferencia: mientras el cupón de los bonos se acaba renegociando a vencimiento, ya que tiene una duración determinada, las acciones tienen una duración indefinida, son perpetuas, y los propietarios, como grupo, no pueden renegociar las condiciones. Pero, por otra parte, los inversores de acciones, como grupo, están cada vez más comprometidos, debido al efecto de las ampliaciones de capital y a la retención de una parte de los beneficios, que hace que parte del cupón se cobre en más acciones (ofreciendo una oportunidad de comprar por el valor en libros, aun cuando la acción esté por encima) y potenciando el retorno en capital. En suma, mientras que la duración perpetua de las acciones las pone en desventaja frente a los bonos, la opción de ampliar comprando por el valor en libros vale mucho más y es lo que marca la diferencia a favor de las acciones.

Cuando sube la inflación las empresas intentan aumentar su retorno sobre activos. Si la subida es moderada, una buena gestión logra recuperar el efecto de la pérdida de valor, pero si se sitúa por encima del 4 por ciento no les resulta posible, pues, para hacerlo, tienen sólo tres opciones (además de reducir impuestos, lo que no está completamente en sus manos):

 

1. Aumentar la rotación de los activos, quizá reduciendo stocks
 o circulante (que, sin embargo, aumenta con las ventas, mientras que los activos fijos sólo reflejan el aumento gradualmente). Si bien al principio consiguen una cierta mejora de la ratio
 , ésta no es sustancial (de 1965 a 1975 en Estados Unidos aumentó de 1,18 a 1,29).

2. Aumentar la proporción de deuda (nada fácil debido a la actitud de los inversores, más exigentes ahora que en el pasado) o bien reducir su coste (imposible en entornos de altos tipos: la tendencia es más bien la contraria).

3. Aumentar márgenes, que es donde se centran buena parte de los esfuerzos, aunque con gran dificultad, pues las exigencias de aumento de costes salariales y de materias primas hacen que no sea tan fácil. De hecho, pocas empresas son capaces de fijar sus precios basándose sólo en costes de sustitución.

 

En definitiva (argumenta Buffett en su artículo), no es fácil aumentar ese 12 por ciento, ni siquiera apoyándose en expectativas de mayor crecimiento. Asumiendo una distribución del 50 por ciento en dividendos, no es lo mismo cuando la inflación sube un 2 por ciento (pues deja un 4 por ciento para financiar crecimiento real y reponer activos fijos, etcétera) que cuando es del 4 por ciento, que apenas deja capacidad de crecimiento. Y con incrementos de la inflación del 6-7 por ciento no hay capacidad en absoluto.

Además, la hiperinflación denota casi siempre un problema político. El mayor impacto de la inflación no es sobre los inversores, sino sobre la sociedad (la renta de inversiones financieras no es más que una pequeña parte de la renta nacional). Luchar para erradicarla no es nada fácil: la solución pasa por afectar negativamente a los salarios y el estado del bienestar (probablemente la paz social), y a las políticas de gasto público. Casi todos los políticos y legisladores están en contra de la inflación, pero decididamente a favor de todas las políticas que la provocan. Los bancos centrales tienen algunas armas en su arsenal, pero sólo las pueden usar si existe una real y total independencia de los Gobiernos, y esto, de hecho, no siempre es así.

Por otra parte, desde el punto de vista del inversor, de ese equity coupon
 del 12 por ciento hay que descontar impuestos que acaban detrayendo casi de la mitad (las acciones podrían ser consideradas como un cupón perpetuo del 7 por ciento neto, libre de impuestos).
 Aun así, el cupón de las acciones (aun siendo perpetuo) es muy atractivo, siempre y cuando los tipos sean bajos (normalmente con baja inflación). Ahora bien, si la inflación es alta (a partir del 4 por ciento), el atractivo desaparece (cada 1 por ciento de más puede ser considerado como un 1 por ciento más de impuestos); y si la inflación se sitúa en el 6-7 por ciento, desaparece totalmente: puede que tengamos más dinero, pero no más poder adquisitivo. También para entidades sin ánimo de lucro es un problema si quieren mantener niveles de distribución.

En momentos de alta inflación, la inversión en renta variable se debe apoyar, más que nunca, en una buena selección de las empresas y regiones, buscando una mayor rentabilidad porque compramos barato, y en sectores que se vean menos impactados por el aumento de la inflación, debido a que disponen realmente de abundantes activos físicos, que puedan revalorizarse a un ritmo similar al de la inflación.

 


c) Volatilidad de las acciones


 

Las acciones tienen una valoración continua, que suele variar con rapidez en función de oferta y demanda y de otros factores. La volatilidad es una medida de esa variabilidad. Una mayor volatilidad introduce más incertidumbre sobre su valor futuro, aunque esto es grave en la medida en que no esté coordinado con el propio horizonte temporal. La volatilidad se expresa normalmente en porcentaje. Una volatilidad del 15 por ciento indica que, durante el período considerado, en el 95 por ciento de las ocasiones, el precio ha estado dentro de un rango de dos veces 15 por ciento por encima y dos veces por debajo de la media. Ahora bien, la volatilidad no es estática, pues varía mucho a lo largo del ciclo (aumenta en momentos turbulentos del ciclo y se estabiliza con pocas variaciones en otros).

Con frecuencia se identifica volatilidad con riesgo: aun admitiendo que la volatilidad mide un cierto aspecto del riesgo, no es el único riesgo en el que se incurre ni el más importante para un inversor que piensa en el largo plazo. Hay modelos de gestión basados en volatilidad (como algunas técnicas de risk budgeting
 ), que fallan estrepitosamente en ciertos momentos. Por ejemplo, la acción de Berkshire Hathaway (el conglomerado de Warren Buffett), con volatilidad en 2019 cercana al 15 por ciento, en marzo de 2020, tras la caída de valor de la acción de un 26 por ciento provocada por la COVID-19, experimenta un aumento importante de volatilidad: algún modelo de gestión podría sugerir vender, para reducir el riesgo, y, sin embargo, ése, precisamente, era el momento de comprar.

El problema es que la volatilidad se basa sobre la hipótesis de un mercado eficiente y siempre racional, y ninguna de las dos cosas son ciertas. En momentos de crisis, la volatilidad como medida de riesgo falla, y son momentos en los que la volatilidad puede suponer una gran oportunidad. En general, si la volatilidad es alta, significa que el precio de la acción se mueve mucho por encima y por debajo de la media, y si soy capaz de comprar cuando está muy baja, obtendré beneficios con menos riesgo, siempre y cuando pueda mantener la posición.

La volatilidad está ligada a los ciclos bursátiles, caracterizados por fuertes y repentinas subidas y bajadas, que se fundamentan sobre los ciclos macroeconómicos, menos abruptos (pero más complejos, pues tienen en cuenta la evolución de otros factores, como inflación, consumo, producción industrial, productividad, tasa de paro, etcétera).

La alta volatilidad de las acciones se explica en parte debido a los cambios en las previsiones de dividendos futuros, que hace que varíe la valoración de la empresa. Sin embargo, históricamente la desviación estándar de los dividendos es del 10 por ciento, frente al 16 por ciento de los precios de acciones. Por tanto, el dividendo esperado no explica toda la volatilidad de la acción, ya que hay un exceso atribuible a otros factores: algunos objetivos (como la posibilidad de que cambien los tipos de interés por acción del banco central, o de que suban impuestos los Gobiernos, etcétera) y otros subjetivos (como la reacción del mercado, no siempre racional y llena de sesgos psicológicos). Este último punto es el objeto de estudios (behavioral finance
 ), que tratan de explicar el comportamiento del mercado con base en principios psicológicos y del comportamiento humano.

 


d)
 Equity risk premium

 

Si somos capaces de asumir el mayor riesgo de la renta variable, cosecharemos en el largo plazo una prima: equity risk premium
 (rentabilidad diferencial de la renta variable respecto a los bonos o al cash
 ). El gráfico 3.8 reporta los datos para los últimos 120, 60, 30 y 15 años en algunos de los países con los mercados bursátiles más importantes.

 


Gráfico 3.8. Rentabilidad diferencial de acciones versus bonos y acciones versus
 
cash

 por países y períodos, a 1 de enero de 2020
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Nota
 : en la segunda columna se informa del peso aproximado del mercado de renta variable de cada país sobre el global, en 2020 (porcentaje que varía con el tiempo).


Fuente
 : Datos DMS Global.

 

Por tanto, la prima es evidente para el largo plazo, pero hay períodos (incluso de lustros) en los que los bonos lo hacen mejor que las acciones en países determinados. Más allá de evidenciar la importancia de plantear una inversión geográfica global para los fondos de largo plazo, se pone de manifiesto que la elección entre bonos y acciones tiene algo que ver con el propio horizonte de inversión. Cuanto más largo es el horizonte, más claro es que conviene invertir en acciones, como muestra de forma plástica el conjunto de gráficos 3.9, que representan la diferencia entre la rentabilidad obtenida por el S&P500 y los bonos del tesoro americano a 10 años, desde el año 1900 hasta el 2014, para todos los períodos posibles de 1 año, 10 años, 20 años y 30 años (mes a mes). %

 


Gráfico 3.9. Diferencia entre rentabilidad de acciones y bonos en EE. UU. desde 1900 para períodos diversos
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Fuente
 : Elaborado por Javier Estrada con datos del S&P500 y de bonos del tesoro estadounidense a 10 años.

 

Para períodos de un año, el 35 por ciento de las veces los bonos en Estados Unidos han tenido rentabilidades mayores que las acciones (en períodos de crisis, como el crack
 del 29, la crisis del petróleo y las recientes crisis del 2000 o del 2008, los bonos superaron a las acciones). Sin embargo, el porcentaje se reduce de manera importante para períodos de diez años (16 por ciento) y veinte años (3 por ciento). Y no ha habido ningún período de treinta años, incluso los que contienen grandes crisis, en el que los bonos hayan superado a las acciones.

Dado que un inversor no invierte en la rentabilidad media, sino que lo hace en un momento determinado y por un período concreto, estos gráficos son muy ilustrativos sobre la posibilidad (relativamente baja) de que los bonos lo hagan mejor que las acciones y de la conveniencia de elegir un mayor porcentaje de acciones. Y más clara es la conclusión, cuanto más largo sea el horizonte de inversión.

Aunque los modelos financieros no siempre son capaces de aportar una explicación racional (se habla del equity risk premium puzzle
 ), la existencia de una prima de las acciones ha sido demostrada con consistencia. Por eso, este tipo de activos debería constituir el núcleo central de la cartera de cualquier inversión de medio y largo plazo (y el hecho de que no siempre sea así constituye también un cierto puzzle
 ).

Con frecuencia se explica este risk premium
 como fruto de la compensación que recibimos por asumir esa mayor volatilidad, aunque más en concreto es atribuible a cuatro factores:

 

• Los vaivenes de ciclos económicos y, por tanto, la posibilidad de que vengan momentos de bajo consumo, menores ventas y, por tanto, menores beneficios.

• Posibilidad de que ocurran catástrofes como epidemias, terremotos, etcétera, que introducirían variaciones muy importantes, aunque difíciles de valorar.

• El particular modelo de negocio, que puede ser más o menos arriesgado, dependiendo de la empresa o sector.

• Otros riesgos de largo plazo (inflación…) que se van descontando en el precio.

 


Mercados emergentes


Hasta ahora se han puesto ejemplos de países desarrollados. En todo caso, la inversión en mercados emergentes sigue los mismos principios, aunque con ciertas características especiales, que son consecuencia de que las bolsas suelen ser menos líquidas y de que las grandes empresas tienden a ser de propiedad pública. En general, el mercado emergente es menos eficiente y también por eso es más fácil encontrar oportunidades; pero la industria está menos desarrollada, por lo que es más difícil encontrar buenos gestores. Debido a todo esto, con frecuencia se realiza una exposición pasiva (cuando en realidad es el caldo de cultivo más adecuado para un buen gestor activo). Todo esto hace de los mercados emergentes de renta variable un área de alta volatilidad, mayor que la que se experimenta en mercados desarrollados. Pero al mismo tiempo, sobre todo a partir del año 2000, ofrecen una rentabilidad mayor.

Con frecuencia, las empresas de mercados emergentes cotizan en monedas locales, que suelen ser menos estables que el dólar, el euro o el yen, y además exponen al riesgo de tipo de cambio. Además, suele ser frecuente que la economía del país esté algo más basada en agricultura o en producción de otras materias primas (minería, madera, etcétera) que en mercados desarrollados (donde el peso de esos sectores es menor, quizá en favor del sector de servicios). Y el comercio de materias primas se desarrolla en dólares, lo cual hace a algunos mercados emergentes muy dependientes de la cotización del dólar.

Se suele distinguir entre países desarrollados
 , emergentes
 (como por ejemplo los BRICS: Brasil, Rusia, India, China, Sudáfrica) y fronterizos
 . La clasificación no es política ni sociológica, sino puramente financiera. Existen diversas clasificaciones (FTSE, The Economist
 , etcétera). Unos criterios comúnmente aceptados son los que propone la empresa Morgan Stanley Capital International, autora de los famosos índices MSCI:

 

1. Países desarrollados
 : exige una renta per cápita mínima por tres años seguidos, con al menos cinco empresas de más de 2.500 millones (la mitad de los cuales en bolsa); así como unas condiciones exigentes de apertura y transparencia de los mercados financieros. La lista MSCI de 23 países desarrollados incluye tres áreas: América (Canadá y Estados Unidos), Europa (Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Gran Bretaña, Países Bajos, Irlanda, Israel, Italia, Noruega, Portugal, Suecia y Suiza) y Pacífico (Australia, Hong Kong, Japón, Nueva Zelanda, Singapur).

2. Países emergentes
 : sin exigencias sobre la renta per cápita, sí que deben tener al menos dos empresas con 1.260 millones de capitalización (al menos la mitad free float
 ) y unas condiciones mínimas de apertura y transparencia. Hay 27 en tres áreas: América (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú), EMEA (Arabia Saudí, Egipto, Emiratos Árabes Unidos, Grecia, Hungría, Kuwait, Polonia, Qatar, República Checa, Rusia, Sudáfrica, Turquía) y Asia (China, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Pakistán, Filipinas, Taiwán, Tailandia).

3. Países fronterizos
 : también exigen una capitalización mínima de al menos dos empresas, junto con algunas condiciones (muy suaves) de madurez del mercado. La lista es larga, incluye: Croacia, Estonia, Lituania, Rumania, Serbia, Kenia, Marruecos, Nigeria, Túnez, Líbano, Omán, Vietnam, Bangladesh, Jamaica, Panamá, Bulgaria, Malta, Islandia, Ucrania…

 


3.5. Carteras de inversión


 

Hasta el momento hemos considerado cada activo tradicional por separado, describiendo su comportamiento y características más importantes. Sin embargo, la disyuntiva entre bonos y acciones no es absoluta: tradicionalmente se ha elegido un mix
 como base del esquema inversor. En este apartado, vamos a considerar los activos que forman parte de una cartera o portafolio (un análisis más técnico se encuentra en el Apéndice A, en el que se presentan modelos de optimización de carteras).

En función de la mayor capacidad de asumir el riesgo que implica la renta variable, los inversores eligen mayor porcentaje de acciones. Pero incluyen un cierto porcentaje de bonos (buscando limitar las caídas, esperando que exista descorrelación entre las dos clases) y quizá algo de cash
 . La formulación es simple y, sin embargo, el problema de determinar los porcentajes más adecuados es complejo, ya que el comportamiento relativo de los bonos y las acciones cambia mucho según el momento del ciclo económico en que nos encontremos.

Efectivamente, en circunstancias de mercado en crecimiento, los bonos y las acciones exhiben una correlación positiva y alta (los dos van bien y ambos dan resultados positivos). El movimiento de los tipos de interés que puede ejercer el banco central para moderar el ciclo económico afecta de manera similar a los dos: si caen los tipos, sube el precio del bono (ya hemos visto la relación inversa), pero también sube el precio de la acción, ya que los dividendos y beneficios futuros se descuentan ahora a una menor tasa y, por tanto, el valor neto de los flujos futuros sube, y al revés.

Pero en circunstancias cambiantes de inflación, bonos y acciones exhiben correlaciones diversas. Si sube la inflación, ya se ha visto que los bonos van mal, pues al tener una renta fija, el valor neto de los flujos futuros baja, por lo que los inversores están dispuestos a pagar menos por ese bono, y el precio baja. En cambio, el hecho de que la empresa disponga de activos reales y el buen hacer del equipo de gestión hace que a medio y largo plazo la acción compense esa pérdida (hasta ciertos niveles de inflación). Es decir, excepto en el muy corto plazo, la correlación entre acciones y bonos es baja en situaciones de inflación moderada. Por el contrario, si baja la inflación, los bonos van bien y la acción cae, ya que la situación deflacionaria hace que los beneficios de las empresas bajen, y con éstos el valor de la empresa: correlación baja o incluso negativa en situaciones de deflación.

En promedio, contando todas las situaciones, el coeficiente histórico de correlación entre bonos y acciones ha sido prácticamente cero en Estados Unidos. Pero el inversor da más valor a la característica diversificante en situaciones especiales (especialmente momentos de deflación o crisis) que a la no diversificante de las normales.

La pregunta pertinente es: ¿continuará en el futuro manifestándose esta relación entre acciones y bonos? Nadie lo sabe con certeza. El comportamiento histórico no asegura que en el futuro los mercados se comporten de la misma manera, entre otras razones porque el sistema se retroalimenta con información del pasado. Además, la descorrelación entre acciones y bonos parece haber desaparecido en las últimas crisis, o al menos se ha reducido. Por otra parte, la acción de los bancos centrales es cada vez más incisiva, modificando el comportamiento normal del mercado: los tipos cercanos a cero suponen un reto para los inversores, al no aportar rentabilidad y facilitar una distribución asimétrica de futuros resultados.

 


a) Rentabilidad y volatilidad de la cartera


 

La rentabilidad de una inversión es una ratio que relaciona el beneficio obtenido con la cantidad invertida (beneficio/inversión), que se expresa en porcentaje y anualizada. Más adelante se hablará de forma correcta de calcular la rentabilidad de una cartera, pues no es evidente, sobre todo si es dinámica (se compran y venden activos), pero en esta primera aproximación baste decir que si tenemos una cartera con dos o más activos, para calcular la rentabilidad global de la misma basta realizar la suma de las rentabilidades de cada activo, ponderadas por el peso que cada activo tiene en la cartera. Es una operación intuitiva: una cartera con un 60 por ciento de una acción de rentabilidad anual del 5 y un 40 por ciento de un bono de rentabilidad anual de 3,5 por ciento, tendrá una rentabilidad anual del 4,4 por ciento ([0,6 × 0,05] + [0,4 × 0,035] = 0,044).

El valor de la acción (la cotización) varía con el tiempo. Podremos calcular la media a lo largo del año, lo que nos da una cierta información, aunque casi nunca la acción habrá cotizado a ese valor medio. Existe una cierta dispersión (mayor o menor) en torno al valor medio. La volatilidad es un concepto que hace referencia a la variabilidad de los resultados, a la dispersión de los datos considerados en torno al valor medio.

La volatilidad se puede medir utilizando el parámetro estadístico desviación estándar.
 En un conjunto de datos, la desviación estándar o desviación típica ofrece información sobre la dispersión media de los datos. Se calcula como la raíz cuadrada de la suma de residuos al cuadrado, dividido entre el total de observaciones, y es siempre mayor o igual que cero. Al hablar de residuos nos referimos a la diferencia entre cada dato y la media. Es decir, si tenemos N datos, y la media es X
 debemos sumar los cuadrados de la diferencia entre cada dato y la media, dividir por N y sacar la raíz cuadrada. Se suele denotar con la letra griega sigma (a veces con SD: Standard Deviation
 ):
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Una desviación estándar baja indica que la mayor parte de los datos tienden a estar agrupados cerca de su media, mientras que una alta indica que los datos se extienden sobre un rango de valores más amplio. Por ejemplo, en el gráfico 3.10 se representan tres conjuntos de datos con media 6, pero con diversa desviación estándar.

 


Gráfico 3.10. Representación de una serie de datos aleatorios con media 6 y SD = 1, 2 y 3
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Para medir la volatilidad también se suele utilizar la varianza,
 que es la desviación estándar al cuadrado. Con frecuencia se denota matemáticamente con 2
 ,
 aunque a veces también con Var
 y tiene una interpretación parecida.

Una propiedad útil de la desviación estándar es que, a diferencia de la varianza, se expresa en las mismas unidades que los datos a partir de los que se calcula. Es decir, que si los datos son rentabilidades de una acción o de una cartera (que se expresan en porcentaje), la desviación estándar también se expresa como un porcentaje.

En el caso de datos aleatorios, que siguen una distribución normal en torno a la media (configurando la conocida campana de Gauss
 : gráfico 3.11), el 95,5 por ciento de los datos están agrupados en una horquilla de dos veces la desviación estándar de más (a la derecha de la media) y dos veces de menos (a la izquierda). Y el 99,7 por ciento en tres veces la desviación estándar.

 


Gráfico 3.11. Significado de la desviación estándar
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Los datos de las acciones (en general de activos financieros) casi nunca siguen una distribución normal, pero se aproximan: por ejemplo, en el gráfico 3.12 se representan los rendimientos anuales de la bolsa americana de 1900 a 2019, y por encima la distribución normal. Está claro que hay una diferencia, pero por aproximación podemos decir que el 95 por ciento de los datos de una acción (o cartera) están incluidos en +/- dos veces la desviación estándar.

 


Gráfico 3.12. Rentabilidades anuales de acciones de Estados Unidos (1900-2019) aproximadas por una distribución normal
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Cuando un inversor se enfrenta a la volatilidad, sobre todo le preocupan las caídas de la cotización de la acción, y menos, las subidas de precio. Por eso, a veces se habla de la volatilidad dañina
 (volatilidad en caídas, downside deviation
 ), como aquella volatilidad que se calcula sólo teniendo en cuenta las desviaciones negativas sobre la media.

En los escritos de carácter financiero se suele asimilar la volatilidad al riesgo: utilizaré en ocasiones esta simplificación, pero no conviene olvidar que la volatilidad es una medida de cierto riesgo y que hay otros riesgos, a veces el más importante, que no mide.

Para calcular la volatilidad de una cartera no se suman las volatilidades de cada activo, pues además del valor (desviación estándar), importa también la dirección en la que se mueve (se suman como si fueran vectores). Se entiende mejor en el gráfico 3.13: con dos activos correlacionados, se potencia la suma, y descorrelacionados, se atenúa.

Por tanto, si juntamos dos (o más activos) en una cartera, la rentabilidad resultante será función directa de la rentabilidad de cada activo y del peso que cada uno tenga en la cartera. Sin embargo, el riesgo de la cartera (medido como desviación estándar), no será sólo función de la volatilidad y peso de cada activo, sino sobre todo de cómo están correlacionados unos con otros. Éste es un punto clave en la gestión de carteras: en general el riesgo global se reduce eligiendo activos poco correlacionados, pero la correlación entre activos varía según el momento del ciclo, y hay que estar atentos.

 


Gráfico 3.13. Activos correlacionados y descorrelacionados
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


b) La gestión del riesgo


 

Se dice que para conseguir más rentabilidad hay que estar dispuesto a asumir más riesgo (como si el riesgo fuera un factor: el motor que provee de rentabilidad al activo). Y es cierto, pero habría mucho que matizar: hay riesgos que no aportan rentabilidad y otros se pueden gestionar. El objetivo de una buena gestión de riesgos es conseguir la mayor rentabilidad posible por unidad de riesgo asumido, para lo que hay tres técnicas:

 

• Diversificar
 la cartera, que es la técnica que nos lleva a asumir sólo los riesgos por los que obtengo un resultado en forma de mayor rentabilidad.

• Cubrir
 o proteger (hedging
 ) el riesgo de la cartera, que es la técnica que propiamente nos lleva a evitar ciertos riesgos, haciéndolos desaparecer.

• Asegurar
 el riesgo un activo o más activos, que nos lleva a pagar un precio para que, en caso de que el riesgo se verifique, el seguro cubra el riesgo.

 


Diversificar


De modo intuitivo se entiende que diversificar (incluir varias acciones en una cartera en vez de invertir todo en una sola acción) reduce el riesgo, aunque se suele descomponer el riesgo en dos, fruto de grupos diversos de factores que lo causan:

 

• Hay factores que son específicos de la empresa (idiosincráticos
 ). Por ejemplo, el tipo de producto, barreras de entrada, situación del sector, calidad del gobierno, flexibilidad financiera, etcétera. Es evidente que, en función de la variación de estos factores, el precio de la acción variará. El riesgo idiosincrático
 o específico
 es impredecible, y es el que contribuye de manera más importante a la volatilidad. Se puede hablar del riesgo específico de una empresa, o de un sector, etcétera.

• Pero hay factores sistemáticos
 , no específicos de una empresa: por ejemplo, el estado de la economía, los tipos, la confianza de los consumidores, etcétera. Estos factores, junto con otros, hacen que exista también una variabilidad en la cotización que, a diferencia de los factores específicos, afectan a todas las acciones.

 

El riesgo específico se puede eliminar mediante una buena diversificación: con varias acciones (si tienen igual volatilidad y correlación nula), lo reduzco de modo progresivo, siguiendo una línea asintótica (gráfico 3.14) que decrece a medida que aumentamos el número de activos (normalmente la línea no es tan perfecta por faltar alguna condición). Pero el riesgo nunca desaparece totalmente porque hay un componente del riesgo que es sistemático, no diversificable
 , que describe el riesgo residual que no puede eliminarse aun con un conjunto de valores óptimamente mezclados. El risk premium
 de las acciones lo aporta el riesgo sistemático, el idiosincrático no aporta risk premium
 .

 


Gráfico 3.14. Reducción del riesgo específico mediante adición de activos


 

[image: ]


 


Fuente
 : Elaboración propia.

 

El número concreto de acciones necesario para que desaparezca el riesgo diversificable
 depende del horizonte de inversión, geografía, situación del mercado y otros factores. Hay estudios que demuestran que con 20 o 30 activos bien elegidos se podía diversificar prácticamente todo el riesgo idiosincrático. Recientemente, debido a la facilidad de realizar transacciones sin apenas coste, algunos autores proponen hasta 50 activos: la cifra concreta dependerá del grado de correlación de unas con otras. En el extremo están las ETF, que tienen acciones de todas las empresas del mercado considerado (a veces incluso miles) normalmente ponderadas por capitalización (es decir en proporción a su tamaño): de esta manera eliminan todo el riesgo idiosincrático y queda sólo el sistemático.

Los fondos de inversión se componen de un buen número de activos (20, 30, 40 o incluso más), pues es la manera de diversificar el riesgo específico. En ocasiones hay gestores con carteras concentradas (seis o siete posiciones suponen el 70 por ciento): se trata de apuestas fuertes con las que buscan mayor rentabilidad.

Para diversificar se pueden incluir otro tipo de activos, pero lo importante es que estén descorrelacionados. Si tengo acciones e incluyo un bono de la misma geografía y sector, reduciré mucho menos el riesgo que si incluyo un bono de otra geografía y sector. El objetivo final es conseguir la mayor rentabilidad futura por unidad de riesgo. Existe un parámetro (ratio de Sharpe
 ) que se calcula dividiendo rentabilidad por volatilidad (en el numerador se pone el risk premium
 : diferencia de rentabilidad y tasa libre de riesgo), y nos da una medida de la rentabilidad (diferencial) obtenida por unidad de riesgo. Las teorías de optimización de carteras pretenden maximizar esa ratio de cara al futuro.

La rentabilidad que tendrá en el futuro una cartera es imposible de prever para un período determinado (basta mirar una gráfica de una bolsa para entenderlo). Sabemos que, con suficiente tiempo, es posible que la rentabilidad revierta a la media; en función de este y otros factores hay instituciones que se atreven a dar previsiones a muchos años (siete o diez años), pero nadie da previsiones serias para períodos más cortos. Por eso, algunos inversores abandonan el objetivo de buscar una cartera con la mayor ratio de Sharpe
 posible, y se centran en buscar la cartera eficiente con menor volatilidad posible (cartera de mínima varianza
 ), ya que para obtenerla sólo se necesita estimar la volatilidad futura, que varía mucho menos que la rentabilidad.

Ahora bien, estudios recientes demuestran que la ratio
 de Sharpe
 de la cartera de mínima varianza
 no es mejor que la que se obtiene con una cartera máximamente balanceada (en la que cada activo pesa lo mismo). Como desarrollan Lionel Martinelli y Vincent Milhau, profesores de EDHEC Risk-Institute, en su artículo «Proverbial baskets are uncorrelated risk factors!» (The Journal of Portfolio Management
 , diciembre de 2017), balancear supone no poner todos los huevos en la misma cesta
 . Podemos considerar que las cestas
 son activos y los huevos
 euros: entonces el dicho aconseja invertir los mismos dólares en cada activo, es decir, una cartera igualmente ponderada (equally weighted
 ), en la que el peso de cada activo sea el mismo. Algunos índices bursátiles (S&P equally weighted
 ), en vez de ponderar por capitalización, dan el mismo peso a cada empresa y consiguen resultados superiores.

Dicho esto, puede ocurrir que una cartera ponderada por igual tenga un riesgo alto, porque tenga activos con mucho riesgo que contribuyan fuertemente al riesgo global, y en este sentido, no siempre una cartera igualmente ponderada está bien balanceada; tendría que invertir menos en los activos que aportan más riesgo y más en los que aportan menos. Aparecen así las carteras en las que la contribución al riesgo global de cada activo es la misma (equal risk contribution portfolio
 ). En este caso, los huevos
 son contribución de riesgo y las cestas
 son activos. Han surgido índices ponderados por riesgo y existen en el mercado ETF sobre estos índices, construidos eligiendo el peso de cada acción para que todas aporten el mismo riesgo (volatilidad).

Pero incluso esta técnica puede llevar a asumir más riesgo del deseado si los riesgos de los activos están correlacionados. Por ejemplo, una cartera compuesta por diez bonos (similares en calificación y duración) invertidos por igual, se podría pensar que está máximamente balanceada (al estarlo tanto en euros como en riesgo), pero el problema es que el riesgo de cada bono está muy relacionado con el de los otros. Por eso, para avanzar en el objetivo de balancear máximamente la cartera, se deben buscar activos que se apoyen en factores de riesgo no correlacionados entre sí. Surgen así carteras en las que cada factor de riesgo aporta lo mismo (factor risk parity portfolios
 ).

Diversificar y balancear no son objetivos en sí mismos, sino técnicas útiles para gestionar el riesgo. Se diversifica porque no se conoce el futuro (si se conociera, se invertiría todo en el activo que fuera a dar mayor rentabilidad). Pero no lo conocemos, y una buena forma de gestionar el riesgo es buscar la máxima diversificación dentro de la cartera o, en su defecto, el máximo balanceo (en euros, en riesgo o en factores de riesgo).

 


Cubrir


La diversificación nos ayuda a tomar riesgos, pero de manera adecuada, al evitar los que no aportan risk premium
 y optimizar el resultado de los que sí aportan. El hedging
 es una técnica de protección de riesgos: nos ayuda a no asumir riesgos, a evitarlos. Las recientes crisis del 2008 y 2020 han demostrado la importancia de cubrir riesgos.

Se trata de encontrar estrategias que eliminan la incertidumbre sobre el resultado final. Ahora bien, esto es algo muy dependiente del inversor y de su horizonte de inversión. Al contrario de lo que se pueda pensar, el activo libre de riesgo (cash
 ) no es siempre el activo que elimina el riesgo. Pensemos, por ejemplo, en un inversor con un horizonte de inversión de diez años, que quiere eliminar completamente la incertidumbre (riesgo) sobre el dinero que tendrá al cabo de ese tiempo. Para ese inversor, la inversión en cash
 o bonos del tesoro a tres meses es arriesgada, pues tendrá que renovar el bono cada vencimiento, que puede cambiar de precio, ser afectado por la inflación, etcétera. La estrategia sin riesgo para ese inversor es comprar hoy un bono de cupón cero por el nominal correspondiente a la cantidad que desea y con vencimiento a diez años. Ahora bien, si lo que quiere es mantener el poder adquisitivo, lo mejor es un bono de cupón cero, pero ligado a la inflación. Y si está pensando en la jubilación, quizá deba comprar una escaleta
 de bonos ligados a la inflación, con vencimientos anuales a partir del día de su jubilación. Por tanto, la ausencia de riesgo no es un concepto que se pueda definir sin tener en cuenta la realidad del inversor, más si es institucional.

Las técnicas de hedging
 pretenden evitar la incertidumbre de la inversión. Con frecuencia lo hacen dividiendo la cartera en dos, con dos estrategias diversas: una orientada a garantizar el resultado que se desea (jubilación, distribución anual, etcétera) sin incertidumbre, y la otra orientada a garantizar el máximo rendimiento posible. Esta estrategia es muy frecuente en los fondos de pensiones, que tienen unos pasivos conocidos y claros: en todo caso, diseñan una cartera orientada a garantizar esos pasivos (liability hedging portfolio
 ) y otra a buscar crecimiento (performance seeking portfolio
 ), ya que normalmente su funding ratio
 es inferior al deseado y les interesa mejorar esa ratio y no sólo cubrir sus pasivos, para lo que necesitan performance
 . En el caso de endowments
 , se puede considerar que sus pasivos son los porcentajes de distribución, sin poner en peligro la intergenerational equity
 .

Las técnicas de hedging
 son muy variadas y se encuentran en la base de las estrategias utilizadas por muchos hedge funds
 . En ocasiones compran o venden un activo que se encuentre negativamente correlacionado con el conjunto de activos que se quiere cubrir. En otras, utilizan posiciones cortas en combinación con largas (long-short
 ), o bien opciones o futuros sobre activos, etcétera. Más adelante lo veremos.

 


Asegurar


Los inversores con frecuencia tienen unos objetivos que podríamos llamar esenciales
 a los que añaden otros aspiracionales
 (asegurado un mínimo, pueden asumir todo el riesgo necesario para obtener el mejor resultado posible). Los objetivos esenciales son un mínimo de rentabilidad, pues responden a una necesidad, mientras que el resto es simplemente una aspiración. El reto de conseguir esto no es fácil de resolver: se necesitan carteras que provean de crecimiento (upside
 ), pero al mismo tiempo protejan las grandes caídas (downside protection
 ); y esto no se puede conseguir fácilmente con las dos técnicas vistas hasta ahora. Diversificar es útil para conseguir crecimiento, pero no protege de caídas; mientras que el hedging
 es una buena forma de protección, pero no aporta un buen crecimiento. Es evidente que una forma de resolverlo puede ser dividir la cartera en dos y aplicar a cada una de ellas una estrategia diversa, pero esto no es siempre efectivo, pues lo que se deja de ganar con el hedging
 suele ser importante.

Una posible solución es aplicar técnicas de coberturas dinámicas (dynamic hedging
 ), en las que se realizan coberturas con rebalanceos periódicos. Otra más común es invertir en una cartera bien diversificada, al tiempo que se aseguran las necesidades mínimas mediante técnicas propias de seguros, que usan con frecuencia opciones y futuros.

La búsqueda de una mejor protección contra repentinas subidas de la inflación, períodos de deflación o las grandes caídas de la bolsa y, en general, la voluntad de diversificar, cubrir y asegurar los riesgos han llevado al inversor a recurrir a clases de activos alternativas a las tradicionales, que es objeto del capítulo siguiente.





 

Capítulo 4

 


Clases alternativas de activos


 

Hasta el momento hemos visto las clases tradicionales de activos (cash
 , renta variable y renta fija), mencionando los principales riesgos a los que están sometidos (crédito, inflación, tipos, liquidez, etcétera), y que una adecuada combinación de los mismos ayuda a proteger mejor la cartera de algunos de estos riesgos y de los vaivenes de los mercados, pero sólo hasta un cierto punto. Por eso, especialmente en los últimos cincuenta años, el inversor ha buscado alternativas que respondieran a la necesidad de obtener una mejor protección contra algunos riesgos, o bien una rentabilidad más atractiva.

Las clases alternativas de activos son simplemente aquellos activos alternativos a los tres tradicionales. Es una definición, por tanto, por exclusión. Es difícil dar una lista de características comunes (no todos se ven reflejados en ellas), pero en general:

 

• Se suelen negociar a través de mercados privados y no públicos (o no siempre).

• Pueden ser potencialmente menos líquidos que los activos tradicionales.

• Suelen exigir gestión activa, y su rentabilidad depende de la pericia del gestor.

 

Es complicado dar una clasificación aceptada por todos, pero se suele distinguir entre:

 

1. Los constituidos directamente por activos no tradicionales:

 

a) Activos reales:
 inmobiliario, oro, materias primas…

b) Private equity
 : acciones de empresas no cotizadas.

 

2. Los que aplican un método de inversión no tradicional a un activo cualquiera (ya sea tradicional o no tradicional).

 

a) Hedge funds
 : aplican ciertas técnicas (posiciones largas/cortas, opciones, futuros, etcétera) para optimizar el binomio rentabilidad-riesgo (aunque se tratan a fondo en el capítulo 5, en éste se describen las técnicas más usadas).

b) Estructurados: instrumentos financieros que combinan activos con el objetivo de generar un perfil rentabilidad-riesgo particular (por ejemplo, CDO
 , CLO,
 etcétera)
 o de transferir el riesgo (derivados de crédito).

 

Mientras los primeros (activos reales y private equity
 ) se configuran como clases de activo (y se les puede distinguir del vehículo a través del cual se gana exposición a ellos), los segundos se definen por sus estrategias de inversión y, por tanto, están muy ligados al producto (es difícil diferenciar entre la clase de activo y el vehículo que nos expone a esa clase).

Hay más activos alternativos, ya que la industria de la inversión está siempre en evolución. Por ejemplo, los coleccionables
 : activos físicos cuyo valor se aprecia con el tiempo (antigüedades, cuadros y obras de arte, joyas, relojes, monedas, sellos, títulos antiguos, violines e instrumentos musicales, vinos, libros preciosos, prendas textiles, coches de época…). En ocasiones pueden tener un valor mayor del que aparentan, por ser raros
 . Son activos poco líquidos, pero descorrelacionados de los mercados y poco sujetos al riesgo de tipos e inflación. En la medida en que se tenga experiencia y acceso al mercado especializado, se puede diseñar una estrategia basada en la compra y venta directa de coleccionables o a través de fondos especializados. Aunque pueden formar parte del patrimonio institucional, normalmente no forman parte de un endowment
 .

 


4.1. Activos reales


 

Entendemos por activo real el activo físico que tiene valor debido a su sustancia y propiedades. Por ejemplo, el oro, que tiene un valor que depende de su calidad y cantidad. El precio del oro puede variar en el mercado por circunstancias diversas, pero su valor sigue estando basado en la sustancia física oro.

El activo real se contrapone al activo financiero, que es simplemente un título que da derecho a recibir un ingreso futuro. Por ejemplo, un bono es un certificado con una promesa unido a una anotación contable, que nos da derecho a recibir unos cupones y a recuperar el nominal al final del período. Su valor no se basa en su sustancia, sino en un compromiso de pago y, a diferencia de los reales, no se contabilizan como parte del PIB, aunque sí que aportan rentabilidad y pueden generar riqueza de otra manera.

Algunos expertos (por ejemplo, David Swansen) incluyen entre los activos reales los bonos indexados a la inflación, para resaltar su capacidad de proteger contra aumentos de inflación. Otros (por ejemplo, Francisco García Paramés) hablan de las acciones como de activos reales, para significar que detrás del título de propiedad de una empresa están sus activos físicos (el accionista es dueño de los activos reales, mientras que el bonista sólo tiene derecho a unos flujos de efectivo). En este capítulo reservamos el nombre de activo real a los que responden a la definición, es decir, fundamentalmente:

 

a) Activos inmobiliarios (real estate
 );

b) Materias primas (commodities
 ), oro y recursos naturales;

c) Infraestructuras.

 

Cada uno de estos activos tiene un atractivo diverso para un inversor, en función de sus características. En general, se puede decir que, a pesar de estar a veces sometidos a alta volatilidad, proporcionan una cierta descorrelación con las acciones (tienen efecto diversificador), al tiempo que aportan rentabilidad a largo plazo (que varía en función del activo). De todas formas, la característica más importante (por la que muchos inversores los tienen) es que proporcionan protección contra la inflación. Las acciones, como hemos visto, baten a la inflación en el largo plazo, pero tienen poca correlación con ella (no es lo mismo batir a la inflación que proteger de ella).

La inflación es el aumento generalizado y sostenido del nivel de precios de un país o área geográfica. Refleja la disminución del poder adquisitivo. Depende, por tanto, de la divisa y del país (o incluso de la región). Se mide normalmente mediante la variación del índice de precios al consumo (IPC), aunque existen otros índices (de sectores particulares como la educación o la sanidad, o con métodos diversos). La inflación es un proceso que suele iniciarse con el incremento de dinero y crédito, más allá de lo necesario para la producción de bienes y servicios, que es lo que provoca un aumento de precios. En este proceso se suele distinguir entre el aumento de los precios de productos de consumo (que es lo que mide el IPC), y el de los precios de los activos que tenemos (acciones, inmuebles, etc.), que no siempre se mueven acompasados con el IPC, y en ocasiones ni siquiera en la misma dirección.

La inflación negativa se conoce con el nombre de deflación (crecimiento negativo de los precios durante al menos seis meses), que aumenta el valor real del dinero. Se considera perjudicial para la economía, porque incrementa el valor de la deuda pública y privada y puede agravar un proceso de recesión y estancamiento.

La inflación anual media de los ciento veinte años transcurridos desde 1900 ha sido del 2,9 por ciento en Estados Unidos; del 3,6 por ciento en Gran Bretaña y del 5,5 por ciento en España. Aunque durante los últimos años la alta inflación no ha sido un grave problema, en la primera parte del siglo pasado y en la década de los 70-80 (Great Inflation
 ), se alcanzaron niveles de inflación del 20 por ciento o más (ver gráfico 4.1). Estas cotas se generaron debido a que algunos expertos creían que la alta inflación reducía el desempleo, y a que (además de una división de opiniones sobre cómo reaccionar a nivel de política monetaria) existía una falta de independencia de los bancos centrales. Después de varios intentos, se consiguió controlar la inflación gracias a una política monetaria restrictiva, subiendo los tipos de interés, que llegaron a tocar en Estados Unidos picos del 19 por ciento. El sistema funcionó y se dio paso a un largo período (80-90) de inflación moderada (Great Moderation
 ), que ha seguido así hasta nuestros días.

 


Gráfico 4.1. Inflación en Estados Unidos, Gran Bretaña y España durante los últimos 120 años
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Fuente
 : Elaboración propia con datos de DMS Global.

 

Tras la crisis financiera global de 2008, los bancos centrales intentaron evitar un colapso total de la economía, para lo que no sólo bajaron los tipos, sino que inyectaron masivamente dinero en el sistema (Quantitative Easing
 ), también mediante la compra de deuda, incluso de larga duración y de empresas, inaugurando una nueva era (Great Reflation
 ). Después de la crisis del 2020, los bancos incrementaron aún más sus políticas monetarias expansivas, asegurándose de que la liquidez no se quedara en el sistema financiero (como había pasado en 2008). Como bien explica J. Anthony Boeckh, la «Gran Reflación», consecuencia de una larga época de «Gran Inflación», ha evitado un colapso total, pero es una recuperación artificial: no ha resuelto los problemas estructurales y además ha agravado el exceso de deuda pública de algunos países. Es un experimento que nadie sabe cómo acabará.

Sigue habiendo opiniones enfrentadas, pero hoy en día la mayoría de los economistas piensan que lo más sano para una economía avanzada es que exista una cierta inflación, pero moderada. También hay un mayor consenso en garantizar la independencia del banco central respecto al Ejecutivo (que tiene otras prioridades).

Existe una fuerte correlación entre inflación y bonos del tesoro a tres meses (en torno al 70 por ciento en Estados Unidos, pero la conclusión es válida para otras geografías), debido a que los bancos centrales reaccionan a la subida de la inflación incrementando los tipos, lo que influye muy directamente en los bonos a corto plazo (aunque con un cierto retardo, como se ve en este gráfico 4.2). Desde 1960 a 2019 los T-Bills
 en Estados Unidos han dado un 4,6 por ciento anual de media, mientras que la inflación ha sido del 3,7 por ciento: se podría decir que cubren muy bien de la inflación, pero a costa de ofrecer una pobre rentabilidad real (90 puntos básicos al año).

 


Gráfico 4.2. Correlación entre bonos del tesoro de Estados Unidos a tres meses (
 
T-Bills

 ) e inflación en los últimos sesenta años (1960-2019)
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Fuente
 : Elaboración propia con datos de DMS Global.

 


a) Activos inmobiliarios


 

La inversión en activos inmobiliarios está muy relacionada con el desarrollo de las ciudades y sus entornos (zonas residenciales, comerciales, industriales, áreas de oficinas…). Tiene, por tanto, una fuerte relación con consideraciones normativas y legislativas a las que se someten los precios de los activos, más allá de la propia dinámica del mercado. Además, la inversión inmobiliaria privada se ve fuertemente influenciada por la inversión pública en servicios e infraestructuras.

 


Características


La lógica de la inversión inmobiliaria es sencilla: comprar mediante inversión derechos de propiedad sobre inmuebles o edificios que posteriormente puedo alquilar (y obtener así una renta) o revender (para obtener idealmente una plusvalía). En caso de revender, aunque el precio del activo lo marca al final el mercado, la valoración de los activos inmobiliarios no es tan discutida como en el caso de las acciones, ya que el precio de reemplazar el activo es un dato objetivo.

La inversión inmobiliaria tiene su propio ciclo, inicialmente estudiado por Henry George en 1876, y que posteriormente simplificó Glenn Mueller en cuatro fases: recuperación, expansión, calentamiento y recesión (gráfico 4.3). El ritmo de las fases depende del ciclo económico, y en circunstancias normales es largo, ya que los proyectos de construcción duran años (también por eso la inversión inmobiliaria es poco líquida).

 


Gráfico 4.3: Las cuatro fases del ciclo inmobiliario
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Fuente
 : Mueller, Real Estate Finance, 2016.

 

Aunque se tienda a hablar de una sola clase, de hecho existen subclases que comparten una misma tendencia, pero cada una con sus características propias:

 

• Residencial: casas, condominios y urbanizaciones.

• Comercial: que incluye a su vez:

° oficinas, cuyo principal driver
 es la generación de puestos de trabajo.

° hoteles, conectados con el sector de transporte, sobre todo aéreo.

° retail
 : locales y centros comerciales que se mueven con el consumo. ° industrial: fábricas, centros de cálculo, etcétera.

° logístico:
 ligado a centros de transporte, etcétera.

 

En general, la inversión inmobiliaria implica no sólo la adquisición del activo, sino también la posterior gestión (hay que mantenerlo, encontrar inquilinos, cobrar el alquiler y resolver los miles de problemas que pueden surgir). En la mayoría de los casos el factor más relevante es la localización, que determina buena parte de la calidad del activo. No es lo mismo ser el propietario de una casa en una buena calle residencial de una gran capital, que en una calle secundaria de una ciudad pequeña: no es sólo lo que cuesta, sino que en zonas premium
 es más fácil encontrar inquilinos, y también que su valor aumente con el tiempo.

El inmobiliario aporta un flujo continuo de efectivo (las rentas), lo que tiene grandes ventajas en una cartera. Por otra parte, la existencia de un activo tangible hace más fácil el apalancamiento, que en estas operaciones se sitúa en torno al 50 por ciento o más. Por eso los activos inmobiliarios tienen características de bonos y de acciones, y la rentabilidad tiene dos componentes: por revalorización y de las rentas. Las inversiones inmobiliarias con contratos de alquiler de larga duración tienen características de rentabilidad y volatilidad muy parecidas a los bonos, mientras que la pura actividad de compraventa de inmuebles desarrolla características muy parecidas a la renta variable.

Los proyectos inmobiliarios (también los de infraestructuras) se suelen clasificar, según el riesgo que comportan (y, por tanto, en cuanto a la rentabilidad que ofrecen), en cuatro categorías: core
 , core+
 , de valor añadido (value added
 ) y opportunistic
 , de acuerdo con las características siguientes:

 



	 
	


Core




	


Core +




	


Valor añadido




	


Oportunísticos







	


Descripción




	
Proyectos seguros, en zonas buenas o bien en explotación y con una ocupación cercana al 95%, con bajo apalancamiento y poca rotación de inquilinos, o en entornos regulados


	
Proyectos core
 en los que existe un cierto componente de expansión: porque la ocupación (75-95%) no es máxima o porque incluye un proyecto de ampliación


	
Operaciones de construcción de riesgo medio-alto, porque incluye compra de inmuebles, cambios de estructura en la explotación: el gestor aporta un cierto valor añadido


	
Proyectos de alto riesgo: normalmente incluyen compra de terrenos, (incluso agrícolas), nichos muy específicos o infraestructuras de alto nivel tecnológico, etcétera





	


Rentabilidad




	
Moderada: 5-7%, (con un riesgo bajo), que proviene sobre todo de las rentas


	
Media: 8-12%, porque es mayor el apalancamiento; de explotación y de apreciación


	
Alta: 12-15%, provenientes también de explotación y de apreciación de inmuebles


	
Muy alta: puede superar el 15%, normalmente por apreciación del capital






 


Modalidades de inversión


La inversión inmobiliaria se puede realizar directamente (comprando el inmueble y explotándolo directamente o subcontratando el servicio de explotación a una empresa especializada), o bien a través de vehículos de inversión (fondos que captan capital para comprar y explotar activos, de manera organizada y sistemática). Lógicamente, la inversión directa es la que mejor nos expone a las características propias de la clase. Sin embargo, tiene el problema de la explotación y, sobre todo, del tamaño: se requiere un gran patrimonio para acometer en propio los proyectos inmobiliarios grandes.

Por eso es muy frecuente exponerse a la clase a través de vehículos, que pueden ser cotizados (líquidos), o bien privados (fondo de private equity
 ), y en cada caso orientados a proveer deuda o bien formar parte del capital de la sociedad (ver gráfico 4.4). Tanto unos como otros dan acceso a inversores pequeños, por un coste asequible, a activos relativamente buenos y costosos, en un entorno que exige tamaño para ser eficaz tanto en la adquisición como en la explotación.

 


Gráfico 4.4. Productos de inversión inmobiliaria
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Deuda mezzanine







 


Fuente
 : Elaboración propia.

 

Los vehículos cotizados de inversión inmobiliaria se llaman REIT (Real Estate Investment Trust
 ) o con nombres parecidos (en España las SOCIMI: sociedades anónimas cotizadas de inversión inmobiliaria). Son entidades propietarias de inmuebles que buscan economías de escala en la gestión de éstos. En sus fases maduras, un REIT puede tener miles de inmuebles, quizá en decenas de ciudades diversas. Cotizan en bolsa y suelen tener un tratamiento fiscal ventajoso, al estar obligadas a distribuir en dividendos a sus propietarios una gran parte del resultado de gestión (incluso el 90 por ciento).

Los CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities
 ) son bonos de titulización hipotecaria respaldados por inmuebles destinados al uso comercial. Las significativas diferencias con respecto a los bonos de titulización hipotecaria residencial (Residential Mortgage Backed Securities
 ) justifica que los mercados hayan llegado a considerarlos como una tipología diferente dentro de los instrumentos de inversión.

Los vehículos cotizados convierten en líquido un activo bastante poco líquido, y es por eso por lo que la correlación con la bolsa es alta (65 por ciento); tanto que algunos dudan de si constituye una clase diversa o no es más que renta variable a la que se le añade un fuerte apalancamiento. Además, al invertir en los REIT hay que tener en cuenta que están sujetos a legislación complicada tanto en la gestión como en la fiscalidad, y que el esquema accionarial puede introducir una falta de alineación entre el equipo de gestión y los accionistas (cosa que pasa menos en los vehículos privados). Los privados no son líquidos y tienen horizontes de inversión de unos siete o más años: esto hace que su correlación con el ciclo económico sea menor (lo cual no quiere decir que no se vean afectados por el ciclo económico o bursátil).

 


Ventajas de la inversión inmobiliaria


Debido a la fuerte correlación entre el valor de sustitución del activo (valor objetivo de los materiales y del trabajo de construcción, que incorpora rápidamente los cambios de precios) y el valor de mercado del activo, las inversiones inmobiliarias proveen de protección contra la inflación. De todas formas, dista mucho de ser perfecta y no siempre es inmediata, en función de la modalidad de exposición. Los modelos de inversión directa y fondos privados protegen mejor (sitúan el activo más cerca del inversor), pero a costa de asumir más riesgo de liquidez y de contraparte. Los REIT protegen menos en el corto plazo (la correlación entre las dos modalidades no supera el 15 por ciento en este horizonte), aunque sí que lo hacen en el largo (la correlación sube al 50 por ciento).

Hay que considerar sobre qué inflación se quiere proteger y en qué moneda. Si pretendemos proteger de la inflación una cartera en euros en un país europeo, un REIT de ámbito norteamericano no es la mejor opción. En general, este razonamiento lleva a considerar con especial atención la inversión inmobiliaria de ámbito local.

Además de proteger contra la inflación y ser una buena fuente de efectivo, la inversión inmobiliaria aporta diversificación respecto a los bonos (su coeficiente es –14 por ciento aproximadamente, siempre en Estados Unidos, como el resto de los datos de este apartado), y en el caso de inversión privada, aporta cierta diversificación respecto a la renta variable (coeficiente +16 por ciento), que casi desaparece en el caso de los REIT (65 por ciento). Se suele citar también como ventaja del inmobiliario que contribuye con su baja volatilidad a reducir la volatilidad global de la cartera, pero esto es válido en inversiones directas, y quizá porque se mide mal (o no se mide) la volatilidad efectiva del precio de los inmuebles.

Junto con estas características, se procura que la inversión inmobiliaria aporte rentabilidad a la cartera. Debido a la fuerte dependencia respecto al ciclo, el rendimiento del inmobiliario hay que medirlo como media de cinco o diez años (un año no es normalmente significativo). En general, la rentabilidad media que se puede esperar a través de vehículos cotizados estará entre la de la renta fija (4-5 por ciento) y la renta variable (9 por ciento); en cambio, con vehículos privados o a través de inversión directa, la rentabilidad puede estar entre el 10 y el 15 por ciento, o incluso más en operaciones muy arriesgadas.

De acuerdo con los estudios de Nacubo, el conjunto de los endowments
 universitarios americanos destina poco más del 6 por ciento a inversiones inmobiliarias. Sin embargo, mientras los grandes invierten casi todo a través de instrumentos privados, los pequeños (con menos de 100 millones) sólo pueden invertir a través de los REIT, y destinan el 2-3 por ciento. El hecho es que si un fondo pequeño quiere tener exposición a activos inmobiliarios, no tiene más remedio que invertir a través de vehículos cotizados (los fondos de PE tienen un ticket
 mínimo que los excluyen), lo cual está bien, pero entonces conviene ser consciente de que estará bastante correlacionado con la renta variable.

 


b) Materias primas, oro y recursos naturales


 

Materias primas o commodities
 son mercancías físicas no elaboradas de los sectores de:

 

• Energía: petróleo en todos sus derivados, gas natural, propano, uranio, etcétera.

• Minería: metales preciosos (oro, plata, paladio, platino) e industriales (cobre, hierro, aluminio, níquel, zinc, plomo, estaño, etcétera).

• Ganadería y agricultura (trigo, cebada, maíz, azúcar, cacao, café, soja, etcétera).

 

Si se define clase como el conjunto de activos que se comportan de manera similar y están sometidos a la misma legislación, habría dudas de si estamos hablando de una o de varias clases. Efectivamente las materias agrícolas (que hay que cultivar y cosechar) tienen un comportamiento diverso a los metales preciosos e industriales (cuyo problema es descubrirlos y extraerlos, con frecuencia en países emergentes) o a las relacionadas con combustibles sólidos como el petróleo, carbón o gas natural (que se mueven con su dinámica propia, muy influenciada por pactos de producción y equilibrios políticos, y también por la tendencia a buscar una energía más limpia).

 


Características


Los precios de las materias primas dependen, como en cualquier activo, de la oferta y de la demanda (hay un gran mercado de materias primas con grandes operaciones a nivel internacional). Pero en este caso, además, hay otros factores:

 

• Las condiciones meteorológicas pueden tener un impacto muy fuerte en la producción agrícola (sequías, granizo…, así como plagas, enfermedades, etcétera) y crear desequilibrios por el lado de la oferta, con lo que el precio subirá.

• Factores geopolíticos: las políticas de los países productores de petróleo hacen cambiar del día a la noche los precios, y los conflictos armados, terrorismo o embargos también tienen impactos fuertes en los precios.

• Proteccionismo y guerras comerciales: algunos países aplican aranceles para proteger la producción interior, otros utilizan algunas de estas materias primas para buscar una posición hegemónica, o como arma de guerra comercial, etcétera.

Son estas características las que hacen el mercado de commodities
 muy volátil. Para invertir en materias primas hay que estar dispuesto a aceptar fuertes altibajos de valoración, aunque hay algunas menos volátiles (oro) que otras (energía).

La rentabilidad que ofrecen depende mucho del período y del tipo de materia prima, y se suele situar por encima de la renta fija, pero por debajo de la renta variable (es lógico porque no crean valor, como las empresas, sino simplemente se recogen o cosechan, y por tanto no someten tanto el risk premium
 al modelo de negocio, buen gobierno, etcétera). De 1986 a 2011 el oro dio 7,2 por ciento, los metales preciosos 7,8 por ciento, el petróleo 12,6 por ciento y las materias primas agrícolas 2,4 por ciento. La volatilidad media fue del 20 por ciento, pero para el petróleo y la energía llegó a casi el 33 por ciento.

A largo plazo, como materias suelen tener una tendencia deflacionaria, y por tanto su inversión suele tener el viento en contra. ¿Qué sentido tiene, entonces, invertir en ellas si hay alternativas mejores? La respuesta es que se pueden aprovechar sus largos ciclos, si se compran con precios deprimidos y se venden con precios altos (lo cual exige mucha disciplina) y también la cierta descorrelación que tienen algunas respecto a otros activos. El repaso del gráfico 4.5, que reporta rentabilidades históricas de los diversos grupos de commodities
 y su correlación con la inflación y otros activos, en base a la serie histórica de S&P GSCI (índices de base amplia y ponderados por producción, para representar el comportamiento del mercado global), arroja luz sobre este segundo punto.

Tradicionalmente se consideraban todas las materias primas como una buena protección (hedging
 ) contra la inflación, pero como vemos en la tabla, sólo las relacionadas con la energía han demostrado esa característica: con una correlación positiva de 26 por ciento, si la inflación sube también lo hace el precio de la materia prima, compensando la pérdida de valor adquisitivo. Para metales preciosos y commodities
 no relacionados con la energía la correlación es casi nula, lo que significa que se mueven con independencia de la inflación (para las agrícolas la correlación es incluso negativa: bajan con la inflación).

 


Gráfico 4.5. Rentabilidades de las materias primas y correlaciones con inflación, acciones y bonos (1986-2011)
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Fuente
 : Adaptado de Andrew Ang, Asset Management
 , Oxford University Press, 2014.

 

Respecto a la característica diversificadora (protección en caso de caídas de la bolsa), la correlación es positiva pero baja, en concreto del 14 por ciento. Es decir: si cae la bolsa, también caen las materias primas, pero mucho menos. De todas formas, hay que distinguir: algunas tienen una correlación mayor, como las agrícolas (20 por ciento) y las no relacionadas con la energía (30 por ciento), y en cambio los metales preciosos (particularmente el oro) tienen una correlación negativa (–10 por ciento), debido a su característica de activo refugio.

Algunos estudios («Facts and Fantasies about Commodity Future», de Gary Gorton y K. Geert Rouwenhorst, 2006), después de evidenciar la limitada capacidad de proteger de la inflación y de comprobar que la que tienen se referencia al dólar (divisa en la que comercian), han demostrado un mayor carácter diversificador de los futuros de commodities
 (managed futures
 ) completamente cubiertos (collateralized
 ). Aunque el risk premium
 es esencialmente el mismo que el de la renta variable, se demuestra una correlación negativa tanto con renta variable como con renta fija, debido al diverso comportamiento a lo largo del ciclo (volveremos a ellos al hablar de hedge funds
 ).

 


El oro


Atención especial merece el oro en el conjunto de las materias primas. Se trata de un metal precioso, indestructible y escaso (la cantidad de oro extraído es relativamente baja, y el ritmo de extracción no elevado), que se usa también en joyería, numismática, etcétera. Su posesión no implica un pasivo, y además se puede transferir fuera de los canales financieros habituales, por lo que ha sido utilizado con frecuencia para aglutinar riqueza, transferirla a los herederos, y mantener su poder adquisitivo, al no estar tan sometido al devastador efecto que la inflación tiene sobre las monedas y otros activos.

Aunque no produce intereses o renta, el hecho es que frente a las crisis y catástrofes más importantes de la historia (guerras y crisis mundiales, epidemias globales, etcétera), el oro se ha demostrado como un buen seguro (cuando casi todo se viene abajo, el oro aguanta o se revaloriza). Es por eso que muchos los consideran un activo en el que refugiarse en momentos de gran incertidumbre o previsibles crisis financieras.

Desde tiempo de los griegos y romanos, el oro había estado ligado a monedas en circulación, en siglos recientes mediante el patrón oro (sistema monetario que fijaba el valor de la moneda en términos de una determinada cantidad de oro con la que el Banco Central debía respaldar), y el precio era relativamente poco volátil. Sin embargo, desde 1914, con el fin de dicho patrón, el precio ha fluctuado enormemente, pasando de los 20 dólares por onza de principios del siglo XX
 , a los más de 1.750 dólares de mediados de 2020. Buena parte de este incremento se ha verificado durante los últimos veinte años, desde 2001 (cuando su precio rondaba los 300 dólares por onza), constituyendo lo que algunos llaman una nueva ‘fiebre del oro’.

Al considerar el oro como activo de inversión, hay que tener en cuenta que está fuertemente sometido a los sesgos psicológicos de los inversores, y que el precio se ha disparado sobre los niveles históricos: la rentabilidad que nos aporte el oro, y parte de las características protectoras comentadas, dependerán en buena medida del precio de adquisición. En cualquier caso, el oro, como ningún otro activo, supone una estupenda cobertura contra grandes crisis, esperadas e inesperadas, ya sean geopolíticas, financieras o provocadas por eventos externos, como catástrofes naturales o pandemias, y este efecto se ha traducido en los últimos treinta años en su correlación negativa con la renta variable. Además, y ésta es otra característica esencial, ha demostrado una clara correlación negativa con el dólar: en momentos de crisis, los inversores venden dólares y compran oro.

 


Modalidades de inversión


La forma más sencilla y económica de invertir en materias primas es a través de ETF, lo que nos permite exponernos a todas o sólo a algunas, según el diseño de la ETF. Podemos también comprar acciones de empresas que extraen, cultivan, transportan o distribuyen materias primas, pues sus acciones participan de las características descritas (en la medida en que sólo se dedican a esa actividad), aunque únicamente en parte, pues al ser cotizadas están fuertemente influenciadas por las tendencias de la bolsa. A pesar de ello, en algunos casos son una buena opción, aunque más enmarcada en lo que se conoce con el nombre de inversión temática
 . Por ejemplo, si pensamos que las materias primas relacionadas con metales van a ir bien, podemos invertir en empresas mineras; si pensamos que el gas va a ser considerado energía de transición ecológica y va a tener una buena temporada, podemos invertir en empresas de extracción y transporte de gas licuado…

Otra opción es invertir directamente en la materia prima, comprando y vendiendo, por ejemplo, maíz o estaño, y ganando en la medida en que la venta, a la postre, sea por un precio mayor que la compra. La inversión directa se realiza a través del mercado de futuros: no es fácil invertir en la mayoría de las materias primas a su precio al contado, pues tienen una problemática de almacenamiento y transporte no indiferente. Es por eso por lo que se ha separado la inversión de la comercialización para el consumo. La inversión se centra en el título de posesión y, a través del mercado de futuros, posterior venta.

 


Los recursos naturales


Históricamente, los bosques de madera han aportado una rentabilidad atractiva (aunque los datos son difíciles de conseguir), que tiene su origen en el crecimiento orgánico de los árboles (con el tamaño aumentan su valor) y en la posible apreciación del terreno (hay un cierto componente de inmobiliario específico del sector). A veces los terrenos se arriendan para zonas de ocio o explotaciones mineras, aportando una prima.

La madera es usada fundamentalmente en el sector de la construcción, para fabricar mobiliario y papel, para palés de transporte y recogida, y como fuente de energía. El precio que fija el propio mercado está influenciado por el ciclo, ya que el fuerte crecimiento económico aumentará la demanda. Sin embargo, dado que se requieren años de crecimiento para usarla, el activo se abstrae del ciclo en cierta medida y provee un flujo de cash
 estable. También esta clase tiene sus riesgos: a los propios del ciclo (varía el precio del producto final) se añade la amenaza (poco controlable) de desastres naturales, inundaciones o incendios.

Tiene una correlación negativa con la renta variable de en torno al 17 por ciento, por lo que ejerce una función diversificadora en la cartera. También protege contra la inflación debido a su característica de activo real. Dichas características han hecho que durante los últimos años muchos inversores institucionales de largo plazo han invertido en madera (timberland
 ), por lo que el coste de entrada a la clase ha subido. Los endowments
 de Harvard y Yale estuvieron entre los primeros en hacerlo. Algunos sostienen que las rentabilidades históricas (12 por ciento anual) no serán fáciles de replicar, debido precisamente a esta sobrepoblación, y que hay que calcular más bien en torno al 7 por ciento. También es verdad que hay zonas geográficas menos explotadas que otras y que el componente idiosincrático puede hacer variar la rentabilidad (legislación local, fiscalidad, etcétera).

Para invertir en madera hay vehículos cotizados (por ejemplo, ETF especializados que invierten en empresas dedicadas a su explotación), que suelen tener una gran correlación con los mercados de renta variable, y privados (menos líquidos y de difícil acceso para patrimonios modestos). El sector está concentrado y no siempre es fácil encontrar oportunidades. Las TIMO (Timber Investment Management Organizations
 ) ayudan a grandes inversores institucionales a canalizar y gestionar las inversiones de sus carteras en este ámbito, aunque hay que asegurar la alineación de intereses.

De acuerdo con los estudios de Nacubo, el conjunto de los endowments
 universitarios americanos suele destinar un 6 por ciento a materias primas y recursos naturales. Sin embargo, mientras los grandes invierten casi toda la cantidad (80 por ciento) a través de instrumentos privados (sobre todo fondos de energía, pero también de agricultura) y muy poco (20 por ciento) en instrumentos cotizados, los fondos de menos de cien millones de dólares sólo invierten a través de vehículos cotizados, destinando en total entre el 1 y el 2,5 por ciento.

 


c) Infraestructuras


 

También se consideran activos reales las inversiones realizadas en infraestructuras, como por ejemplo las relacionadas con el transporte (autopistas, redes ferroviarias, aeropuertos, etcétera) o las telecomunicaciones (por ejemplo, torres de comunicación e infraestructuras de red). Algunas tienen un componente inmobiliario (como el terreno donde se edifica una torre de comunicación), pero de muy larga duración, y la gran mayoría se caracteriza por tener titularidad pública.

Históricamente han sido inversiones financiadas por el Estado y en las que entran pocas compañías de construcción especializadas en obra civil. Tienen, por tanto, un cierto componente monopolístico. En algunos casos, además de la construcción se saca a concurso también la explotación (por ejemplo, en el caso de una autopista).

Es más frecuente, recientemente, sacar a concurso construcción y explotación, de manera que la empresa financie la obra, lo que ha abierto la clase de inversión a muchos inversores institucionales (por el tamaño de la inversión es una clase que exige inversiones sustanciales), participando, ya sea en el capital, o en la deuda ligada a empresas de infraestructuras, o incluso con deuda emitida sobre la infraestructura.

Debido al componente de la explotación, la clase aporta un flujo constante de cash
 . Además, también como en el caso del inmobiliario, se dan niveles altos de apalancamiento que tienden a aumentar el retorno sobre la inversión.

Los ciclos de construcción (y en su caso explotación) de infraestructuras son de muy larga duración (desde 5-7 años hasta 30 o más, según las legislaciones). Esta característica implica que los proyectos y sus retornos no son tan sensibles a ciclos económicos, pues al tener horizontes tan largos, se saltan
 el ciclo económico o bursátil, a los que no son inmunes, sobre todo a la hora de la adjudicación o inicio de la construcción.

Es por eso por lo que la clase ha atraído a inversores institucionales de muy largo plazo (fondos de pensiones, endowments
 , etcétera) dispuestos a sacrificar liquidez en busca de rentabilidades atractivas, con una cierta descorrelación con el ciclo económico y bursátil. Como activo real, además, proveen también de una cierta protección contra la inflación.

Para invertir en infraestructuras hay como siempre dos alternativas: instrumentos líquidos y cotizados (por ejemplo, ETF o fondos especializados), que suelen tener una gran correlación con los mercados de renta variable, e instrumentos privados, menos líquidos y que requieren una inversión mínima importante.

 


4.2.
 
Private equity



 

El Private Equity
 (PE) consiste en realizar inversiones a largo plazo en empresas de cualquier tamaño, con el objetivo de hacerlas más sólidas y rentables. Los gestores de PE, gracias a su profundo conocimiento del sector, ayudan a mejorar las empresas, fortaleciendo su gestión, mejorando las operaciones y expandiéndose en nuevos mercados. Los beneficios de esa mejora se comparten entre inversores y gestores.

El Venture Capital
 (VC) es una inversión que se centra en empresas de nueva creación, en las que los gestores de PE respaldan a los emprendedores con ideas brillantes, pero faltos de financiación o experiencia para hacer despegar y hacer crecer la empresa.

El PE es una forma de inversión profesional, que implica tomar una participación en la propiedad de una empresa (casi siempre parcial) y mantenerla en manos privadas, en contraposición a mercados públicos (public equity
 ). De esta manera, los gestores de PE se pueden concentrar en realizar la transformación necesaria a largo plazo, en lugar de satisfacer las demandas a corto que con frecuencia tienen los mercados cotizados.

Los fondos de PE se suelen fijar en empresas con capacidad de crecimiento y en las que los propietarios necesiten ayuda (empresa familiar con problemas de sucesión, grupos industriales que desean salir de un cierto negocio que consideran no estratégico, conglomerados o grupos industriales que necesitan hacer liquidez en ciertas áreas para proteger otras consideradas esenciales, empresas de reciente creación, etcétera). Las estrategias de relanzamiento son muy variadas y pueden implicar el cambio del equipo de dirección, la racionalización de costes, refinanciación de deuda, nuevo plan estratégico con cambio de sectores o geografías, productos… Por eso, la inversión en PE requiere un compromiso a largo plazo por parte del inversor, ya que los gestores de PE participan activamente de la gestión del negocio durante varios años antes de salir.

Para poder realizar las operaciones, previamente han tenido que levantar el capital necesario de inversores tanto institucionales como individuales, aunque las operaciones pueden estar apalancadas (a veces con niveles altos). Es una modalidad de inversión que no suele tener vocación de permanencia: el plazo depende mucho de la estrategia y de las perspectivas de éxito de la operación de salida, pero un horizonte típico en compras apalancadas podría ser de unos siete años, aunque en otras estrategias (por ejemplo, VC) puede alargarse más. El ciclo de inversión puede llegar a ser de 8-10 años o más (entre levantamiento de capital, inversión y salida), y no está necesariamente correlacionado con los mercados financieros, ofreciendo una oportunidad de inversión con rentabilidades muy atractivas, descorrelacionada con los mercados bursátiles. Esta característica la hace una clase atractiva para family offices
 e inversores institucionales.

La salida puede ser a través de una oferta pública de venta (salida a bolsa), o vendiéndola a una empresa grande del sector, o a un grupo familiar, o a otro fondo especializado en crecimiento, etcétera. Cuando un fondo entra, está ya valorando cuáles serán las opciones de salida, y su decisión de entrada viene condicionada, en parte, por éstas.

 


a) Características


 

Una de las ventajas de la inversión de PE es que el conocimiento que se llega a tener de la empresa es muy profundo: un gestor de PE llega a conocer de la empresa en la que invierte hasta los más pequeños detalles (inside knowledge
 ), mientras que un inversor o un gestor de un fondo de empresas cotizadas tiene un conocimiento mucho más general. Más allá de esto, se suelen citar tres ventajas del PE frente a la bolsa:
 menor eficiencia de los mercados, mayor apalancamiento y mejor alineamiento de intereses.

Las empresas cotizadas suelen tener más liquidez (salvo quizá en ciertos períodos o para empresas pequeñas), y además el hecho de cotizar en bolsa las somete a una legislación más estricta en términos de gobierno y transparencia. La valoración de la acción es continua y cualquier evento importante o decisión estratégica modifica el precio. Por otra parte, muchos analistas están atentos a la información disponible, y es difícil que haya divergencias importantes entre su valor intrínseco y la cotización por un tiempo muy largo, pues antes o después se arbitra esa diferencia y desaparece.

La empresa no cotizada está sometida por parte del mercado a un escrutinio menor. Los mercados privados son mucho más opacos, la información financiera que se publica es con frecuencia deficiente, incompleta, etcétera. En este contexto, siempre y cuando se conozca bien el sector en el que opera la empresa, pueden surgir más o mejores oportunidades de inversión que en los mercados públicos. En contrapartida, la clase está mucho más poblada de inversores de lo que lo estaba hace décadas, lo cual hace que el sector sea al mismo tiempo competitivo, diferenciando a los buenos fondos respecto al resto.

Por otra parte, las operaciones de entrada, aun basándose normalmente en la compra de acciones, suelen incluir un fuerte apalancamiento (leverage
 ), lo que añade rentabilidad a la operación, aunque también algo más de riesgo. En cambio, el alineamiento de intereses entre todos los actores es mayor. Debido al particular modelo de gobierno, se garantiza un mayor alineamiento entre inversores, gestores del fondo y dirección y otros stakeholders
 de la empresa (empleados, clientes, bonistas…). Por ejemplo, normalmente tanto inversores como gestores tienen reservados unos asientos en el consejo, cuya composición se diseña para que esté muy enfocado en la operación de transformación. El esquema de incentivos favorece la recapitalización de la empresa, lo que beneficia a todos. Los gestores del fondo suelen tener una participación en la operación inversora (incluso posición mayoritaria), y con frecuencia se les exige que inviertan parte de su patrimonio personal.

Estas características y otros factores, como la relativa escasez de capital en la clase (se invierte mucho más en acciones cotizadas que en no cotizadas) o la supuesta capacidad de diversificación (al tener un ciclo de 7-10 años que sobrepasa el ciclo bursátil), tienen una importancia relativa si se compara con la rentabilidad que nos debería aportar la falta de liquidez de la operación.

El liquidity risk premium
 es la rentabilidad diferencial que se puede pedir a un activo por el hecho de no poder deshacer la inversión durante un tiempo. Se ha discutido mucho sobre cuál es ese valor, pero el problema es que no es fácil aislar la prima correspondiente a la falta de liquidez de la de otros factores de riesgo y que los datos históricos están fuertemente influenciados por el sesgo de supervivencia (survivorship bias
 : se tiende a contemplar sólo los casos de éxito). En todo caso, algunos autores sostienen que para una inversión no líquida por un tiempo de entre seis meses y diez años los inversores han demandado una prima anual respecto a activos similares no líquidos de entre 1 y 6 por ciento. El risk premium
 del PE se encuentra probablemente más cercano al límite superior, aunque no siempre se consigue.

 


b) Estrategias


 

El PE engloba diversas estrategias, dependiendo de las necesidades y circunstancias de la empresa, grado de madurez e instrumentos que se utilizan, sector, etcétera.

 



Venture capital

 (capital riesgo)


El Venture Capital
 (VC) consiste en realizar una inversión minoritaria en una empresa con gran potencial de crecimiento pero que aún tiene unos ingresos muy reducidos. Se invierte, por tanto, en los momentos iniciales del ciclo de vida de una empresa.

Normalmente, cuando un emprendedor empieza a desarrollar una idea, en las primeras fases utiliza su propio dinero y, sobre todo, su tiempo. Pero pronto se enfrenta con la necesidad de levantar
 dinero: es la fase de capital semilla
 (seed capital
 ), en la que el dinero proviene de la familia y amigos (FFF
 : Family, Friends and Fools
 ), del business angels
 (hasta un millón), de aceleradoras, equity crowdfunding
 , etcétera. A veces se habla de esta fase como el valle de la muerte
 (valley of death
 ), pues la mayor parte fracasan.

Si se supera el punto muerto (ingresos mayores que gastos operativos), puede empezar a acceder a sistemas institucionales de financiación. Debido al estado de inmadurez de la empresa, normalmente no tiene acceso a métodos tradicionales (banca, emisión de deuda, etcétera) y, por tanto, el fondo de VC encuentra un caldo de cultivo adecuado, y además su presencia abre las puertas a la financiación bancaria. La empresa suele tener necesidades de financiación cada cierto tiempo (quizá cada uno o dos años), hasta que se consolida. Esto provoca que lance rondas
 de financiación, cada vez de mayor cantidad. Las primeras dos o tres suelen llamarse de fase temprana
 , y son modestas; las últimas son de fase tardía
 , y más consistentes: éste es el ámbito de actuación del VC.

La dinámica exige al inversor estar presente en cada una de las rondas, o al menos en varias, pues si no, puede diluirse demasiado su participación. Cada ronda es como una opción, que por un coste no muy alto (prima), le da acceso a los beneficios potenciales sobre los que hay incertidumbre. La dinámica hace que los horizontes temporales puedan ser mayores que en otros ámbitos de PE. El fondo suele adquirir un porcentaje minoritario de las acciones, dejando el control de la empresa en el equipo de dirección (con frecuencia los fundadores). La inversión típica puede ser de entre 50.000 euros y cinco millones, según la ronda. Es un tipo de inversión de alto riesgo (capital riesgo
 ), ya que, al ser tan joven, la empresa no tiene asegurado su futuro y es fácil perderlo todo; pero si resulta exitosa, es de altísima rentabilidad: no es infrecuente ver retornos de diez veces el capital invertido o más (boom or bust)
 .

El tipo de empresas más comunes son tecnológicas o biotecnológicas, proveedoras de servicios de ocio o de telecomunicaciones, etcétera. Esto añade también riesgo al VC, pues el entorno es especialmente cambiante. Esta característica hace más importante que nunca diseñar las inversiones mediante una cartera de diversas operaciones de VC, de manera que el éxito de unas contribuya a sanear posibles pérdidas en otras, y en global aporten una rentabilidad atractiva. Se suelen clasificar en dos categorías:

 

• Early stage
 (estados iniciales): empresas que tienen el talento y la capacidad técnica para desarrollar y monetizar tecnologías o técnicas innovadoras, y el fondo ayuda para realizar las pruebas de concepto, estudios de viabilidad, etcétera.

• Later stage
 (estados avanzados): empresas que ya han demostrado sus capacidades y buscan economías de escala para la penetración y comercialización; el fondo ayuda dando acceso a redes, con formación y profesionalización de las áreas.

 

Es un entorno muy competitivo para el emprendedor, especialmente en Estados Unidos y en particular en Silicon Valley, donde se ha constituido un ecosistema ideal. Fuera de Estados Unidos existen áreas, pero el nivel de madurez es distinto, y con frecuencia también las rentabilidades. Los especialistas de VC analizan cien empresas por cada una en la que invierten. Sus habilidades se centran en descubrir qué empresas llegarán a triunfar. Para ello realizan unas operaciones muy detalladas de due dilligence
 . Todo esto justifica que la diferencia de rentabilidad obtenida entre un gestor bueno y uno malo puede llegar a ser determinante. En este campo es fundamental tener acceso a los mejores gestores si se quieren obtener rentabilidades atractivas.

Los gestores de VC tienen unas cualidades muy diferentes a las exigidas en el resto de estrategias de PE. Es por eso por lo que hay fondos que se especializan en este sector y no hacen otro tipo de inversiones. Esto ha contribuido a que, algunos, al hablar de las clases de activos, distingan entre PE y VC como clases distintas.

 



Growth capital

 (capital crecimiento)


Es un tipo de inversión similar al de VC, pero que trata con empresas en estados más avanzados de madurez. Busca empresas siempre jóvenes, aunque más consolidadas, y con necesidades de crecimiento, ya sea de forma orgánica, o a través de fusiones. Se suele adquirir un porcentaje (minoritario o mayoritario) de la empresa, a la que además se provee de credibilidad y apoyo institucional para que sea capaz de encontrar en el mercado los recursos necesarios para financiar su crecimiento.

Invierten en muchos sectores, con cantidades de entre cinco y cincuenta millones. El hecho de que la empresa ya esté consolidada hace que la inversión sea menos arriesgada y la rentabilidad menor. Es clave para el éxito que el gestor sea capaz de aportar valor en la fase en la que se encuentra (la elección de las empresas se hace desde esta óptica); es decir, tener la capacidad para ayudar a la empresa a ser líder en el sector de mercado en el que opera o en una región particular, y esto se puede hacer quizá mediante una colaboración en el desarrollo de la estrategia o en capital allocation
 , o bien mediante ayuda para mejorar aspectos operativos y de gestión o comerciales.

 



Mezzanine financing

 (deuda intermedia)



La estrategia
 consiste en invertir en deuda o capital mezzanine
 , que se encuentra en la estructura financiera entre las acciones y la deuda. Puede adquirir la forma de:

 

• Deuda subordinada: deuda con poca seniority
 , a la que se le exige una mayor rentabilidad, que puede ser, por ejemplo, de entre 10 y 15 por ciento al año, con frecuencia mediante un elemento fijo y otro variable.

• Capital preferente: un tipo de acciones que tiene preferencia a la hora de reclamar los activos de una empresa en caso de quiebra.

 

Con frecuencia una empresa emite deuda intermedia con ocasión de adquisiciones, para priorizar a los nuevos inversores en caso de quiebra o para financiar proyectos de crecimiento de medio término. Otras, la emiten en las últimas rondas de financiación de una empresa en crecimiento que aspira a salir a bolsa, muy superadas las etapas de venture
 e incluso de growth
 . Es un tipo de deuda costosa para la empresa, por lo que sólo la emitirán si no tienen alternativas (porque los tipos están altos, o porque no dispone de garantías, o simplemente porque el aumento de capital no suscita interés). A pesar de ser costosa, la deuda mezzanine
 puede ayudar a cubrir un cierto hueco que existe entre la deuda sénior y el capital, cuando una empresa de PE está pensando en realizar una compra apalancada, ya que reduce de alguna manera la cantidad de capital que hay que aportar (que tiene unas exigencias de rentabilidad más altas).

El tipo de empresa sobre el que se invierte suele ser pequeña o mediana, especialmente de los sectores de consumo, producción o inmobiliario. En este último es usada por los promotores para asegurarse financiación suplementaria en proyectos grandes en los que el capital y los prestamistas no son capaces de llegar a todo. En estos casos se suelen emitir con garantías reales, pero subordinada a las de los prestamistas iniciales.

Los fondos de deuda intermedia se especializan en esta forma híbrida de financiación, aspirando a conseguir una mayor rentabilidad que los fondos de deuda cotizados, aunque no suelen ser capaces de conseguir la rentabilidad de los fondos de PE de acciones. La inversión puede ser entre cinco y cincuenta millones. Suele incluir, mediante cláusulas especiales (warrants
 ), elementos propios de la inversión en capital o posibilidades de convertirse en capital, lo que aumenta su valor (opciones preferentes sobre acciones o la posibilidad de convertir parte de la deuda en capital). Además, en caso de deuda la parte de intereses puede ser satisfecha en cash
 , o bien aumentando la deuda (payable in kind
 ). Un esquema típico podría ser de cincuenta millones en deuda subordinada con warrants
 (8 por ciento de interés en cash
 , 4 por ciento payable in kind
 y 4 por ciento en acciones ordinarias a partir de una fecha): parte del retorno se difiere, haciéndola más llevadera para la empresa.

 



Leveraged buyout

 (compra apalancada)


Las operaciones más grandes y vistosas del PE suelen ser de este tipo. La estrategia consiste en comprar una empresa utilizando para ello un alto porcentaje de deuda, al menos para la mitad del coste de compra, típicamente el 60-75 por ciento de la operación (históricamente 50 por ciento, pero ahora puede llegar al 80 por ciento o más), normalmente garantizada con activos reales o con cash flows
 futuros. Este aspecto es el que da nombre a la estrategia, que con mucha frecuencia se puede ver referenciada por las iniciales de su expresión inglesa: LBO. El hecho de ser una operación apalancada aumenta el riesgo, pero también el posible retorno.

El objetivo puede ser una empresa no cotizada, o bien una empresa cotizada con la intención de sacarla de bolsa, normalmente de gran consumo o del sector de la alimentación. La inversión típica puede ir de dos millones a doscientos millones. La compra no exige siempre hacerse con el cien por cien de las acciones; normalmente basta con tener la mayoría, pues entonces los accionistas suelen vender o unirse. En ocasiones se hacen en colaboración con otros inversores institucionales.

Esta estrategia exige desarrollar un plan de negocio atractivo, con el que convencer a los bancos para que pongan dinero en la operación. La experiencia que tengan los inversores en operaciones similares anteriores es muy importante. También haber calculado muy bien los futuros cash flows
 , pues con ellos se deben pagar los intereses y reducir la deuda: es clave en toda la operación la manera en la que se aporta valor mediante la revalorización del capital social en la estructura de balance de la empresa, a costa de la deuda. Y, finalmente, tener acceso a los recursos necesarios para implementar el plan estratégico.

Si para la operación se cuenta con el equipo gestor actual, que pone capital para la compra, se habla de Management Buy Out
 (MBO). Si el equipo de gestión con el que se cuenta, también como inversores, es externo, se habla de Management Buy In
 (MBI). Finalmente, puede ser una mezcla: Buy In Management Buy Out
 (BIMBO).

 



Distressed capital

 (empresas en dificultades)


La estrategia consiste en invertir con un gran descuento en empresas que se encuentran en serias dificultades (en suspensión de pagos o cerca, con serias dudas sobre su capacidad de salir adelante). El bajo precio de entrada da un buen margen de seguridad para intentar reflotar la empresa y venderla al cabo de unos años con una rentabilidad alta. Lógicamente, también es alto el riesgo.

Una causa típica de prequiebra es la deuda excesiva: se debe reestructurar, y el fondo de PE está en condiciones de hacerlo al tener acceso a recursos financieros propios, y también ajenos, ya que supone un cambio en la propiedad de la empresa y en la dirección que las entidades financieras pueden apreciar. Otras veces se trata de dificultades operativas, quizá por la volatilidad de los mercados, o bien por factores internos: también en este caso, el fondo PE puede tener acceso a directivos especializados en este tipo de situaciones. En todo caso es importante hacer una buena due dilligence
 , que debe abarcar no sólo el valor de los activos y el mercado potencial, sino las posibilidades reales de supervivencia de la empresa (incluyendo factores legales y de reputación corporativa). También conviene entender bien cuáles son los actuales acreedores, las posibilidades de que se conviertan en accionistas y qué paquete accionarial es necesario para tener el control y poder realizar la operación de reflote.


Distressed companies
 es un área en la que confluyen los hedge funds
 y el private equity
 , aunque cada uno con su propio método: mientras los primeros prestan a corto y a gran descuento (no necesariamente un porcentaje de control), los de PE pretenden hacerse con el control (distressed to control
 ) para promover un fuerte cambio o simplemente para aportar liquidez en un momento en el que ésta tiene un gran valor. Puede que compren deuda con el objetivo de convertirla en acciones (loan to own
 ), para mantener la posición hasta la conversión o para venderla antes, dependiendo de la situación. Las operaciones se hacen sobre empresas de cualquier tamaño, y la operación típica puede ser de, por ejemplo, 200 millones, en el caso de empresas medianas o grandes. No siempre se requiere la compra del cien por cien de las acciones. Las estrategias de reflote requieren conocer muy bien el sector en el que opera la empresa en cuestión, por lo que no es infrecuente encontrar en los fondos especialización por sectores.

 



Real estate

 e infraestructuras


Los fondos de Private Equity Real Estate
 (PERE) suelen combinar un conjunto de inversiones (públicas y privadas) en el mercado inmobiliario mediante adquisición de terrenos o edificios, financiación y posterior explotación, ya sea directamente, o a través de otros vehículos. La estrategia creció mucho en los años noventa y suele requerir una inversión mínima importante. Aunque no carece de riesgo, la existencia de activos reales aporta una cierta cobertura de las operaciones. Se pueden conseguir retornos netos sobre el capital de en torno a 8-10 por ciento anual (más altos incluso en algún tipo de operaciones de mayor riesgo), aunque con poca flexibilidad y liquidez para el inversor, pudiendo haber períodos de cierre (lock ups
 ) de incluso doce años. Suele haber fondos con especializaciones en sectores como oficinas, residencial, industrial, centros comerciales, etcétera, o en sectores de nicho, como residencias de ancianos o de estudiantes, centros médicos, hoteles…

Los fondos de Infrastructure Private Equity
 (InfraPE) tienen una historia relativamente corta (desde el año 2000, aproximadamente). Invierten con el modelo de PE en proyectos de infraestructura tales como energía (centrales, gas, petróleo, electricidad…), materias primas (acueductos, depuradoras, distribución de agua…), comunicaciones (torres, fibra óptica, etcétera), transporte (puertos y aeropuertos, carreteras, autopistas, líneas ferroviarias, etcétera), sociales (hospitales, colegios, etcétera). Con un fuerte apalancamiento, los fondos suelen tener estrictos condicionantes en cuanto al tipo de inversores (casi siempre institucionales) y ticket
 mínimo elevado y largos períodos de permanencia (diez o doce años). Comparado con otras, las comisiones fijas suelen ser un poco menores (1 por ciento frente a 2 por ciento), aunque pagadas durante un período mayor de tiempo. Los InfraPE se pueden clasificar, según el riesgo que comportan, en: Core, Core+
 , value added
 y opportunistic
 .

 


Otras estrategias


Un fondo de private debt
 (deuda privada
 ) recauda dinero de inversores y se especializa en actividad crediticia a empresas. Constituye una alternativa a los préstamos bancarios y ofrece a los inversores exposición a rendimientos similares a los de la renta fija corporativa. El interés de los inversores ha aumentado debido a los actuales bajos rendimientos de los bonos del Gobierno. Con frecuencia los préstamos están garantizados y los gestores son buenos conocedores del sector crediticio. En la estrategia confluyen ciertos fondos cotizados (que no buscan ser propietarios de empresas y generan rendimientos de los intereses) y fondos de PE (en cuyo caso suelen ser propietarios de una parte de la empresa, su posición es temporal y generan rendimiento también aumentando el valor de las empresas).

Los PE Secondaries
 son fondos que se especializan en comprar su participación a otros fondos de PE. Es posible que en un fondo de PE, antes de su maduración completa de la inversión (7-10 años), algún inversor quiera vender su participación (por exigencias de liquidez o por cualquier otro motivo), y con ella también los compromisos de desembolsos que pudieran faltar. El sistema aporta liquidez a un inversor a mitad del proceso de inversión poco líquida, aunque lógicamente a un precio. En el PE no existe un mercado secundario oficial, sino que hay que ir buscando esas oportunidades una a una: los fondos de PE secundarios se especializan en buscarlas y ofrecerlas a otros inversores dispuestos a entrar. El riesgo es menor y también la rentabilidad.

Los PE Fund of Funds
 (fondo de fondos): invierten en otros fondos de PE, lo que les permite diversificar, construyendo una cartera que puede llegar a ser muy equilibrada (sectores, geografías, tipos de fondos, etcétera). Además, es una forma de dar acceso a inversores pequeños a fondos que exigen unos tickets
 mínimos importantes, que normalmente suelen ser los que disponen de mejor equipo de gestión. Su principal desventaja es que añaden una capa de comisiones (típicamente de 0,75 a 1,5 por ciento) a las ya altas comisiones de PE, lo que con frecuencia hace que se pierda una parte importante del atractivo de la inversión. Para compensar esto, a veces utilizan apalancamiento, lo que también les permite facilitar salidas anticipadas, aunque aumenta el riesgo. Algunos inversores pequeños los utilizan como una manera de empezar un programa diversificado de PE con una inversión relativamente pequeña, y otros inversores medianos para equilibrar su programa de PE.

 


c) Generación de valor


 

La inversión en PE es, en su esencia, una inversión temporal (5-7-10 años), antes o después se dejará la empresa para fijarse en otra. Esto no significa que sea puramente especulativa o que no aporte valor real, sino sólo que su implicación con la empresa tiene un esquema temporal. El PE se especializa en hacer esto, que es lo que sabe hacer bien: es conocido que las habilidades directivas que se necesitan para una operación de este tipo no siempre son las mismas que las que se deben poner en valor para una gestión continuada. El fondo de PE aporta más valor haciendo una transformación en varias empresas, y dejando la gestión continuada a otras personas, que quedándose.

Al fondo de PE le interesa crear valor (que la empresa mejore, consolide sus negocios y vaya bien) precisamente para poder venderla a buen precio. No le interesa ni descapitalizar la empresa ni privarla de sus personas clave o dejarla con mucha deuda. Va a vender su participación al cabo de unos años a personas que van a hacer un análisis exhaustivo de la misma para fijar el precio, o bien mediante una oferta pública de acciones, cuando será sometida al escrutinio atento de miles de analistas: es ingenuo pensar que en la salida va a engañar al comprador o que pagará más de lo que vale.

 


Palancas de creación de valor


Para crear ese valor, típicamente el fondo actúa a tres niveles. El primero es mejorar los beneficios (operational improvement
 ), para lo que utiliza dos palancas:

 

• Crecimiento de ingresos: esto exige conocer bien el sector para encontrar nuevos mercados, lanzar nuevos productos, canales, reorganizar fuerza de ventas, revisar catálogo de precios, acciones de marketing, etcétera. El crecimiento no sólo es orgánico, sino también mediante adquisiciones, lo que requiere capacidades de gestionar operaciones de buy & build
 , a veces a nivel internacional.

• Reducción de costes: es un ámbito especializado que exige conocer las técnicas para hacer la empresa más ligera (lean
 ) o encontrar sinergias operativas.

 

El segundo es optimizar la deuda (leverage
 ): las operaciones de PE suelen estar fuertemente apalancadas, pero cuando se acerca el momento de la salida, hay que evitar una deuda excesiva que drene la cuenta de resultados. Para ello es importante generar un sólido cash flow
 . Técnicas financieras permiten, asimismo, estructurar el capital y la deuda de la sociedad de manera óptima para el momento de la salida.

Y finalmente aumentar el múltiplo (multiple expansion
 ): una parte del beneficio final viene del hecho de haber comprado barata la empresa, en un momento en el que pocos creían en ella, y venderla a buen precio, fruto de las acciones emprendidas en los puntos anteriores, pero también de la credibilidad del fondo de PE y su experiencia. Además, una buena comunicación, que explique bien la estrategia, y una gestión profesional de riesgos contribuyen a aumentar el múltiplo. Como ya se ha dicho, el precio de salida dependerá de factores macro, por lo que hay que elegir bien el momento.

El IESE, junto con Boston Consulting Group
 , realizó un estudio en el que se analizan un buen número de operaciones de LBO estudiando el peso de cada factor, concluyendo que la importancia relativa de cada uno ha variado en el tiempo (gráfico 4.6): mientras que en los inicios del PE (años ochenta), más de la mitad (51 por ciento) del valor añadido en la operación provenía de la gestión del apalancamiento y sólo un 18 por ciento era fruto de la mejora de las operaciones; recientemente estas mejoras contribuyen a más de la mitad del resultado (55 por ciento), y la gestión de la deuda importa menos (15 por ciento). En el mismo estudio se realizó una descomposición del valor creado (medido como incremento de la tasa interna de retorno) en 32 operaciones europeas, descubriendo que más de la mitad del resultado se debe a la mejora del resultado operativo.

 


Gráfico 4.6. Peso de cada factor en Estados Unidos por décadas y en Europa después del 2000
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Fuente
 : «The Advantage of Persistence», publicado en 2008 por IESE y BCG y actualizado posteriormente por Michael Brigl.

 

Estos resultados son muy ilustrativos de cómo se está transformando el sector del PE, que hoy en día genera valor fundamentalmente mediante la mejora de la estrategia, el incremento de las ventas y la optimización de las operaciones, reforzando, por tanto, la afirmación sobre el valor del modelo para mejorar las empresas, en beneficio de toda la sociedad. Al mismo tiempo, explican otra de las grandes tendencias del PE, que es la consolidación de fondos por sectores, pues se requiere un gran conocimiento de las claves del negocio. Mientras que en los años ochenta era fundamental disponer de buenos financieros, hoy en día las firmas de PE deben disponer de buenos expertos del sector.

No son, por tanto, los factores estructurales (como el tamaño del fondo o su diversificación geográfica) los que determinan su éxito relativo, sino la especialización sectorial, así como capacidades técnicas (de los problemas propios del sector y de las soluciones a disposición), empresariales (para mejorar la estrategia y la operativa de la empresa) y de networking
 dentro del sector (para identificar oportunidades).

 


La importancia del múltiplo


El múltiplo es una medida del precio al que se compra o vende una empresa. Uno de los más frecuentes es enterprise value/Ebidta
 (equivalente al PER en cotizadas): cuántas veces los beneficios operativos (antes de ingresos financieros, amortizaciones, impuestos y atípicos) suponen el precio de compra o venta. Un múltiplo de 5x supone que en cinco años recupero la inversión y se puede considerar atractivo. Un múltiplo de 15x significa que he pagado (o vendido) relativamente cara la empresa (aunque quizá esté justificado por otras razones). El gráfico 4.7 del informe periódico de Pitchbook sobre las operaciones de entrada de PE en Estados Unidos desde 2006 demuestra que los múltiplos tienen un componente cíclico: en 2009 se pagaban múltiplos de 7,5x y en 2019 se pagaron múltiplos de 12,7x (un 60 por ciento mayores).

 


Gráfico 4.7. Múltiplos de operaciones PE en Estados Unidos
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Fuente
 : Pitchbook (datos 2020 provisionales).

 

Más allá del ciclo, también tiene que ver con el número de operaciones, pues la mayor o menor demanda modifica los precios. El gráfico 4.8 reporta el número de operaciones de PE en Estados Unidos y su valor: existe una relación entre un parámetro y otro. Los inversores de un fondo de PE no pueden gestionar del todo el múltiplo de salida (dependerá del fondo, de la situación macroeconómica y de otros factores que no controlan). Sin embargo, sí que puede controlar el momento de la entrada. Dado que este aspecto es causante de una buena parte del resultado, conviene elegir muy bien el momento de la entrada.

 


Gráfico 4.8. Operaciones PE en Estados Unidos
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Fuente
 : Informe Pitchbook.

 


La importancia del gestor


En PE, la elección del fondo (gestor) es determinante, mucho más que en otras clases. El gráfico 4.9 resume los resultados medios de fondos de bonos, acciones, PE y VC durante los últimos diez años en Estados Unidos: la cifra superior indica la media obtenida por el 25 por ciento de los mejores gestores (mejor cuartil) y la inferior por los del peor cuartil. Como se ve, los primeros obtienen en torno a un 17 por ciento (superando la renta variable en un porcentaje similar al considerado adecuado por el liquidity premium
 ), pero de media todos los gestores no lo consiguen, y los del peor cuartil obtienen rentabilidades muy pobres.

 


Gráfico 4.9. Rentabilidad a 10 años en Estados Unidos de fondos de bonos, acciones, PE y VC (media, mejor y peor cuartil)
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Fuente
 : Estudio de Commonfund, datos eVestment 30.06.20 y Burgisss PrivateIQ 31.03.20.

 

Pero los buenos gestores de PE tienen una capacidad limitada de aceptar clientes (las oportunidades buenas son pocas y el exceso de volumen puede dañar la rentabilidad), por lo que para seleccionar a sus inversores establecen comisiones y tickets
 de entrada muy altos, y cierran los fondos. Sólo aquellos inversores que tengan acceso a los mejores gestores sacarán realmente provecho del PE, y aun entonces hay que tener experiencia y capacidades superiores de selección de fondos. Todo esto hace que, en la práctica, la clase no sea fácilmente accesible a fondos de menos de 75 o 100 millones. Por otra parte, el recurso a fondos de PE lastra con frecuencia el resultado final, hasta hacerlo poco atractivo. Este aspecto justifica que, aunque la media de los endowments
 norteamericanos tiene un 26 por ciento de su patrimonio en PE y VC (y los grandes incluso más), los fondos pequeños apenas llegan al 5 por ciento.

 


4.3. Estrategias alternativas


 

Las inversiones alternativas se pueden realizar, además de invirtiendo en los activos alternativos vistos hasta ahora (activos reales y PE), aplicando estrategias de inversión no tradicionales a cualquier activo. Esto es lo que hacen los hedge funds
 , con el objetivo de eliminar alguno de los riesgos o para aspirar a mayor rentabilidad. En el siguiente capítulo se tratarán en profundidad, aportando una clasificación. En este apartado se introducen las estrategias que usan (su estudio en profundidad requeriría más preparación financiera) y en concreto el uso de derivados y de posiciones largas y cortas (long/short
 ), estrategias que pueden ser usadas directamente por cualquier inversor.

 


a) Estrategias
 long/short

 

Una posición larga (long
 ) es simplemente la compra de un activo con la esperanza de que su valor crecerá: la rentabilidad es positiva si aumenta el precio entre la compra y la venta. Larga no significa que mantendremos el título por mucho tiempo, sino que apostamos a que crezca el valor: es la forma más intuitiva de invertir. Pero puede ocurrir que pensemos que las acciones de una empresa vayan a caer: si tenemos, las vendemos; ahora bien, si no tenemos, ¿cómo podemos sacar provecho de nuestra intuición? La respuesta es vender a corto (short selling
 ) o tomar una posición corta sobre la acción.

Para ello el esquema más sencillo consiste en pedir prestada
 una acción, para lo que firmamos un contrato por el que dispondremos de esa acción durante un tiempo, y nos comprometemos a devolverla en la fecha establecida y a pagarle al propietario una cantidad por el préstamo (c) como si fuera el alquiler de la acción. Con la acción en nuestro poder podemos venderla al precio de cotización del día actual (A). Llegada la fecha de devolución, tendré que comprar en el mercado una acción de la empresa al precio de cotización de ese día (B) parar poder devolvérsela al propietario. Si teníamos razón y la acción ha caído en ese período, habremos ganado dinero, pues el flujo positivo (A) será mayor que los flujos negativos (B + c). En cambio, si no teníamos razón, habremos perdido, pues (B + c) será mayor que (A).

El sistema se puede complicar mucho, con operaciones de futuro y cláusulas de cobertura. Y realizar la venta a corto sobre activos o sobre índices bursátiles o cotizaciones de bonos gubernamentales (es decir, sobre los tipos de interés). Se puede llegar a hacer incluso sin necesidad de que exista una acción prestada, diseñando una operación puramente financiera mediante opciones de compra y venta o con ciertos tipos de contratos por diferencia (comprometemos con un operador a pagar o recibir la diferencia sobre ciertos niveles establecidos).

Lo importante es entender que la posición corta es una apuesta por la caída del activo (se gana si el precio baja y se pierde si sube) y que tiene un riesgo asimétrico. Con una posición larga, lo más que puedo perder es el cien por cien de lo invertido si la empresa quiebra. Mientras que, con la posición corta, ya que la acción puede crecer mucho, puedo perder más del valor invertido. Y sin embargo, por el lado de las ganancias, en caso de que la acción baje de precio, con la posición corta hay un límite a lo que puedo ganar, que es el propio valor de la acción, pues una acción no puede tener precios negativos. Esta característica asimétrica de las posiciones cortas es la que las hace más arriesgadas que las posiciones largas.

Además, debido a la necesidad de recomprar el título para devolverlo, el sistema sólo funciona en mercados relativamente líquidos, y por eso las operaciones de venta a corto se suelen restringir a mercados públicos de renta fija o renta variable, a los mercados de divisas o a los mercados de commodities
 (que están también regulados de manera que se garantiza una cierta liquidez). No tiene sentido realizar una operación a corto de una acción de una empresa no cotizada, porque es posible que cuando tengamos que recomprar la acción para devolverla al propietario, nadie nos la quiera vender (no por precio, sino porque no quieren deshacerse de ella).

Las posiciones cortas se vienen tomando desde hace siglos, a veces como cobertura de riesgos y otras como mera estrategia de inversión. Como cobertura se suelen aplicar, por ejemplo, a divisas: si tengo un fondo denominado en euros y hay una posición importante en una empresa que cotiza en dólares, puede interesarme tomar una posición corta sobre el dólar, de manera que si el dólar cae respecto al euro, la posición corta (que gana cuando el dólar cae) me protegerá la posición. En el fondo no es más que una medida de prudencia, un seguro de tipos de cambio.

En algunos entornos las operaciones de venta a corto tienen mala fama, pues pueden ser utilizadas como mera forma de especulación financiera, que en manos de inversores sin escrúpulos pueden ejercer presión en el mercado a la baja. Estas presiones, cuando son ejercidas por grandes fondos, que mueven mucho dinero y crean tendencia de mercado, pueden provocar incluso quiebras. Es por eso por lo que la venta a corto está regulada y han sido prohibidas en ciertas situaciones extremas de mercado, como las caídas de los años 2001, 2008 y 2020 (las tres grandes crisis de este siglo). Pero no porque se utilice a veces mal se ha de demonizar la venta a corto: como casi todos los instrumentos financieros, se puede utilizar bien o mal.

Hay fondos que combinan posiciones cortas y largas en geografías (clases, divisas, etcétera) que piensan que van a ir bien y cortas sobre las que piensan que van a ir mal. Por ejemplo, si se piensa que la renta variable en Europa va a ir bien, tendrá posiciones largas, y si al mismo tiempo piensa que la renta fija va a ir mal, porque el Banco Central Europeo va a subir los tipos, puede que tenga posiciones cortas en renta fija europea. Otros diseñan una estrategia para proteger una posición importante: si tengo muchas acciones de Renault que no puedo vender (por el motivo que sea) y pienso que el sector de la automoción va a ir mal, puedo vender a corto acciones de PSA Peugeot, de esta manera, una caída en Renault será compensada con la posición corta sobre PSA.

Las posiciones largas exigen disponer de la misma cantidad de dinero que se quiere invertir (para comprar activos tenemos que pagar el valor de cotización: si tengo un millón de euros, puedo invertir en posiciones largas hasta esa cantidad, no más). En cambio, las posiciones cortas no exigen disponer de todo el dinero, pues basta realizar un depósito de garantía, relativamente pequeño con respecto a las posiciones a asumir, de manera que la cantidad invertida en diversas posiciones en total puede superar el dinero a disposición. Toda posición corta supone un apalancamiento: tienen una deuda implícita.

La estrategia más típica de long/short
 consiste en tener dos carteras, una con posiciones largas (empresas que se piensa que van a subir) y otra con posiciones cortas (con las que se piensa que bajarán): si se acierta en la selección, se puede ganar con ambas. Si el mercado está creciendo, la cartera de largas será mayor (posición neta larga), y al revés, con las posiciones cortas en mercados en bajada. Puedo diseñar las carteras para que ambas pesen lo mismo, intentando que la estrategia sea market neutral
 (y funcione bien tanto si el mercado sube como si baja). Se pueden usar las estrategias long/short
 para cubrir y asegurar posiciones, aunque para esto también existen los derivados.

 


b) Derivados


 

Un derivado es un instrumento financiero (no una clase de activo per se
 ) cuyo valor se basa en el comportamiento de un activo subyacente (acción, divisa, oro…). Dependiendo del tipo de subyacente, puede ser financiero (diseñado sobre un activo financiero) o no financiero (sobre materias primas). A estos dos se han añadido con el tiempo los diseñados sobre parámetros macroeconómicos (inflación, tipos de interés, etcétera).

Todo derivado implica una operación con fecha futura: el derivado toma como parámetro fundamental el valor del subyacente en una fecha futura, y los compara normalmente con su valor en el momento actual (spot
 ). Supone, por tanto, un contrato a plazo en el momento actual, mientras que el intercambio se realizará en el futuro.

Los derivados se pueden negociar en mercados organizados (mercado de futuros
 ), donde las condiciones (importe, subyacente, etcétera) son estándares (se puede comprar uno o más contratos, pero no modificarlos), accesibles sólo a través de intermediarios autorizados y renegociables en cualquier momento (sin esperar al vencimiento). O bien en mercados extrabursátiles
 (se suelen llamar OTC: Over The Counter
 ), en el que dos partes se ponen de acuerdo y diseñan las condiciones: es más fácil que se puedan dar situaciones de insolvencia o falta de liquidez, pero a cambio se puede optar a contratos diseñados a medida, quizá en condiciones más ventajosas, y sobre cualquier bien o servicio.

 


El mercado de futuros


Es un mercado organizado que da acceso al inversor especializado a negociar con operaciones en fechas futuras, no sólo de materias primas, sino también sobre índices bursátiles, divisas y tipos de interés de un buen número de países, etcétera. Aporta un servicio importante en la contratación de derivados, ya que a través de sus cámaras de compensación (clearing house
 ) se disminuyen el riesgo de crédito y de contraparte a través de un sistema de cuentas de garantía
 .

Efectivamente, para operar en el mercado, tanto comprador como vendedor deben darse de alta como inversores y realizar un depósito, que sirve de garantía en caso de haber pérdidas en la operación; de hecho, el mercado carga sobre la cuenta de depósito (cuenta de garantía
 ) posibles ganancias o pérdidas. Para poder hacer una operación, el saldo de la cuenta de garantía debe rondar al menos el 10 por ciento de la cantidad a negociar. Este dinero no está ocioso y suele rendir una rentabilidad, cercana a la del activo libre de riesgo, para evitar el coste de oportunidad.

Los contratos son efectivos sólo por un tiempo (por ejemplo, tres meses), y hay que renovarlos periódicamente (roll the contract
 ), manteniendo siempre el porcentaje mínimo de la garantía. Pueden liquidarse mediante entrega física (el comprador paga el precio acordado y el vendedor entrega el subyacente, por ejemplo, si es una materia prima), o bien, que es lo más habitual, por diferencias (mediante un abono o un cargo en la cuenta de garantía de la diferencia entre el precio de los futuros y el precio del subyacente en el momento del vencimiento). Con frecuencia estas diferencias se contabilizan diariamente, de manera que la cuenta refleja el precio diario de la materia prima o subyacente que sea, y al llegar a vencimiento, sólo hay movimientos de un día.

Si la cuenta se queda sin saldo, el titular recibe un aviso (margin call
 ) para aumentar el saldo, y si no se hace, el mercado cierra la cuenta inmediatamente (comprando o vendiendo para liquidar posiciones). Mientras tanto, en el caso de materias primas, pueden no estar cultivadas o extraídas, o bien estar almacenadas (quizá preparadas para la venta el año siguiente), lo que tiene un coste de almacenaje.

Los elementos que impactan en la rentabilidad son tres:

 

• El precio al contado (spot
 ) del subyacente, que puede subir o bajar, y producir pérdidas o ganancias y, por tanto, una rentabilidad (spot return)
 .

• La rentabilidad que puede ofrecer el depósito de garantía, que se conoce con el nombre de collateral return
 o simplemente cash
 .

• El roll return
 o roll yield
 : rentabilidad que se obtiene por tener que renovar periódicamente el contrato (roll
 ), cuyo precio puede variar entre renovaciones.

 

El componente más importante es el spot return
 , influenciado por los precios de la materia prima (por ejemplo, el coste de la extracción) o subyacente de que se trate, pero los otros pueden modificar el resultado, a veces de manera importante. El componente de cash
 suele ser positivo (salvo que los tipos estén negativos), aunque en términos reales (después de descontar la inflación), no muy grande. Salvo en estos últimos años caracterizados por tipos bajos o negativos e inflación casi nula, podemos pensar en que aportará poco más de un 5 por ciento al año, en términos nominales (de todas formas, depende mucho de la situación, con variaciones que históricamente han ido del 0 al 10 por ciento).

El componente de roll
 puede ser positivo o negativo, aunque normalmente lastra el resultado, ya que depende de los precios de almacenaje, transporte y, en general, de la situación del mercado de futuros (oferta/demanda). Aunque en períodos muy largos el efecto es moderado (por ejemplo, de 1970 a 2010 ha supuesto en media 70 puntos básicos al año de coste para las commodities
 incluidas en el índice GSCI, dominado por las energéticas, que ha dado de media un 11,3 por ciento anual), ha habido períodos en los que el lastre ha sido mayor (en la última década de ese período fue diez veces superior, lo que ha llevado el resultado de la década al 7,8 por ciento).

El roll
 depende de la curva de futuros: si es creciente (la situación se conoce con el nombre de contango
 y se caracteriza por una pendiente positiva de la curva), significa que tendré que reemplazar un contrato por otro más caro y, por tanto, el roll
 será negativo (equivale a vender barato y comprar caro); mientras que si la curva es decreciente (backwardation
 , pendiente negativa), el roll
 será positivo. El inversor de futuros de commodities
 está siempre atento a la situación del mercado, que marcará el roll
 , ya que supone de media, por ejemplo para un ETF de commodities
 de energía, 30 puntos básicos.

Un derivado (al menos en mercados organizados) implica una deuda, ya que sólo se compromete una parte del valor. Esto los somete al efecto apalancamiento
 : el riesgo es más alto, pero también los resultados pueden ser más atractivos (al medir en retorno sobre la cantidad invertida, que es sólo el depósito de garantía). Juegan un papel importante en las inversiones financieras y pueden usarse como estrategia inversora o como cobertura de riesgo. Los principales derivados son: futuros y opciones.

 


Futuros


Un futuro es un contrato entre dos partes por el que se acuerda una compraventa de un activo subyacente (materia prima, inmueble, acción…), a un precio y en una fecha futura determinados (precio del contrato y fecha de vencimiento). Aunque es en firme, se puede renegociar (comprar o vender) en fechas posteriores con otras partes.

Los forwards
 son contratos de futuro a largo plazo mediante los cuales dos partes se comprometen a comprar o vender un activo subyacente en una fecha determinada a un precio ya fijado inicialmente. La diferencia con el futuro es que se realiza OTC y son a largo plazo. Son comunes los forwards
 sobre divisas, commodities
 y bonos. Si se realiza un contrato en la moneda no propia, existen dos formas de resolver el tipo de cambio: por compensación (non delivery forward
 ), es decir, a vencimiento se compara el tipo de cambio del momento de la firma y de vencimiento, y el diferencial es pagado por la parte correspondiente; o bien por entrega física (delivery forward
 ): al vencimiento el comprador y el vendedor intercambian según el tipo de cambio pactado.


El precio del futuro
 no es arbitrario, ya que lo fija la alternativa que tiene el comprador, que consiste en pedir un préstamo y comprar hoy el subyacente al precio actual. El precio del futuro depende del precio spot
 del subyacente y de la tasa libre de riesgo (coste aproximado del préstamo), al que hay que añadir los eventuales flujos de caja que pueda producir el subyacente, ya sean positivos (dividendos, cupones), o negativos (costes de almacenaje, o de aseguración, etcétera). Si se intenta establecer un precio mucho mayor a éste, los inversores arbitrarán esa diferencia, y el precio se ajustará al teórico.


Perfil de riesgo
 . Los contratos adquieren dos formas:

 

• Posición larga
 (comprador de futuro): mediante un desembolso hoy, adquiero el derecho a recibir un subyacente en el futuro.

• Posición corta
 (vendedor de futuro): recibo un dinero a cambio de adquirir la obligación de entregar el subyacente a vencimiento.

 

El perfil de riesgo se suele representar en un gráfico de dos dimensiones, en la que en el eje horizontal se plasma cómo evoluciona en el tiempo el valor del subyacente, y en el eje vertical, la posible pérdida o ganancia que tengo. Los perfiles de riesgo de una posición larga y de una corta se muestran en el gráfico 4.10. Ambas líneas oblicuas intersecan al eje horizontal con un ángulo de 45°. En el caso de posición larga, si el valor del subyacente a vencimiento resulta ser superior al establecido en el contrato, me situaré en algún punto del eje horizontal a la derecha de la intersección, y por cada euro que sea superior, mi beneficio será de un euro (de ahí los 45°). Al revés ocurre con una posición corta, en la que gano sólo si el precio del activo a vencimiento es inferior al que está obligado a pagarme el comprador por el contrato.

 


Gráfico 4.10. Perfil de riesgo de un contrato de futuros
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


Cierre de una posición
 . Una posición se cierra automáticamente por contrato a vencimiento. Ahora bien, se puede cerrar anticipadamente una posición (larga o corta) tomando la posición contraria: el comprador debe vender el subyacente en las mismas condiciones y plazo, y el vendedor, comprar el subyacente. Al ser contratos estándar en cuanto a vencimiento y cantidad, no es difícil hacerlo en el mercado de futuros. En caso de cerrar la posición antes de vencimiento, el resultado (tanto en un caso como en otro) será la diferencia entre el precio de cierre y el precio de compra.


Usos de los futuros
 . Originalmente se diseñaron como coberturas. Si por ejemplo tengo una posición de un millón en un fondo de empresas norteamericanas grandes que no puedo vender por el motivo que sea (penalidades, compromisos, etcétera), y preveo que el mercado estadounidense va a caer mucho en los próximos tres meses, puedo tomar una posición corta sobre el S&P500 (vendiendo futuros del S&P500 a tres meses por la misma cantidad). Esto tendrá un coste (cercano al tipo de interés de los bonos de Estados Unidos), pero me permite cubrir la posición. Si a los tres meses el S&P500 ha caído un 20 por ciento (y con él mi fondo), los futuros habrán ganado una cantidad similar (y al revés: si la bolsa ha subido, los futuros habrán perdido). Si las dos posiciones son perfectamente simétricas, el resultado será el de los tipos de interés a tres meses tanto si sube como si baja, por lo que con futuros cubro el riesgo sistemático (al tiempo que renuncio a su posible risk premium
 ).

Los futuros se pueden utilizar también como estrategia de inversión. Si en el ejemplo anterior tomo una posición corta sobre el S&P500, aun sin tener un fondo, gano si cae el índice (y al revés). También se utiliza para exponerse a una clase sin necesidad de comprarla: si preveo que el S&P500 va a subir, tomo una posición larga sobre el índice; es como si hubiera comprado las acciones por una cantidad similar a la comprometida en el futuro. De hecho, ésta es una estrategia muy utilizada para gestionar puntas de tesorería en espera de abrir una posición estable, debido a que el coste de contratos de futuros es muy moderado (0,02 por ciento, frente al 0,05 por ciento o 0,1 por ciento de la compra de acciones).

Merced al efecto apalancamiento
 , con futuros puedo desarrollar estrategias inversoras muy arriesgadas. Si, por ejemplo, dispongo de un millón para invertir, y tengo una fuerte convicción de que el S&P500 va a subir en tres meses, podría comprar más contratos de futuros sobre el índice, por ejemplo por cinco veces esa cantidad (cinco millones), pues como en la cuenta de garantía sólo debo depositar el 10 por ciento, tengo dinero de sobra. Lógicamente, si gano, habré ganado cinco veces más, aunque si pierdo, las pérdidas pueden ser desastrosas. El apalancamiento, como siempre, aumenta el riesgo.

Los futuros se pueden utilizar, finalmente, para hacer arbitraje, cuando encontramos una anomalía en el precio del contrato de futuros que no coincide con el valor teórico. Por ejemplo, si un futuro está sobrevalorado, siempre podemos vender el futuro, endeudarnos y comprar el subyacente: sin ningún desembolso de efectivo ni asumir riesgo alguno, habremos obtenido un beneficio igual al de la sobrevaloración.

 


Opciones


Una opción es un contrato entre partes mediante el cual una adquiere el derecho a:

 

• Comprar un subyacente en plazo y precio determinado: opción de compra o call
 .

• Vender un subyacente en plazo y precio determinado: opción de venta o put
 .

 

La principal diferencia con los futuros es que en éstos se adquiere una obligación (de vender o comprar), mientras que en las opciones, un derecho (que puede no ejercitarse). En el modelo europeo sólo se puede ejercer la opción a vencimiento, mientras que en el americano en cualquier momento hasta el entonces. En mercados organizados se suelen contratar opciones mediante contratos estandarizados (sobre acciones, índices bursátiles, bonos, divisas, materias primas y tipos de interés), mientras que en operaciones OTC el subyacente puede ser cualquier activo.


Precio de la opción
 . La opción tiene una prima, que se paga para obtener el derecho. La manera de calcularla no es trivial, pues depende de muchos factores: precio del subyacente en el momento de firmar y precio al que se fija a vencimiento, volatilidad del subyacente, tiempo hasta el vencimiento, posibles intereses o dividendos que pueda generar en ese período, tasa libre de riesgo, etcétera. Existen varios modelos (Black-Scholes, modelo del binomio o simulaciones tipo Montecarlo, diferencias finitas, etcétera), y todos coinciden en intentar calcular las posibilidades de que una opción sea ejercida para calcular la prima. El asunto se puede complicar mucho, y algunos atribuyen parte de la culpa de la crisis del 2008 precisamente a que los modelos usados no fueron adecuados.


Perfil de riesgo
 . Si bien hay dos tipos de opciones: call
 y put
 (opción de compra y de venta), hay cuatro posibles posiciones (cuyos perfiles se detallan en el gráfico 4.11).

 


Gráfico 4.11. Perfil de riesgo de contratos de opciones
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

La compra de call
 (buying a call
 o long call
 ), mediante el desembolso de una cantidad A, me da el derecho de comprar el subyacente a vencimiento por una cantidad B:

 

• Si a vencimiento el subyacente está más barato que B (se sitúa en el eje horizontal a la izquierda de ese punto), no ejerzo la opción (pues si necesito el subyacente, lo compro en el mercado a un precio más económico). Habré obtenido una cierta pérdida (A) y la opción no me ha servido, pero la pérdida posible se limita a una cantidad conocida de antemano.

• Si a vencimiento el subyacente cuesta más que la cantidad B (se sitúa en el eje horizontal a la derecha de ese punto), entonces ejerzo la opción y obtengo un beneficio (al que habrá que restarle el coste de la opción; es decir, sólo gano a partir del punto C, que es igual a B+A). Y si no necesito disponer del subyacente, puedo vender éste o vender la opción.

 

La venta de una call
 (recibo la cantidad A por la obligación de vender el subyacente a una cantidad B, siempre que el comprador quiera) tiene un perfil de riesgo simétrico al de la compra de una call
 (es un juego de suma cero): el vendedor gana la cantidad A si a vencimiento el precio es menor que B, y empieza a perder algo a partir de ahí. Cuando la pérdida es mayor que A, es decir, a partir del punto C, será una pérdida absoluta.

La compra de una put
 da el derecho a vender a vencimiento a un precio concreto: es una opción de venta, que se ejercerá sólo si el precio del subyacente es inferior al del contrato, porque si es superior interesa vender en mercado, pues tengo más beneficio, aunque hay que restarle la prima. La venta de una put
 es simétrica a la compra de una put
 .


Cierre de una posición
 . La manera de cerrar una posición anticipadamente es tomar otra opuesta y consolidar las ganancias (o limitar las pérdidas). Y en mercados organizados esto se puede hacer en cualquier momento, por lo que la diferencia entre el modelo europeo (sólo se puede ejercer la opción a vencimiento) y el norteamericano (se puede ejercer en cualquier momento) no es tan importante como podría parecer a primera vista, ya que aun en el europeo si el mercado es líquido, también puedo tomar la posición contraria antes. En operaciones OTC, sin embargo, esta diferencia puede ser más relevante.


Uso de las opciones
 . Las opciones se pueden usar, en primer lugar, para asegurar posiciones mediante un sistema que permite garantizar un valor mínimo, sin capar
 posibles crecimientos, mediante una estrategia que se llama put protectora
 (comprar una opción put
 sobre un activo de la cartera para protegerse de caídas esperadas). Por ejemplo, si tengo acciones de una empresa que no quiero vender (por el motivo que sea), y sin embargo el entorno es inestable y hay riesgo de caídas, puedo comprar una put
 que me da derecho a vender la acción al precio de hoy: si la acción baja mucho, ejercito la opción, y el coste de la opción será la única pérdida. Si la acción sube, no ejercito la opción, y a la ganancia que tenga he de deducirle la prima. Es como un seguro, con la ventaja de que puedo elegir el nivel de protección: si estoy dispuesto a asumir una cierta pérdida, el coste es menor.

El perfil de riesgo (gráfico 4.12) de añadir la compra de una put
 a la posición larga es el mismo que el de una compra de una call
 .

 


Gráfico 4.12. Perfil de riesgo de
 
put

 protectora, una
 
call

 cubierta y estrategia
 
collar
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

En el mismo gráfico se describe también la estrategia call
 cubierta, que consiste en vender una call
 sobre el activo de la cartera para retrasar una posible entrada en pérdidas (si el precio cae, al vender una opción ingresamos la prima). Se reduce el riesgo de la posición, aunque se capan posibles beneficios. A veces, si no se esperan grandes cambios de precio, permite tener un ingreso extra (la prima). El perfil de riesgo de añadir una venta de una call
 a la posición larga es el mismo que el de una venta de una put
 .

Finalmente, una estrategia collar
 consiste en vender una call
 sobre un activo de la cartera a un cierto precio (PE2), y comprar una put
 a un precio inferior (PE1): es decir, combina las dos anteriores. Se utiliza cuando se quiere proteger un activo de la cartera ante una caída esperada del precio (sin venderlo), pero sin que cueste mucho la protección, ya que el coste de la put
 se puede compensar con el beneficio de la call
 : la estrategia puede llegar a tener coste cero, o muy pequeño, pero también a costa de capar las posibilidades de beneficios (característica de la call
 cubierta).

Las estrategias de arbitraje
 intentan aprovechar ineficiencias en el mercado a la hora de valorar los activos. Normalmente consiste en comprar un activo y, al mismo tiempo, vender otro con un perfil de riesgo equivalente, lo cual implica que no hay desembolso.

La paridad put/call
 es una característica de los sistemas de valoración de opciones que confirma una relación entre las opciones call
 y las put
 y el propio precio del subyacente, de forma que en todo momento debe existir un equilibrio entre los precios, y cuando se desajusta aparecen oportunidades de arbitraje. Aunque tiene una fórmula complicada, en la que influye el tiempo y el tipo de interés, si se desprecian estos factores por su poco impacto, obtenemos la versión simplificada, que sería: call – put = acción
 .

Es decir, mediante opciones (comprando una call
 y vendiendo una put
 sobre la misma acción) podemos recrear el comportamiento de la acción. Es lo que se llama posiciones sintéticas
 , pues recreamos el comportamiento de la acción sin necesidad de comprar la acción. También podemos adoptar una posición corta sobre una acción de forma sintética y económica mediante la compra de una put
 y la venta de una call
 .

La estrategia straddle
 se utiliza para aprovechar situaciones de alta volatilidad. Consiste en comprar una call
 y comprar una put
 sobre el mismo activo con el mismo precio de ejercicio; es como establecer una doble protección para el activo. Como se ve en el gráfico 4.13, mientras el coste está limitado (a lo que cuesten las dos primas), los beneficios pueden ser ilimitados, por el lado de la call
 (si el precio del subyacente sube) y también por el de la put
 (si baja, y hasta que el precio del subyacente llega a cero).

 


Gráfico 4.13. Perfil de riesgo de la estrategia
 
straddle
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

La estrategia strangle
 (también llamada combinación
 ) es una modificación de la straddle
 , pero en la que el precio de la call
 y de la put
 que se compran son ligeramente distintos: de esta manera se disminuye el precio a pagar en caso de que la acción se mantenga estable, aunque las ganancias no son tan altas en caso de alta volatilidad, pues mientras se mueva en la horquilla que definen los dos precios la estrategia no da beneficios, sino que tiene un coste constante. Ambas (straddle
 y strangle)
 se diseñan con posiciones largas (compra de opciones call
 y put
 ), y por eso a veces se llaman long straddle
 y long strangle
 , y sirven para obtener beneficios en situaciones de volatilidad.

Para el caso de situaciones de mercado que sean muy estables, existen dos alternativas que se diseñan con posiciones cortas: venta de una put
 y venta de una call
 , con el mismo precio (short straddle
 ) o con precios diversos (short strangle
 ). Los perfiles de riesgo se pueden ver en en gráfico 4.14, y demuestran que si la acción se mueve en una horquilla de precios estrecha, se puede recoger el beneficio de las primas; ahora bien, si la volatilidad es alta, la estrategia entra en pérdidas. Debido a las figuras que dibujan, también se les llaman top straddle
 (straddle invertido
 ) y top strangle
 (strangle
 o combinación invertida
 ).

 


Gráfico 4.14. Perfil de riesgo de
 
straddle

 y
 
strangle
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


Otros tipos de opciones


Un warrant
 es un producto negociable que otorga al titular, previo pago de una prima, el derecho (no la obligación) de comprar (call warrant
 ) o vender (put warrant
 ) un activo subyacente en un plazo determinado a un precio de ejercicio. La principal diferencia con las opciones es que son siempre emitidos por una empresa emisora de warrants
 y, por tanto, son siempre OTC. Esto implica que mientras que las opciones podemos venderlas y comprarlas libremente en el mercado, incluso sin haberlas adquirido previamente, en el caso de los warrants
 sólo se puede vender si se ha comprado antes.

Un swap
 (permuta financiera) es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar unos flujos de capital (u otros activos) en fechas determinadas del futuro. Cuando las cantidades a intercambiar están ligadas a los tipos de interés, la operación se llama interest rate swap
 , y es una forma de invertir sobre los tipos de interés.

Un swaption
 es un derivado financiero consistente en una opción cuyo subyacente es un swap
 (normalmente un interest rate swap
 ): el vendedor está obligado a intercambiar si el comprador decide ejercer su opción. Hay dos tipos: swaption pagador
 (da el derecho al comprador de entrar en un swap
 , donde se paga un tipo de interés fijo y se recibe uno variable) y swaption receptor
 (da el derecho al comprador de entrar en un swap
 , donde se paga un tipo de interés variable y se recibe uno fijo).

Otros productos emitidos por entidades financieras son:

 

• Certificados
 : son valores emitidos por entidades financieras y negociados en los mercados secundarios que replican un activo subyacente y su evolución, y dan derecho a recibir un determinado importe sobre el nominal en función de la variación del subyacente (un índice bursátil, una acción, materias primas, etcétera).

• Contratos de venta de opciones
 sobre un subyacente que deben mantenerse hasta el vencimiento, pues no se negocian en el mercado secundario.

• Contratos por diferencias
 (CFD) son contratos en los que inversor y vendedor acuerdan intercambiarse la diferencia entre el precio actual y el de vencimiento de un subyacente. Normalmente apalancados, se negocian OTC en plataformas electrónicas de la entidad financiera, que suelen exigir un depósito de garantía.

 


Criptomonedas


La inversión en criptomonedas
 se hace con frecuencia con un contrato por diferencias
 .

Las criptomonedas
 son un medio digital de intercambio que utiliza algoritmos criptográficos que aseguran las transacciones, y se presenta como divisa alternativa, aunque sin un banco central que las respalde (lo que provoca controversia). El sistema de intercambio se basa en la tecnología blockchain
 , que mediante una base de datos descentralizada y pública, aporta trazabilidad desde la creación de la moneda.

El número de criptomonedas es limitado, y se producen (en granjas de ordenadores) mediante un mecanismo de consenso denominado prueba de trabajo PoW (Proof-of-Work
 ) que elimina la necesidad de «terceros confiables» y se basa en la realización de tareas computacionalmente complejas para la validación de las transacciones y la generación de nuevos bloques. Las granjas mantienen la seguridad y la integridad de la red mediante un mecanismo que hace muy costoso un ataque de un hacker, y por ello reciben una recompensa (en forma de criptomonedas).

Desde su lanzamiento en 2009, han sido varias las criptomonedas que están intentando conseguir aceptación generalizada (Litecoin, Ehereum, Bitcoin cash, Ripple, Dogecoin…), y aunque el Bitcoin es la más extendida, no llega al 50 por ciento de la capitalización global. Según CoinMarketCap.com, el número de criptoactivos ha crecido exponencialmente en estos años, hasta más de 6.000 en 2021, con una capitalización de más de 2.000 billones de dólares (frente a 10 billones y 67 criptomonedas en 2013). Este ritmo de crecimiento arroja muchas dudas sobre si no se está generando una burbuja, gracias a una cierta «cripto-mania», en un nicho que ha atraído (junto a inversores profesionales) a mucho inversor-especulador sin experiencia, y a ludópatas.

Aunque nacieron con vocación de divisa de intercambio, de hecho, se han convertido mayoritariamente en un activo de inversión alternativa, extremadamente volátil y arriesgado. Por ejemplo, aunque el valor del Bitcoin ha crecido en los últimos diez años de menos de 10 euros a más de 50.000, en ese período ha experimentado tres caídas de más del 70 por ciento, y veintisiete caídas de más del 20 por ciento (como comparación la bolsa americana cien años ha tenido solo una caída de más del 70 por ciento, y 16 caídas de más del 20 por ciento). Esta alta volatilidad es consecuencia de que el activo es muy difícil de valorar.

Más allá de la volatilidad, las criptomonedas suscitan fuertes dudas desde el punto de vista de la sostenibilidad medioambiental, ya que las granjas consumen grandes cantidades de energía (en proporción al número de criptodivisas en circulación), aunque también es verdad que hay espacio para la mejora (en la medida en que muchas granjas migren de China a otros países capaces de generar energía más limpia). Por otra parte, el activo tiene un riesgo importante de regulación, pues los gobiernos y los bancos centrales presionan en este punto, y no es de extrañar que con el tiempo se intenten regular y tasar las transacciones, ya que preocupa mucho el papel que pueden tener en este mercado la evasión fiscal, el blanqueo de capitales, y la financiación del terrorismo. Finalmente cabe resaltar el riesgo de seguridad, pues aunque la tecnología en sí (blockchain
 ) es muy segura, los hackers
 se centran con cierto éxito en detectar las contraseñas de los inversores. A esto se añade que el olvido de la contraseña propia es un problema irreparable (algunos calculan que más de 4.000 billones están perdidos por este motivo).

Es difícil categorizar a las criptomonedas como activo de inversión. Algunos las comparan a las materias primas (escasas y costosas de extraer), al oro (en cuanto activo refugio, que protege frente a crisis financieras o catástrofes naturales) o activos reales (que protegen de la inflación). Aunque la serie de datos históricos es corta (no llega a diez años), y por tanto resulta pretencioso extraer conclusiones, los criptoactivos se han demostrado buenos diversificadores de la cartera en situaciones normales de mercado (al exhibir baja correlación con acciones, bonos y materias primas), aunque no cabe esperar de ellos protección durante grandes caídas (por ejemplo, en la crisis de la COVID-19 las bolsas mundiales cayeron un 34 por ciento en un mes, y el Bitcoin un 39 por ciento en un solo día). En función de estas características, algunos inversores institucionales han decidido incorporar en sus carteras un pequeño porcentaje de esta clase de activo. Para ello, además de comprar directamente criptomonedas, existe la exposición pasiva (se ha anunciado ETF de criptomonedas), o bien a través de hedge funds
 y fondos de PE.

Como conclusión cabe destacar que, a la luz de los datos que tenemos hasta ahora, se trata de una inversión muy especulativa (que quizá se encuentre en una burbuja, aunque es muy difícil valorar el activo) dentro de una industria compleja e impredecible, en la que habrá probablemente algunos ganadores y muchos perdedores. La alta volatilidad exhibida excluye de hecho el activo de las carteras de muchos inversores institucionales o familiares, que sin embargo pueden invertir en las tecnologías que sustentan las criptomonedas (en particular blockchain
 ), que son sólidas y con futuro. Aunque suscita fuertes dudas debido a riesgos medioambientales y reguladores, el estilo de finanzas descentralizadas tiene futuro, al contar con una fuerte aceptación entre el público joven.

 


4.4. Productos estructurados


 

Los productos estructurados son instrumentos financieros diseñados para buscar un perfil particular de riesgo-rentabilidad, o aprovechar fiscalidades ventajosas, etcétera. Surge de la combinación de varios activos (productos) financieros, combinando los cash flows
 de todos y empaquetándolos en un solo producto. Se consideran activos alternativos.

El ejemplo más simple de una estructuración lo constituyen la acción y el bono de una empresa: sus cash flows
 y riesgos se estructuran en forma de títulos de bajo riesgo y cash flow
 fijo (bonos), o bien de alto riesgo y cash flow
 residual (acciones), creando características similares a las de las opciones. Pues bien, el proceso de estructuración se puede complicar mucho (con acciones y bonos de diversas empresas, letras del tesoro, derivados y otros productos financieros, incluso productos estructurados a su vez), de manera que el comportamiento final del producto empaquetado ya no se parece a los de los activos tradicionales, por lo que se consideran activos alternativos.

Entre los más conocidos está la obligación garantizada mediante deuda (en inglés Collateralized Debt Obligation
 o CDO), que es un tipo de estructurado respaldado por activos (en este caso títulos de deuda), que el producto estructura: es decir, no sólo los empaqueta para ofrecerlos como producto de inversión, sino que también establece una estructura de seniority
 con base en tramos (tranches
 ), con frecuencia en función de la antigüedad, que tienen prioridades diversas de cobrar el cupón, en función de los flujos provenientes de la deuda que contienen. Si hubiera impagos, los tramos de menor seniority
 (los más nuevos) son los que asumen primero las pérdidas, y los de mayor (correspondientes a los primeros inversores), los últimos.

Originalmente ideados para empaquetar deuda corporativa, sobre todo high yield,
 y beneficiarse en el conjunto de diversificación de sectores y geografía, en un determinado momento se empezaron a realizar también con hipotecas o valores respaldados a su vez por hipotecas, y también se crearon las CDO de las CDO (es decir, se empaquetaron y estructuraron las CDO). Aunque reciben calificación crediticia, es fácil que en este proceso se pierda de vista el verdadero riesgo que hay en las deudas que contiene. Estos instrumentos estuvieron en la base de la crisis de las hipotecas subprime
 , al incentivar a las entidades financieras a conceder hipotecas de poca calidad.

Existe gran cantidad de tipos de las CDO en función del colateral, como por ejemplo:

 

• CLO (Collateralized Loan Obligations
 ), compuestas por créditos bancarios.

• CBO (Collateralized Bond Obligations
 ), por bonos corporativos.

• CSO (Collateralized Synthetic Obligations
 ), por derivados de crédito.

• Las SFCDO (Structured Finance CDOs
 ), por productos estructurados.

• CRE CDO (Comercial Real Estate CDO
 ), por activos inmobiliarios comerciales.

 

Los derivados de crédito son otro tipo de estructurados muy populares: normalmente negociados OTC, facilitan la transferencia total o parcial de ciertos riesgos de una parte a su contraparte, que cobra por asumirlo. Los más comunes son Credit Default Swap
 (CDS) y Equity Default Swap
 (EDS). Dos de los tipos de fondos más populares durante los últimos años son las insurance linked securities
 y los fondos de trade finance
 .

Las Insurance Linked Securities
 (ILS) son instrumentos de deuda ligados a pérdidas inmobiliarias y de propiedades por catástrofes naturales (terremotos, inundaciones…). El inversor provee de capital al fondo de ILS para asegurar las propiedades, por lo que recibe un retorno, salvo que ocurra la catástrofe, en cuyo caso pierde una cantidad importante. La compañía aseguradora transfiere así los picos de riesgo al fondo de ILS, que, por asumirlos, recibe un retorno, aunque si hubiera un evento catastrófico deberán cubrir las pérdidas a partir de una cierta cantidad. Los fondos actúan con compañías de seguro como contraparte y suelen tener acuerdos con varias para diversificar (incluso 50 o 100), por lo que la calidad del producto depende de la calidad de las aseguradoras.

Como activo financiero, el atractivo es que aporta un retorno no ligado a los mercados financieros, sino a las catástrofes naturales (de hecho, su rentabilidad tiene una cierta ciclicidad
 ligada a estaciones meteorológicas). En todo caso, la inversión es poco controlable por su misma naturaleza, y suelen tener ventanas de salida semestrales.

Las life insurance securities
 son instrumentos ligados a seguros de salud y vida y, por tanto, también descorrelacionadas del ciclo bursátil o económico. Ofrecen al inversor acceso al risk premium
 de los seguros. Contrariamente a las ILS, proveen en este caso de un retorno predecible, porque es de matriz actuarial y, por tanto, con rentabilidades menores, pero también volatilidades menores.

En el ámbito de los seguros de vida se ha desarrollado también la industria de life settlement
 : estos seguros en algunos países tienen una cláusula de rescate (para cuando un beneficiario no es capaz de seguir pagando las cuotas o no le interesa), mediante la cual la compañía devuelve una cantidad que en ningún caso se acerca al valor neto de las aportaciones hechas hasta el momento (puede estar entre el 10 y el 50 por ciento de ese valor). Como los derechos de un seguro son transferibles, los fondos los compran a los beneficiarios (por un valor más atractivo), y siguen pagando las cuotas hasta la muerte del beneficiario, y entonces reciben la prima completa. El modelo ha tenido mala prensa, pero responde a un servicio buscado por un cierto número de personas.

Los fondos de trade finance
 pretenden transferir el riesgo de las operaciones de importación-exportación de las partes a las entidades inversoras. Tradicionalmente éste era un coto de los bancos de exportación (se transfería el riesgo de crédito del importador a su banco y el de producción del exportador al suyo, de manera que se reducían las posibilidades de impago). Recientemente la oportunidad de inversión se ha abierto a inversores especializados, en la medida en que los bancos han dejado descubierta una parte de las operaciones.

Por su misma naturaleza, estos vehículos suelen tener ventanas de salida (quizá semestrales), acompasadas con las operaciones que realizan, muy ligadas al ciclo económico (el comercio de importación-exportación lo suele estar), pero de muy corta duración (normalmente la cobertura dura tres o seis meses). Hay poca historia de la clase de activos como para anticipar retornos, pero en general se puede esperar una rentabilidad relativamente modesta (3-5 por ciento), pero de muy corta duración. Por otra parte, el resultado depende mucho de la geografía: mientras los default
 en general son pocos (0,2 por ciento), en África pueden llegar al 5 por ciento.





 

Capítulo 5

 


Vehículos de inversión


 

Podemos exponernos a los activos de manera directa, mediante la compra y venta de acciones, bonos, oro, etcétera. Es una buena forma de controlar los factores que influirán en el resultado, pues ofrece visibilidad directa de los activos que componen la cartera, y además es muy económica. Sin embargo, esta modalidad exige saber analizar empresas y mercados, además de asumir directamente el control de riesgos y las tareas operativas.

La alternativa es invertir a través de vehículos colectivos (ya sea de gestión activa como pasiva), lo que permite especializar la gestión, pues las economías de escala abren la posibilidad de invertir en un mayor número de posiciones o bien acceder a operaciones de gran tamaño. Es una buena forma también de repartir costes fijos entre partícipes. Con frecuencia, además, tienen algunas ventajas fiscales, pues las legislaciones suelen centrar el peso fiscal en el momento de realizar las ganancias, al salir del fondo.

 


5.1. Fondos de inversión


 

Un fondo de inversión es un instrumento de inversión colectiva (en algunos países se conocen con el nombre de IIC: institución de inversión colectiva
 ). Son entidades que captan capital de privados e instituciones (partícipes del fondo), para invertirlos de manera conjunta, en las condiciones y estrategias que establezcan sus estatutos. Suelen estar regulados por la ley y sometidos a un cierto control por parte de la autoridad competente (Comisión Nacional del Mercado de Valores o equivalente).

Las figuras jurídicas pueden variar en cada país y a lo largo del tiempo. Por ejemplo, a veces se distingue entre los fondos y sociedades de inversión; y dentro de cada una puede haber subcategorías en función de si invierten en activos mobiliarios o inmobiliarios, o si lo hacen sólo en activos del mercado monetario, etcétera. Dado que el carácter de este libro no es técnico, al hablar de fondo de inversión nos referiremos a los diversos tipos de vehículos de inversión colectiva, sea cual sea la figura jurídica sobre la que se diseñan, y sólo haremos referencias específicas para aclarar algún aspecto.

Los fondos de inversión (investment funds
 ) se suelen clasificar en dos grandes grupos:

 

1. Vehículos de acceso público:

• Open ended funds
 (o mutual funds
 ): cualquiera puede invertir.

• Closed ended fund,
 cuyo número de participaciones es fijo.

• Exchange Traded Funds
 (o ETF), que replican pasivamente un índice.

• Unit Investment Trusts
 (o UIT): normalmente temporales.

2. Vehículos de acceso privado, regulados por acuerdos entre partes y restringidos a inversores sofisticados o profesionales, normalmente con ticket
 mínimo:

• Private equity funds
 (fondos de capital privado).

• Hedge funds
 (fondos de cobertura).

 

Los quantitative funds
 (fondos cuantitativos) son aquellos en los que las decisiones de inversión son tomadas por algoritmos, en vez de mediante decisiones humanas de un equipo de inversión (fondos fundamentales). Hay hedge funds
 que son por naturaleza quants
 , pero son dos conceptos diversos: las decisiones basadas en algoritmos se pueden aplicar también en vehículos de acceso público o fondos tradicionales, y a ETF.

Propiamente el fondo es el patrimonio común, que pertenece a los partícipes, y que es gestionado por una entidad gestora (con frecuencia es una entidad jurídica distinta en la que trabajan gestores, analistas, administrativos) y custodiado en una entidad depositaria (una entidad financiera capaz de hacer la custodia y ciertas funciones de vigilancia y garantía de depósitos). En ocasiones, además, hay una entidad comercializadora distinta, encargada sólo de la promoción y venta del producto.

El equipo de gestión asume la responsabilidad de gestionar las inversiones, de acuerdo con los estatutos del fondo y con las condiciones que dicte la ley. La actividad de inversión colectiva está regulada, y normalmente la legislación exige unas condiciones específicas de cualificación profesional al equipo gestor, y también una serie de medidas mínimas para el control del riesgo, además de la auditoría anual. Además, se suele regular también la información mínima que se debe proveer tanto al partícipe del fondo como a la autoridad de la que depende.

El fondo capta dinero de los inversores para comprar activos: su valor dependerá de cómo vayan esas inversiones, que suelen tener cotización diaria. El valor actual neto
 (Net Asset Value
 o NAV, por sus siglas en inglés) del fondo refleja el valor de sus inversiones (activos menos pasivos). Al comprar una participación en el fondo, se compra una participación en el valor del fondo. Es por eso por lo que el precio de la participación hace referencia al NAV por acción (NAVPS). El fondo periódicamente actualiza su NAV (habitualmente cada día).

El partícipe obtiene un número de participaciones o unidades (como acciones de una empresa), de manera que el valor de la participación es el valor de mercado del fondo dividido por el número de participaciones. Si el vehículo es abierto (open ended
 ), cada vez que entra un partícipe se crean las unidades correspondientes, mientras que si el vehículo es cerrado (closed ended
 ), el número es fijo y, por tanto, para comprar participaciones se debe acudir al mercado secundario (y comprar, quizá con prima o con descuento). En el momento de vender, se hace efectivo el rendimiento (positivo o negativo). Hay fondos que no tienen liquidez diaria, sino ventanas de salida (al final del trimestre, etcétera) o que para salir hay que avisar con antelación.

 


a) Rendimiento relativo y absoluto


 

El rendimiento (performance
 ) del fondo en un período determinado es lo que ha logrado ganar (o perder) en ese tiempo. Se mide en porcentaje sobre el valor inicial y se puede calcular para cada día, para cada mes, para cada año… También se puede calcular para períodos más largos, aunque siempre se suele dar la rentabilidad anualizada. Es un dato importante, porque da una medida de la eficacia de la gestión.

Sin embargo, un dato es la rentabilidad que ha obtenido el fondo y otro distinto es la rentabilidad que obtiene cada partícipe del fondo, que depende del momento en que entró y salió del mismo, y quizá de algún tipo de gastos o comisiones que no se han descontado antes de calcular la rentabilidad del fondo.

A la hora de juzgar el rendimiento del fondo, es importante tener en cuenta cuál es su objetivo y el tipo de activos en los que invierte. Así, por ejemplo, un fondo que invierte en acciones tendrá un comportamiento distinto de uno que invierte en bonos, y uno que invierte en Estados Unidos distinto del que tendrá uno que invierte en Brasil. Para ello, es útil saber su referencia (benchmark
 ), que sirve también para comparar los resultados de su gestión (aunque no todos los fondos tienen benchmark
 ).

Atendiendo a lo que se espera de su rendimiento, se pueden clasificar en:

 

a) Fondos de rendimiento absoluto
 : buscan ofrecer una rentabilidad con independencia de la evolución del mercado. Su objetivo se expresa de manera absoluta y no referido a un índice; puede ser, por ejemplo, preservar el capital neto en cualquier situación de mercado, o bien obtener un resultado equivalente a la inflación más 400 puntos básicos. Esto les da a sus gestores una gran libertad de actuación, pues su resultado no debe ser juzgado en referencia a un índice. Aunque puede haber muchos tipos, se pueden clasificar en dos: fondos de PE y hedge funds
 .

b) Fondos de rendimiento relativo
 : buscan una rentabilidad relativa a un índice de referencia (benchmark
 ), que intentan replicar o bien superar. Su resultado, por tanto, hay que juzgarlo en referencia a ese objetivo. Pueden ser:

• De gestión pasiva
 : replican un índice. A su vez, pueden ser de dos tipos: ETF
 (cotizados: tienen un valor continuo, que varía a lo largo del día según la valoración de los activos que lo componen) y fondos indexados
 (tienen un valor diario, al cierre de los mercados). Son muy económicos, pues su operativa es muy sencilla, y el equipo de seguimiento, mínimo. Hay gestoras especializadas, como Vanguard
 (que gestiona el 40 por ciento de la gestión pasiva).

• De gestión activa
 : pretenden superar al índice de referencia mediante una selección de los activos u otras técnicas. Para ello, deben separarse del índice en algún aspecto, por ejemplo, adoptando una diversa distribución geográfica o sectorial, o bien seleccionado empresas (stock picking
 ). El estilo del gestor influye de manera determinante en los resultados. Dependiendo de sus convicciones pueden ser concentrados (quizá tener sólo 15 posiciones, y que el 65 por ciento del patrimonio esté en cuatro o cinco) o poco concentrados (con 30, 40 o 50 posiciones, la mayor de las cuales no supera el 5 por ciento). Son comúnmente denominados fondos de inversión
 , y por el hecho de tener una gestión activa (que hay que pagar) tienen comisiones mayores.

 

Cerca del 75 por ciento (el porcentaje concreto depende de países y horizontes de inversión) de los fondos activos que pretenden superar al índice y prometen una rentabilidad superior, que justifica su mayor coste, de hecho no lo consiguen, en parte precisamente por las altas comisiones de gestión. En la duda, por tanto, es mejor un fondo pasivo que uno activo, aunque los buenos fondos activos se ganan con creces sus comisiones.

Para entender cuán activo es un fondo, ya sea como un elemento más de selección, o para evitar closet indexers
 (fondos que siguen de cerca un índice, pero se presentan como activos y cobran comisiones como tal), podemos fijarnos en dos medidas:

 

• Active share
 : da idea de la diferencia entre la cartera del fondo y su benchmark
 , se calcula sumando las diferencias absolutas entre la participación de cada valor en el fondo y la participación en benchmark
 , y se divide entre dos. Cuanto más se acerque al cien por cien más activo es el fondo; más cerca de 0 por ciento, será pasivo.

• Tracking error
 : que describe la volatilidad de la diferencia de rentabilidad entre el fondo y su benchmark
 , es decir, mide la regularidad de los rendimientos comparados con los del mercado. Menos de 2 por ciento se puede considerar gestión pasiva, y más de 5 por ciento, gestión activa. Entre las dos hay un terreno intermedio.

 

Un fondo que sólo utiliza posiciones largas se le conoce como long only
 ; mientras que si también utiliza posiciones cortas, se llama fondo long short
 . Normalmente los fondos de rendimiento relativo suelen ser long only
 , mientras que los de rendimiento absoluto suelen ser long short
 (pero no es siempre así).

Hay fondos de renta fija, de renta variable y mixtos (invierten ambas), y los que invierten en otros activos. Cada fondo tiene un área geográfica en la que centra su atención (Europa, Japón, países emergentes…), aunque algunos pueden tener ámbito mundial o ir buscando oportunidades en cualquier geografía. En general se distingue entre fondos que invierten en economías desarrolladas y fondos de países emergentes: en los reglamentos se establece las condiciones de clases de activos y geográficas.

También puede que el fondo se focalice en invertir en empresas de un sector concreto: por ejemplo, un fondo del sector tecnológico, o de la automoción, etcétera. Se trata de fondos sectoriales o que filtran sus empresas según ciertos criterios. En este sentido, también se habla de fondos socialmente responsables (ESG), fondos carbon neutral
 , fondos éticos, fondos de impacto social… Son caracterizaciones que persiguen al aplicar ciertos criterios para la selección de las empresas o países en los que invierten.

 


b) Fondos de renta variable


 

Cada gestor de renta variable tiene su propio estilo de inversión: se pueden encontrar fondos con un buen número de adjetivos. Sin embargo, una doble clasificación que se utiliza con mucha frecuencia atiende al tamaño (capitalización) de las empresas en que invierten, y así se dividen entre fondos big cap
 /mid cap
 ; y también al estilo de inversión (según el tipo de empresas en las que invierte), y así los fondos se dividen en value
 y growth
 .

 


Capitalización


En cuanto a este criterio, se distinguen los fondos que invierten en empresas grandes (big cap
 ) de los que lo hacen en medianas o pequeñas (mid cap
 o small cap
 ), siempre teniendo en cuenta que son cotizadas. Los límites entre una small cap
 (empresa pequeña) y una mid cap
 (mediana) pueden estar en 1.000 millones; para ser considerada big cap
 (grande) una empresa debe tener una capitalización mayor de 10.000 millones.

Las grandes empresas están sometidas al escrutinio de más analistas, mientras que en las pequeñas y medianas es más fácil encontrar ineficiencias en las valoraciones. Históricamente las empresas pequeñas y medianas han dado una rentabilidad mayor que el resto, aunque también con una volatilidad mayor. Sin embargo, durante los últimos años este efecto parece haberse atenuado, hasta el punto de que algunos sostienen que ya no es así. En el apéndice A se trata con más detalle de este asunto.

 



Value

 versus
 
growth



Un fondo value
 (de inversión en valor) tiende a invertir en empresas baratas, cuya cotización sea baja (respecto a su valor histórico, o al valor medio del mercado, etcétera). Comprar barato es una buena idea en inversión, aunque lógicamente no es el único criterio. Sus gestores procuran descubrir empresas saneadas y buenas, pero cuyo valor en bolsa sea inferior al valor intrínseco (según sus cálculos). Para ello se fijan en empresas con un PER (Price to Equity Ratio
 , que sale de dividir el precio por el capital social) menor que la media, y procuran entender la causa. También usan otras ratios
 .

Al comprar empresas baratas asumen un mayor riesgo (puede que estén baratas porque el modelo de negocio está acabado, o por mala gestión, etcétera). Pero el mismo hecho de comprar a un precio económico les aporta un margen de seguridad. Por definición, es una estrategia contrarian
 (compran las empresas que muchos no quieren y venden), que requiere un cierto tiempo y exige una fuerte diversificación.

Un fondo growth
 (crecimiento) es un fondo que tiende a invertir en empresas con un fuerte potencial de crecimiento más o menos inmediato (con independencia de si están baratas o caras). Suelen ser empresas en fuerte expansión (en geografías, productos, cuota de mercado, etcétera). No les importa comprar caro si creen que la empresa seguirá creciendo en ventas y resultados, y por tanto valdrá cada vez más (a medida que el mercado vaya descontando esos resultados positivos). A veces se fijan en el momento
 (es decir, si viene creciendo en los últimos meses), pues esta característica tiende a ser consistente. Por ejemplo, en tiempos recientes algunas empresas tecnológicas (Apple, Amazon, Google, Microsoft, etcétera) tenían un precio récord en la historia, pero el potencial de crecimiento seguía siendo alto. La estrategia requiere un gran olfato inversor, y puede llegar a ser muy volátil. Además, es una estrategia no contrarian
 : compra lo que todo el mundo compra (por eso está caro).

Las estrategias value
 han superado a las growth
 en el largo plazo durante los últimos 60 años (gráfico 5.1), aunque hay períodos (incluso largos) en los que ocurre lo contrario. En concreto, desde 2007 estamos asistiendo a un largo período de ese tipo (línea descendiente), lo que podría llevar a pensar que la racha positiva se ha acabado. Es difícil decir, pero Robert Arnott, en un reciente artículo, tras afirmar que el comportamiento no es estadísticamente aberrante (en vista de los datos históricos), sugiere que en el largo plazo seguirá comportándose mejor y que se volverá a una línea ascendente, ya que la caída no se debe a factores estructurales, sino a que la valoración de las empresas value
 es inusualmente baja (para más detalle, también del artículo, ver apéndice A).

 


Gráfico 5.1. Diferencia entre
 
value

 y
 
growth

 en la bolsa norteamericana de 1960 a 2020
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Fuente
 : Datos de Kenneth French <mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
 >.

 

La clasificación value/growth
 y big/mid cap
 , aun siendo útil como primer dato, no es permanente: una empresa value
 puede convertirse en growth
 si sube de precio, y quizá si era mediana se convierte en grande, etcétera. Además, hay otros estilos de inversión: fondos quality
 , que invierten en empresas saneadas y de buena calidad; o fondos que buscan empresas o sectores con baja volatilidad; otros que dan preferencia a empresas que tienen una política de dividendos generosa (high dividend
 ), etcétera.

La gestión pasiva invierte en todo tipo de empresas, aunque con un cierto sesgo de empresas grandes y growth
 , porque la mayoría de los índices son ponderados por capitalización (pesan más las empresas más grandes, que suelen ser, además, las que han crecido recientemente). De todas formas, hay ETF de empresas pequeñas, o de empresas value
 , etcétera, igual que los hay de empresas de un país o de un sector.

Como enseña con frecuencia ese gran maestro de las inversiones que es Eusebio Díaz Morera, fundador y presidente de EDM, la cartera de un fondo de largo plazo debe ser equilibrada, tener posiciones tanto value
 como growth
 y empresas de todos los sectores y geografías. En todo caso, debido al horizonte de inversión de muy largo plazo, si debiese tener un cierto sesgo, lo lógico es que fuera value
 . Ahora bien, esto exige que la institución sea capaz de entender su dinámica: la inversión value
 somete al inversor a presión, pues aporta su mayor valor cuando la bolsa no va tan bien, mientras que growth
 es imbatible cuando todo va bien.

 


c) Fondos de renta fija


 

También es difícil categorizar los fondos de renta fija. Algunos invierten sólo en mercados desarrollados, mientras que otros compran bonos también en mercados emergentes. Unos invierten sólo en deuda pública y otros en privada o en ambas. Una buena clasificación los agrupa en función de su calidad crediticia y duración.

Atendiendo a la calidad de la deuda en la que invierte, se suelen clasificar en:

 

• Investment grade
 : invierten en deuda con grado de inversión (igual o mayor que BBB–), aunque quizá puedan tener un porcentaje pequeño de high yield
 .

• High yield
 : suelen invertir en deuda de alto rendimiento (igual o menor que BB+), es decir, más arriesgada y a la que se le exige más rentabilidad.

• Mixtos,
 que invierten tanto en un tipo de bonos como en otros.

 

Atendiendo a la duración media de la cartera del fondo, y por tanto a la sensibilidad a los tipos de interés (recordemos que el precio del bono se mueve de manera inversa a los tipos, y más intensamente cuanto mayor es su duración), se pueden clasificar en:

 

• Corta
 : duración efectiva media es menor de 3,5 años.

• Media
 : duración efectiva media entre 3,5 y 6 años.

• Larga
 : duración efectiva media de más de 6 años.

 

Los fondos monetarios (money market funds
 ) son fondos de renta pública, de grado de inversión y muy corta duración (menos de 12 meses). En teoría es un activo de muy poco riesgo, aunque de baja rentabilidad.

El Style Box
 de Morningstar (gráfico 5.2), que se puede ver en las fichas de los fondos en su página web (otros analistas tienen clasificaciones similares), encasilla a cada fondo en un cuadrante tres por tres (en servicios profesionales utiliza 5 × 5). En los fondos de renta variable utiliza value
 y tamaño, y en renta fija, calidad y duración.

 


Gráfico 5.2.
 
Style Box

 ® de Morningstar
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Fuente
 : Morningstar.

 


5.2. Fondos de
 
private equity



 


Private Equity
 (PE) es un área de inversión en la que se necesitan habilidades especiales, experiencia y muchos recursos a disposición. La inversión en PE se puede hacer directamente, invirtiendo en el capital de una empresa no cotizada, pero es un camino muy arriesgado (una sola operación puede salir mal): para diluir el riesgo se puede invertir en varias empresas, y esto exige gran capacidad financiera. También es posible exponerse a PE mediante la compra de acciones de empresas cotizadas que se dedican a la gestión de fondos de PE, pero en este caso estará totalmente correlacionada con la renta variable; además, con frecuencia, estas empresas cotizan por debajo del valor neto de sus activos. Finalmente, es posible en ciertos casos exponerse mediante productos estructurados (en particular Collateralised fund Obligations), aunque la exposición también se diluye.

En todo caso, la forma más habitual de exponerse es a través de fondos de PE: vehículos colectivos estructurados para permitir a inversores especializados (normalmente institucionales, grandes fortunas o family offices
 ) acceder a operaciones de inversión en empresas no cotizadas. El principio es similar al de los otros fondos: conseguir dinero de inversores para poder (en el caso más genérico) tomar una posición en el accionariado de empresas no cotizadas, con la intención de crear valor para poder vender al cabo de unos años, idealmente a un precio mayor que el de compra, y distribuir la ganancia entre inversores y gestores. La compra suele estar apalancada, con lo que se pretende generar un múltiplo sobre el capital invertido de entre 2x y 4x (es decir, una tasa interna de retorno de alrededor del 20-30 por ciento) o más si es posible.

Los fondos de PE suelen ser limitados tanto por la cantidad de dinero que se quiere levantar
 (están abiertos durante un tiempo, pero luego cierran el fondo a nuevas entradas, con la intención de focalizarse en las operaciones de adquisición y transformación de las empresas) como en cuanto al tiempo (con la culminación de las operaciones devuelven el dinero a los inversores y liquidan el fondo). Cada uno invierte en un cierto número de operaciones (por ejemplo, 10, 20, 30, dependiendo del caso), algunas saldrán muy bien, otras normal y en otras perderán dinero (en VC podría llegarse a perder todo, aunque en otras estrategias de PE es difícil que así sea). El sistema permite diversificar el riesgo, y la rentabilidad obtenida será la media ponderada de la obtenida en cada operación, que puede llegar a ser de doble dígito, compensando de esta manera tanto el riesgo propio de la operación como la falta de liquidez de la clase de activos. También permite ir acometiendo las operaciones poco a poco: lo normal es que un fondo, a lo largo de su vida, tenga algunas operaciones en fase de estudio, otras en fase de inversión, otras ya invertidas y, finalmente, otras en fase de salida.

Estas características hacen que la inversión en fondos de PE no sea líquida, en cuanto que el capital comprometido no se puede retirar durante los años previstos (10-11 años, aunque depende de la estrategia), ya que las operaciones requieren ese tiempo para madurar. En otras ocasiones se puede retirar (quizá esas participaciones las adquiere el propio fondo o el equipo de gestión), pero con un importante descuento. El inversor debe comprometer un capital, pero el gestor no dispone de todo desde el principio, sino poco a poco: a medida que se van concretando operaciones, va haciendo llamadas de capital (calls
 ) según las necesidades; y a medida que se van produciendo salidas con beneficios, va distribuyendo, en su caso quedándose algo para nuevas inversiones (el ritmo de unas y otras dependerá de la estrategia). La rentabilidad de la inversión sólo se puede medir, por tanto, a lo largo de todo el proceso y para ello se utiliza la TIR (que tiene en cuenta los diversos flujos de entradas y salidas), configurando una rentabilidad y una curva de rentabilidad similar a la del gráfico 5.3 (curva-J del PE).

Una empresa de PE normalmente gestiona varios fondos, cada uno con estrategias diversas o características específicas. Y dentro de cada estrategia, suele lanzar un fondo cada ciertos años, de manera que mantiene abiertos al mismo tiempo fondos en diversas fases de madurez: quizá en cada estrategia puede tener un fondo en fase de captación de capital y diseño de las operaciones, otro en fase de realización de las operaciones (transformando las empresas) y otro en fase de salida y devolución del capital a los inversores. Se calcula que en un determinado momento uno de cada ocho fondos de PE está abierto (en fase de captación de fondos).

 


Gráfico 5.3. Proceso típico de
 
calls

 y distribuciones del PE, y curva-J del
 
private equity
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


a)
 Limited partnership

 

Los fondos de PE suelen estar estructurados como una sociedad limitada, normalmente una sociedad en comandita
 o limited partnership
 , que son un tipo de sociedades que se regulan por sus propios estatutos y aportan una gran flexibilidad para poder actuar. En este tipo de sociedades, los socios pueden ser:

 

• General partners
 (socios colectivos), que llevan la gestión de las inversiones y responden limitadamente de las deudas y otros pasivos de la sociedad. Puede haber uno o en ocasiones más de uno.

• Limited partners
 (socios comanditarios), que son los inversores y no participan de la gestión; su responsabilidad se limita al capital comprometido, por el que reciben un retorno, normalmente en los últimos años del proceso inversor. No responden de las deudas (limited liability partners
 ).

 

La relación entre el general partner
 (gestor) y los limited partners
 (inversores) se regula en un acuerdo entre socios que se conoce con el nombre de partnership agreement
 . Este acuerdo suele dar una gran libertad de acción al gestor, cuyas obligaciones —en términos de información y rendición de cuentas— pueden ser más o menos rígidas. El general partner
 suele tener invertida una parte del patrimonio personal, de manera que, como pasa en general en los diversos fondos de inversión, este hecho constituye la mejor garantía de alineamiento de intereses entre el general partner
 y el limited partner
 .

El general partner
 , además de recibir una cantidad para cubrir los costes de gestión (típicamente 1-2 por ciento del capital), tiene una participación en los beneficios mayor que los limited partneship
 (por ejemplo, el doble). El papel de general partner
 puede ser desempeñado por una gestora de private equity
 . En otros casos, la empresa de PE se alía con un gestor de experiencia mediante un acuerdo, de manera que la gestora sobre todo ayudará a conseguir a los inversores, mientras que el gestor se centrará en la actividad inversora. A diferencia de las acciones, la participación en un fondo de PE no puede ser transferida a otras personas sin la autorización del general partner
 , que de esta manera controla muy bien a sus socios inversores (quién entra y quién sale).

La estructura de limited partnership
 se usa con mucha frecuencia en el ámbito del PE, pero no es exclusiva de este sector. Por ejemplo, hay hedge funds
 y otros fondos que se estructuran en torno a esta figura, que da gran libertad a los gestores a la hora de la toma de decisiones y limita la capacidad del inversor de entrar y salir cuando quiera. En general, esta estructura de inversión requiere un alto grado de confianza de los limited partners
 con respecto al general partner
 .

 


b) Search funds


 

Un fondo de búsqueda (search fund
 ) es un fondo de capital que ayuda a un emprendedor a buscar una empresa no cotizada con la idea de comprarla, gestionarla, hacerla crecer y venderla. Podría ser considerado un nicho dentro de las estrategias de crecimiento, aunque por sus características especiales se puede considerar una subclase diferente.

Se buscan típicamente microempresas en sectores muy variados (servicios, salud, tecnología, educación, distribución, manufactura, etcétera) y poco concentrados, con un buen posicionamiento (cash flow
 y beneficios estables), aunque con posibilidades de crecimiento, no aprovechadas quizá por falta de proyecto, o por problemas diversos. La típica empresa familiar con problemas de sucesión es uno de los casos más frecuentes. Debido al estrecho margen de los parámetros de búsqueda, la clase es relativamente pequeña.

El searcher
 (típicamente un MBA, aunque no necesariamente) se une con un grupo de unos 12-16 inversores, que aportan una cantidad moderada (unos 400.000 euros entre todos) para financiar durante dos años la búsqueda de empresas candidatas para ser compradas, de acuerdo con los criterios especificados. En este sentido es similar a otros fondos de PE, pero con la peculiaridad de que si al final se compra la empresa, el searcher
 será el CEO: es decir, al presentar la idea y el plan de negocio, los inversores podrán hacerse una mejor idea de si el searcher
 será capaz de llevarlo a cabo, pues lo conocen bien.

Si se encuentra una empresa adecuada, se adquiere una participación mayoritaria o minoritaria (típicamente entre dos y diez millones, dependiendo del capital que sea necesario para financiar el crecimiento). La operación suele involucrar empresas de menos de cien empleados, de un valor entre cinco y treinta millones de euros, con una media de doce millones y un Ebidta de en torno a dos y tres millones. El precio de compra se sitúa en media ligeramente por debajo de cinco veces Ebidta.

En ese momento los inversores tienen derecho (aunque no deber) de invertir proporcionalmente a la aportación que hicieron para financiar la búsqueda, que además se convierte en capital con una prima del 50 por ciento (25.000 euros se convierten en 37.500). Las acciones de los inversores son preferentes, y si un inversor no quiere participar en la compra, los otros tienen derecho prioritario a participar, antes de buscar otros inversores externos. El searcher
 también adquiere un derecho sobre parte del capital, hasta un 25-30 por ciento (después de devolver la inversión inicial de los inversores), normalmente en tres momentos y a partes iguales: al comprar la sociedad, al cabo de cuatro años y en el momento de salida, aunque en este último caso depende del valor de venta. Tanto las acciones del searcher
 como las de los inversores externos son ordinarias.

A partir de ese momento empieza la fase de transformación de la empresa, que puede requerir 4-6 años, antes de plantear la salida de los inversores. Como en otras áreas de PE, la estrategia es ilíquida, con períodos de permanencia de 8-9 años. Sin embargo, debido al modelo, la estrategia es menos arriesgada que otras de PE. Según las estadísticas, poco más del 25 por ciento de las búsquedas no encuentran empresa, y aunque la pérdida en este caso es total, la cantidad no es muy grande. Del restante 75 por ciento en las que sí se invierte, hay una variedad de resultados, como suele pasar en general en PE: se puede salir con pérdidas (una de cada cuatro veces) o con ganancias (tres de cada cuatro), que pueden ser muy grandes (10 veces la cantidad invertida) o modestas. Es por eso por lo que la estrategia pide invertir en varios fondos de búsqueda, de manera que se obtenga una rentabilidad media atractiva.

La estrategia nació en Estados Unidos en torno a 1984, mientras que en Europa el primer fondo data de 1992. Se ha desarrollado a la sombra de las escuelas de dirección de empresas de Stanford (en Estados Unidos) y del IESE (en Europa), con el impulso determinante, en este último caso, de los profesores Rob Johnson y Jan Simon, máximos expertos en la materia. Se han lanzado desde entonces unos quinientos fondos de búsqueda (en la actualidad cuatro de cada cinco son estadounidenses). Es una estrategia de nicho, pues, aunque hay muchas empresas que cumplen las condiciones, no siempre es fácil encontrarlas o convencer para venderlas.

De todas formas, como instrumento de inversión es una clase de activos de eficacia probada y persistente, con unos TIR medios sorprendentemente altos: en torno al 33 por ciento. Algunos atribuyen el éxito de la estrategia, pese a la relativa falta de experiencia del searcher
 (sobre todo para transformar empresas), a la fuerte involucración de los inversores desde una etapa muy temprana, no sólo para decidir la empresa, sino para diseñar la estrategia, y también por el cumplimiento de los criterios de selección de la empresa, orientados a reducir el riesgo.

 


5.3.
 
Hedge funds



 

El término Hedge Fund
 (HF) se podría traducir en español por «fondo de cobertura», aunque a veces se traduce por «fondo de inversión libre», ya que sus estatutos suelen dar a su gestor una gran libertad en cuanto a la gestión. Como su nombre sugiere, el HF se cubre (hedging
 ) frente a posibles riesgos, con frecuencia con posiciones largas y cortas (a diferencia de los fondos tradicionales, que suelen usar estrategias long only
 ), por lo que en ocasiones se les llama fondos long short
 . Es una clase alternativa de activo, y en ocasiones, como conjunto, se les llama también marketable alternative strategies
 .

 


a) Características


 

Cada vez es más difícil distinguir un HF de un fondo tradicional, ya que algunos de éstos han ido incorporando características propias de los HF, siempre dentro de los límites establecidos por la ley. En general, los fondos tradicionales están regulados no sólo por la normativa general, sino también por los propios estatutos, que imponen restricciones al gestor (por ejemplo, límites al apalancamiento, posibilidad de tomar posiciones cortas, tipos de activos a usar o porcentaje de ciertos activos de riesgo). Además, la ley exige a la empresa gestora que proporcione al público una información detallada: los resultados se pueden consultar (incluso a diario) en la página web del gestor o a través de proveedores de servicios de información.

Además, la industria de los HF es grande y existen muchos tipos diversos. Es muy difícil dar una lista de características propias, pues algunas son típicas de un tipo, y otras de otro. Sin embargo, el enunciado de estas características ayuda a entender la clase de activo (aunque es importante evitar verlas como condiciones sine qua non
 ).

 

• Gran libertad de estrategias
 : a diferencia de los long only
 , que normalmente tienen ciertos límites en cuanto a riesgos, los gestores de HF tienen una libertad casi ilimitada en cuanto a técnicas y estrategias inversoras, así como a los riesgos a los que exponerse. Pueden utilizar cualquier tipo de clases de activos, derivados, opciones, etcétera. Pueden también apalancar las inversiones hasta la medida que consideren necesario o invertir en activos y proyectos poco líquidos. Suelen tener objetivos de rentabilidad absoluta (aun cuando puedan tener o no benchmarks
 de referencia). La legislación de cada país y los estatutos de cada fondo otorgan a los gestores esa libertad en la búsqueda de mejores resultados. Esto justifica otras dos características: su falta de liquidez y su opacidad.

• Liquidez limitada
 : suelen ser menos líquidos. Con frecuencia hay ventanas de salida (por ejemplo, un día al año) o períodos mínimos de permanencia (lock up
 ) con pago de comisiones de la salida si no se cumplen; son frecuentes los preavisos de salidas de tres o seis meses. Aunque algunos HF invierten en mercados líquidos, esta estructura garantiza al gestor una estabilidad que quizá considere necesaria debido a la estrategia utilizada, o bien para evitar daños a otros partícipes al tener que vender posiciones en momentos no adecuados.

• Poca transparencia
 : las estrategias de inversión son originales, en muchos casos, y se basan en técnicas propietarias, que buscan ineficiencias o nichos poco explotados. La competencia es grande en un mercado muy agresivo. Además, algunas de las inversiones son ilíquidas o susceptibles de daños en caso de grandes flujos de capital. Por eso es frecuente que los HF sean muy opacos. Generalmente parcos en cuanto a la información que dan incluso a sus propios socios, son especialmente sobrios en todo lo que se refiere a su estrategia: si bien, a efectos comerciales, suelen explicar algo, nunca hasta el punto de que puedan ser replicados. El hecho de tener gran libertad por estatutos contribuye también a cambios de estrategia, en función del carácter del gestor, sin informar previamente.

• Alineamiento de intereses
 : se articulan normalmente en torno a la figura de limited partnership
 , lo que garantiza un cierto alineamiento de intereses: si el gestor es bueno, ganará mucho, también para el inversor. El sistema está mejor alineado si el gestor tiene una parte de su patrimonio personal en el fondo.

• Comisiones altas
 : el esquema típico está compuesto de una comisión fija sobre la cantidad invertida y un porcentaje sobre las ganancias generadas. Aunque el esquema en sí no es exclusivo de los HF, lo característico son los altos porcentajes, típicamente en torno al 2 por ciento fijo + 20 por ciento variable (2 + 20 se suele decir) o más. Algunos fondos establecen que el variable se empieza a cobrar al superar un cierto resultado (por ejemplo, sobre el mercado). Existe una asimetría en el esquema de comisiones, ya que, a diferencia de las ganancias, las pérdidas no son compartidas y las absorbe en su integridad el inversor, aunque algunos estatutos establecen marcas de agua
 (tras haber sufrido caídas, la comisión variable sólo se aplicará tras haber recuperado el nivel máximo alcanzado).

• Límites sobre inversiones
 : debido al número limitado de inversores que una limited partnership
 puede admitir, se establece con frecuencia una cantidad mínima para entrar en el fondo (típicamente de 1 a 5 millones, aunque puede ser mayor). Además, debido a que muchas de las estrategias utilizadas son de nicho, con frecuencia los estatutos establecen límites sobre la cantidad máxima a manejar, de manera que al llegar a esa cifra se cierra a nuevos inversores (normalmente permite variaciones de cantidades sobre inversores existentes). Es frecuente encontrar HF cerrados, o bien sólo accesibles a través de otros clientes institucionales (bancos privados o de inversión), o a través de fondos de HF (en ambos casos con un doble esquema de comisiones).

• Gestión absoluta del riesgo
 : los fondos tradicionales suelen gestionar el riesgo en términos relativos, mientras que los HF lo hacen de manera absoluta, y de la misma manera el retorno. El fondo tradicional tiende a fijarse, por tanto, en su coeficiente de correlación respecto al mercado de referencia, y mide la eficacia de su gestión en términos de rentabilidad conseguida por unidad de riesgo asumido (a través, por ejemplo, de la ratio de Sharpe
 ), el HF lo hace en términos de rentabilidad absoluta, y se fija en el VaR como medida de riesgo.

 


b) Clasificación


 

Un HF intenta obtener una mayor rentabilidad que los activos tradicionales o bien proteger la cartera ante ciertos riesgos. El doble objetivo da lugar a esta clasificación:

 

• Direccionales
 : pretenden conseguir un mayor retorno, aprovechando los ciclos del mercado (si crece el mercado, busca crecer más; si cae el mercado, caer menos). Se llaman direccionales porque aprovechan la inercia de los ciclos: en situaciones de grandes caídas darán resultados negativos importantes, pero también serán altas sus rentabilidades en períodos buenos.

• De retorno absoluto
 : buscan dar una cierta rentabilidad con independencia del entorno del mercado. Normalmente sacrifican algo de rentabilidad en buenos momentos para conseguir el objetivo en las crisis.

 

En ocasiones un fondo declara intentar conseguir ambos objetivos, pero pocos lo consiguen (con frecuencia uno es prioritario). Aun siendo ambos HF, se comportan de manera muy distinta, hasta el punto de que algunos los consideran dos clases diversas.

Más allá de esta gran división en función del objetivo, con frecuencia se intenta clasificar a los HF por su estrategia de inversión, para obtener una descripción ordenada y completa (aunque es una tarea realmente complicada):

 

• Long short equity
 : usan posiciones largas y cortas sobre acciones.

• Global macro
 : diseñan su estrategia en función de factores macroeconómicos.

• Event driven
 : aprovechan situaciones especiales de las empresas.

• Arbitrage
 : intentan arbitrar diferencias de valoración en títulos de renta fija.

 

Además, estarían los fondos multiestrategia
 (incorporan más de una estrategia, para diversificar) y los fondos de hedge funds
 (FoHF), que invierten, a su vez, en otros HF.

 


Fondos
 
long-short equity



Son fondos que invierten en acciones con posiciones largas y cortas al mismo tiempo. A veces se llaman equity hedge
 o hedged equity
 . En su configuración más sencilla, el fondo está compuesto por una cartera larga (con empresas que el gestor considera infravaloradas) y otra corta (con empresas que el gestor considera sobrevaloradas). La selección de empresas puede ser mediante un proceso de análisis bottom up
 (fijándose en las características de la empresa) o bien top down
 (centrándose en sectores o países), en cuyo caso, en vez de acciones puede que utilice derivados o índices.

Algunas veces se habla de estas estrategias como de doble alfa
 , ya que una buena elección de las empresas de ambas carteras puede proveer de alfa (rentabilidad diferencial con respecto al comportamiento del mercado) tanto en una como en otra. Por eso son más arriesgadas: además del riesgo de la doble elección, al tener posiciones cortas se aumenta el apalancamiento y, por tanto, la sensibilidad a cambios de mercado.

En cuanto a la exposición del fondo, se suele distinguir entre:

 

• Exposición bruta
 : suma de posiciones largas y cortas en proporción al patrimonio del fondo. Da una idea de su apalancamiento: cuanto mayor sea, más apalancamiento y más volatilidad. En el caso más simple, un fondo con sólo posiciones largas no tiene apalancamiento. En el lado opuesto se encuentran apalancamientos (entre deuda y posiciones cortas) del 300 y 400 por ciento.

• Exposición neta
 : posiciones largas menos posiciones cortas, en proporción al patrimonio del fondo. Da idea de la sensibilidad a movimientos del mercado. Por ejemplo, si la exposición neta es positiva (hay más largas que cortas), el fondo está posicionado para captar los movimientos de subida de la bolsa; mientras que si es negativa (más cortas que largas), el fondo piensa que va a haber caídas en las bolsas y está posicionado para sacar provecho. Un HF puede tener exposición neta larga (long bias
 ), o corta (short bias
 ), o igual exposición larga que corta (se llaman market neutral
 ) o incluso tener unas veces exposición neta corta y otras larga (variable bias
 ).

 

Más allá del riesgo sistemático que asumen (salvo que sean market neutral
 ), los fondos L/S equity
 comparten características con los tradicionales de renta variable: son generalmente líquidos (se basan en mercados cotizados, también para posiciones cortas), y existe un cierto riesgo de concentración (cuanto más concentradas sean nuestras posiciones, más riesgo y también más potencial de resultados excepcionales).

Los fondos L/S equity market neutral
 pretenden aislar su resultado de las condiciones del mercado: buscan un buen comportamiento tanto cuando la bolsa está en subida como cuando está en caída. Para ello tienen aproximadamente el mismo número de posiciones largas que cortas (se suele establecer el límite del 20 por ciento de diferencia). Aislar su resultado del mercado sólo con acciones no es fácil, pero se puede conseguir. Por ejemplo, si pensamos que Volkswagen es mejor empresa que Fiat, podemos tomar una posición larga de la primera y cubrirla con una corta del mismo tamaño sobre la segunda: con independencia de cómo se comporte el mercado global o el sector de la automoción, el resultado dependerá de si hemos acertado en la elección de la mejor empresa (capaz de soportar y recuperarse mejor). Hemos aislado el riesgo sistemático (del mercado y del sector) y sólo nos queda el riesgo idiosincrático.

Los fondos L/S equity statistical arbitrage
 operan con algoritmos diseñados para aprovechar anomalías que surgen en la valoración de acciones que históricamente han estado muy correlacionadas. La técnica pair trading
 intenta arbitrar la tendencia a la media (mean reversion
 ) en la valoración de acciones que han demostrado en el pasado comportamientos similares. El algoritmo buscará pares de empresas en los que haya diferencias de valoraciones sobre la media histórica, entre las que tienen un largo track record
 de comportamiento relacionado, y adoptará posiciones largas sobre la infravalorada y cortas sobre la sobrevalorada; y en cuanto detecte la convergencia sobre los valores medios (la desaparición de la anomalía), eliminará el par de la cartera. En definitiva, es una técnica market neutral
 , pero en la que la elección de las posiciones es decidida por el algoritmo con base en datos estadísticos.

 


Fondos
 
global macro



Buscan un retorno a base de anticipar movimientos de factores macroeconómicos, como por ejemplo un aumento de la inflación, o del precio del petróleo, o grandes tendencias que pueden provocar crisis de consumo, etcétera. Suelen operar a nivel global, e invertir también sobre el crecimiento relativo de un cierto país o área geográfica o de las monedas correspondientes. Tienen en cuenta también de qué manera los factores políticos y socioeconómicos pueden influir en las valoraciones de los mercados, así como las políticas fiscales de los Gobiernos y las monetarias de los bancos centrales.

Los HF global macro
 suelen utilizar posiciones tanto largas como cortas, aunque se distinguen de los equity long short
 por el hecho de que invierten en cualquier clase de activos (no sólo acciones, sino también divisas, commodities
 , etcétera), y con base en factores macro (no a factores fundamentales). Tienden a usar futuros y derivados e instrumentos de gestión pasiva, ya que no son fondos expertos en la selección de empresas, sino en aprovechar movimientos macro utilizando para ello modelos de análisis top down
 . Pueden tener una rotación de la cartera muy alta, y de un día para otro puede cambiar todo el asset allocation.
 Por ejemplo, pueden estar largos de acciones, dólares y commodities
 y cortos de renta fija corporativa, con una posición bruta de 400 por ciento del NAV, y en pocos días pueden estar cortos de renta variable y fija, y largos de oro y cash
 .

Los gestores sistemáticos
 basan sus decisiones de inversión en modelos cuantitativos, implementados mediante algoritmos propietarios, que pretenden predecir el comportamiento de los mercados o de algunos de sus factores basándose en una gran cantidad de datos históricos. La tarea del gestor en este caso es la de refinar el algoritmo, para que cada vez se comporte mejor, y quizá poner topes a algunas de las situaciones, de manera que fuera de ciertos límites el algoritmo pedirá la intervención del gestor. Los gestores discrecionales
 , en cambio, analizan la situación macroeconómica e intentan predecir las implicaciones que tendrá en los diversos mercados financieros y toman decisiones de inversión basándose en su propio juicio. La mayoría de los gestores son discrecionales, aun cuando algunos basen sus decisiones en modelos financieros.

Existe una gran variedad de global macro
 debido a que los criterios de decisión pueden ser variados, al haber multitud de indicadores (crecimiento, inflación, etcétera) que pueden ser interpretados de muchas maneras y con conclusiones diferentes. Por eso existe una gran dispersión de resultados: el inversor que decida apoyarse en este tipo de vehículos debe ser consciente de que el resultado dependerá mucho de la pericia del gestor que elija.

Los managed futures
 son vehículos que invierten activamente a través de futuros y derivados (no acciones ni bonos); además, tienden a ser sistemáticos (mientras que los global macro
 habitualmente son discrecionales). De todas formas, a los efectos de nuestra sencilla clasificación, podemos considerar los managed futures
 como un tipo de HF global macro
 . En Estados Unidos los gestores de managed futures
 se conocen como CTA (Commodity Trading Advisor
 ) o CPO (Commodity Pool Operator)
 .

Los contratos de futuros se basan en condiciones estándar y tienden a reflejar el precio medio del mercado sobre el que se diseñan. Se pueden gestionar contratos de futuros en aproximadamente trescientos mercados, agrupados en las cuatro categorías:

 

• Mercados de renta variable a través de índices (S&P500, Ibex35, MSCI ACWI).

• Bonos del tesoro e instrumentos de deuda de muchos países y vencimientos.

• Es posible invertir en futuros sobre la mayoría de las divisas en circulación.

• Los mercados de futuros cubren también un buen número de materias primas.

 

Los global macro
 y los managed futures
 están cada vez más presentes en las carteras de inversores institucionales. El hecho de que gestionen clases enteras de activos (ETF de sectores y geografías) hace que se elimine el riesgo idiosincrático y que se garantice la liquidez, al menos más que en otros casos. Después de la gran crisis del 2008, y sobre todo a partir de que los bancos centrales intervinieran los mercados de renta fija, este tipo de instrumentos (en general los de absolute return
 ) han servido en muchas carteras para sustituir la renta fija, buscando la cierta descorrelación con la bolsa que ésta había proporcionado en el pasado. En particular los managed futures
 han demostrado en los últimos veinte años una correlación muy baja (incluso negativa) con los mercados de renta variable y también (en menor medida) con los bonos y con otras estrategias de HF.

 


Fondos
 
event driven



Intentan aprovechar eventos especiales que provocan anomalías en las cotizaciones. A veces se les llama catalyst driven
 . Sus gestores pueden adoptar posiciones largas o cortas ante adquisiciones, spin offs
 , salidas a bolsa, quiebras, reestructuraciones, etcétera. Como sus resultados provienen de esos eventos
 , pueden tener baja correlación con activos tradicionales, aunque no todos son market neutrals
 ni mucho menos. Hay tres grandes grupos: merger arbitrage
 , distressed securities
 y special situations
 .

 


Merger arbitrage o risk arbitrage


Pretenden aprovechar el diferencial (spread
 ) que se crea entre la cotización tras el anuncio de una adquisición pública y el precio anunciado. Ordinariamente la empresa adquirida cotiza por debajo del precio anunciado (ver un ejemplo concreto en el gráfico 5.4) y tras el anuncio sube, pero suele permanecer un cierto tiempo ligeramente por debajo, pues el mercado tiene en cuenta las posibilidades de que finalmente no se cierre la operación.

El arbitraje del spread
 entre un momento y otro es el combustible de este tipo de fondos. Puede comprar acciones (posición larga) de la empresa que va a ser adquirida, para luego canjear al precio de la operación (si finalmente se ejecuta): se suele llamar a esta estrategia cash deal
 y a la operación cash merger
 . O bien, en caso de que haya una operación de canje (se ofrecen acciones de la empresa que adquiere por acciones de la adquirida, según una cierta proporción de canje), se puede tomar posición larga de la empresa que va a ser adquirida y corta de la que va a adquirir, en la misma proporción de la ratio establecida para el canje. El inversor ganará en la medida en que el spread
 entre una y otra se reduzca, lo que ocurre a medida que el mercado descuenta que la operación se realizará finalmente. Cuando la adquisición se cierre, el inversor canjeará acciones que posee de la empresa adquirida por acciones de la adquiriente, con las que cerrará su posición corta (devolviendo la acción que había pedido prestada para ello). Se llama stock deal
 (swap deal
 ), y a la operación stock merger
 .

 


Gráfico 5.4. Evolución de la acción de Red Hat tras el anuncio de OPA por parte de IBM
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Nota
 : El 28 de octubre de 2018 IBM anunció una OPA amistosa sobre Red Hat (conocida por su sistema operativo empresarial Linux) a 190 $ (con prima del 63 por ciento sobre el cierre del día anterior: 116,68 $), indicando que esperaban cerrar el acuerdo en el segundo semestre de 2019 si obtenían las autorizaciones necesarias. La acción subió a 169,63 $, un 45 por ciento más que el día anterior, pero se quedó por debajo de 190. El mercado fue reconociendo poco a poco el precio de la oferta, hasta el cierre en julio de 2019.


Fuente
 : Investing.com.

 

Una ventaja de la estrategia es su baja correlación con las bolsas y su baja volatilidad. Por el contrario, es arriesgada, ya que existe un potencial de ganancias limitado (el spread
 es pequeño), frente a uno grande de caídas (el diferencial entre el precio después del anuncio, que ha subido a consecuencia del mismo, y el precio al que quedará la acción si no se realiza la fusión, que probablemente estará más cerca del que tenía antes del anuncio). Se trata, por tanto, de un riesgo asimétrico, que además depende de factores no siempre controlables (cualquier cosa puede dar al traste con la operación).

 


Distressed securities


Intentan aprovechar situaciones que se dan cuando una empresa se encuentra en situación cercana a la quiebra o default
 . Se suele considerar distressed
 aquella deuda con diferencial mayor de 1.000 puntos básicos sobre los bonos del tesoro a tres meses o si tiene rating
 por debajo de CCC. Tras una quiebra, las acciones de la empresa suelen valer cero (el socio pierde todo), pero la deuda tiene un cierto valor (el bonista puede recuperar algo) en función de la seniority
 . El gestor de este tipo de fondos no sólo tiene que identificar la empresa, sino invertir sólo cuando descubra ineficiencias en las valoraciones que se hayan hecho. La operación tiene riesgo y exige gran experiencia. En algún caso, en situación de suspensión de pagos pueden incluso comprar acciones (a un descuento muy grande) con la esperanza de que no pierdan todo el valor.

A veces se llama a estos vehículos fondos buitre
 , debido a que entran en momentos de quiebra, y pueden basar su éxito en el contencioso legal. Sin embargo, estos fondos proveen de liquidez al mercado en momentos en los que nadie quiere y cumplen su papel en el sistema. No son los que han causado la quiebra y, en cambio, están dispuestos a comprar la deuda a otros inversores que, libremente, están preparados para vender con gran descuento, en vez de esperar tres años para saber si cobrarán algo, y cuánto.

 


Special situations


Bajo esta categoría se engloban todos los HF que buscan aprovechar eventos corporativos (event driven
 ), excepto los ya vistos de fusiones (merger arbitrage
 ) o quiebras (distressed securities
 ). Son eventos muy variados, desde reestructuraciones a cambios significativos en el gobierno, management
 o estrategia (mercados, productos, etcétera), spin offs
 (separaciones de una división como empresa independiente), emisión de una clase nueva de acciones con ciertas características preferenciales, salidas a bolsa o adquisición apalancada de una empresa, etcétera. Todos estos casos producen una situación de incertidumbre sobre el futuro de una compañía, quizá con cambios importantes en la estructura financiera o en algunas de las ratios
 de valoración. El gestor debe ser capaz de encontrar ineficiencias en la valoración del mercado. No se trata de tener acceso a información privilegiada (esto es ilegal), sino de tener capacidades superiores de valoración de esas circunstancias.

Los HF event driven
 disponen de gestores expertos en asignar probabilidades a cada uno de los resultados posibles de los eventos que consideran y en disponer sus inversiones de manera que se obtenga un cierto retorno en caso de acertar. La incertidumbre que se crea en estas situaciones da la posibilidad de recibir un cierto risk premium
 para los inversores dispuestos a proveer de liquidez en unos casos, o al contrario, con posiciones cortas en otros. En general se trata de aprovechar anomalías en los precios del mercado o situaciones en los que el mercado, aun teniendo toda la información, no es capaz de valorar bien, o al menos durante un cierto tiempo. Cuando finalmente el mercado valore la acción en lo que vale (o en un valor más cercano), según el posicionamiento adoptado se puede obtener un retorno positivo (aunque también negativo).

 


Fondos
 
credit arbitrage



El término agrupa a un conjunto de estrategias que intentan arbitrar títulos de renta fija tanto pública como corporativa: ante una cierta anomalía en las valoraciones de deuda, compran para vender después a un valor ligeramente superior. Estas anomalías pueden estar causadas por ineficacias en la valoración de la deuda, volatilidades o problemas de liquidez en determinados momentos, etcétera. Utilizan también instrumentos derivados y con frecuencia invierten en mercados globales. Se pueden agrupar en tres: volatility arbitrage
 , L/S credit arbitrage
 y fixed income arbitrage
 .

 


Convertible bonds y volatility arbitrage


Su estrategia más básica consiste en capitalizar las ineficiencias en las emisiones de bonos convertibles en acciones, mediante la compra de un convertible y la venta a corto de su acción subyacente. Bien diseñada la estrategia es market neutral
 y puede cubrir el riesgo de tipos de interés y de cambio, dividendos, etcétera, hasta dejar sólo el riesgo de crédito. Si el bono no había sido bien valorado (por falta de liquidez o por sesgos psicológicos del mercado), puede capturar la diferencia entre la volatilidad realizada y la implícita del convertible. Los HF que apuestan a la volatilidad (volatility arbitrage
 ) pueden hacerlo sobre cualquier instrumento financiero que implique una opción. Con frecuencia son estrategias straddle
 , combinando la compra de una call
 y de una put
 sobre el mismo activo.

Las ventajas de estas estrategias es que existen muchas oportunidades de arbitraje, que proveen de una rentabilidad relativamente estable y no dependiente de los mercados de renta variable, aunque las rentabilidades son menores en caso de mercados alcistas. Es una de las pocas estrategias que se benefician de momentos de alta volatilidad, aunque no necesariamente de la volatilidad del mercado (a través del índice VIX), sino también de la volatilidad del valor de una empresa en particular. En momentos de gran crisis de liquidez, puede que tengan que vender forzosamente, amplificando las caídas. La estrategia tuvo su momento álgido hace años, aunque como muchos HF la usaron, en los últimos tiempos los resultados son más pobres.

 


Long short credit arbitrage o valor relativo


Consiste en crear dos cestas de bonos, una larga formada por bonos que el gestor cree que mejorarán su calidad crediticia (de acuerdo con el análisis de la empresa) y, por tanto, recibirán un diferencial, y otra corta, mediante la venta a corto de los que creen que empeorarán y que deberán pagar un diferencial que por estar cortos también cosechará. Además de bonos directos, se pueden utilizar CDS (Credit Default Swaps
 ) con el signo contrario.

En la selección se pueden aplicar también técnicas de pair trading
 , similares a las que se utilizan en long short equity
 , pero aplicadas a bonos. Por ejemplo, comprando deuda de una empresa de telecomunicaciones que pensamos mejorará su rating
 y vendiendo a corto de otra que pensamos empeorará. O hacer pair trading
 entre bonos de sectores diversos, que pensamos que están inversamente correlacionados.

 


Fixed income arbitrage


Utilizan técnicas de arbitraje en la estructura de capital, pues en la valoración de cada instrumento pueden existir ineficiencias (desproporciones), que los gestores intentan encontrar. La estructura típica (deuda sénior garantizada →
 deuda sénior no garantizada →
 deuda subordinada →
 deuda júnior subordinada →
 acciones preferentes →
 acciones ordinarias) puede ofrecer oportunidades, por ejemplo:

 

• Aprovechar discrepancias en las valoraciones de la curva según vencimientos (negociar la curva), para lo que se puede comprar deuda a largo plazo y vender a corto (en curvas planas), o al revés (en curva con fuertes pendientes).

• Aprovechar discrepancias en valoraciones entres diversos instrumentos, por ejemplo, comprando deuda subordinada y vendiendo deuda sénior.

• Aprovechar discrepancias importantes entre la valoración de la deuda y las acciones, en situaciones como compras apalancadas, etcétera.

• Aprovechar la volatilidad, de manera similar a L/S credit arbitrage
 .

 

En conclusión, los HF se clasifican en función del objetivo (direccionales
 -valor absoluto)
 o de su estrategia (equity long short
 , global macro
 , event driven
 y arbitrage
 ), según se muestra en el gráfico 5.5.

 


Gráfico 5.5. Clasificación de los
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Evolución de los HF


Aunque algunas de las estrategias explicadas se remontan a siglos anteriores, se suele atribuir la constitución del primer HF a Alfred Winslow Jones, sociólogo e inversor australiano. En su vehículo, constituido en 1949 en Estados Unidos bajo la figura legal de limited partnership
 (tuvo que limitar el número de partícipes a menos de cien), Jones usaba apalancamiento y combinaba el mismo número de posiciones largas y cortas, diseñadas para evitar el riesgo sistemático y aislar sus resultados de los del mercado. Su promesa de valor era atractiva para los estándares del momento y no cargaba comisiones fijas, aunque reclamaba el 20 por ciento de los beneficios. El fondo existió hasta 1984.

Los resultados de Jones fueron excelentes, aunque pasaron inicialmente inadvertidos, al menos hasta finales de los años sesenta del siglo pasado, momento en el cual se empezaron a desarrollar más ofertas que utilizaban el término acuñado por Jones (hedge fund
 ) y partían de los principales elementos que definieron su fondo (posiciones long/short
 , apalancamiento, estructura de LP y participación en beneficios).

Poco a poco fueron ampliándose las estrategias utilizadas y los esquemas legales y administrativos, desarrollándose una industria que, en estos sesenta años, ha crecido de manera importante (con momentos buenos y malos). A partir de los años noventa tuvieron dos décadas de gran éxito, atrayendo muchos inversores. Según Hedge Fund Research,
 en 1990 existían unos 610 en el mundo, que manejaban unos activos de 39 billones de dólares; en 2012, el número se había multiplicado por 16 (hasta 9.764), y el de AUM por 58, llegando a casi 2,3 trillones de dólares. En la actualidad manejan un volumen global de tres trillones de dólares, aunque geográficamente concentrados, ya que dos tercios de ellos se gestionan en Estados Unidos (en Europa no llegan a 500 billones los activos bajo gestión).

El auge del sector atrajo a un buen número de analistas, y el esquema de comisiones permitía pagar buenos salarios. Por este motivo, algunas de las mejores cabezas se dedicaron de 1990 a 2007 a gestionar este tipo de fondos, atraídos por la libertad de movimientos y por los importantes bonus que podían conseguir. De todas formas, con el éxito de la estrategia algunos fondos crecieron mucho en tamaño, convirtiéndose en megafondos (en torno a grandes gurús) y, dependiendo de la estrategia, el tamaño puede llegar a ser un problema.

 


Gráfico 5.6. Activos bajo gestión por HF desde 1997 a 2019


 

[image: ]


 


Fuente:
 Statista.

 

Por ejemplo, si es un equity L/S
 que selecciona empresas, el número de oportunidades que va a encontrar será limitado (las ineficiencias en el mercado no son muchas), y un fondo más grande deberá encontrar más oportunidades que un fondo pequeño, o bien tomar posiciones muy grandes en las oportunidades que encuentra. Pero esto también es un problema, pues puede tomar posiciones grandes que impactan en el precio. Por ejemplo, en un fondo de 20 billones de dólares, que invierte en mercados emergentes, una inversión del 2,5 por ciento del patrimonio supone 500 millones, y en el mercado emergente no hay gran cantidad de empresas en las que se pueda invertir esa cantidad sin que esto suponga una disrupción del propio mercado. Y aun cuando se consiga, no hay muchas oportunidades de este tipo como para construir una cartera (en emergentes, a partir de cinco billones el fondo tiene dificultades de encontrar opciones).

Evidentemente no todas las estrategias de HF exigen selección de empresas. En los global macro
 , que suelen trabajar con índices y posiciones largas y cortas sobre factores macro, el tamaño no es tan perjudicial. Por ejemplo, Ray Dalio lanzó Bridgewater en 1975 y llegó a convertirse en el mayor HF del mundo, 132 billones en 2019.

Ya fuera por efecto tamaño o porque las altas comisiones restaban rentabilidad, el hecho es que los HF empezaron a tener, en media y como clase, unos resultados pobres. Después de la crisis del 2008, y debido a ese mal comportamiento, hubo una fuerte reducción de activos en HF (ver gráfico 5.6), y desde entonces, aunque sí han recuperado el volumen, nunca han recuperado la popularidad de la que gozaban anteriormente. La mayoría ha moderado sus comisiones, porque los inversores no las consideraban proporcionadas.

 


Promesa de valor de los HF


Históricamente, al hablar de las ventajas de los HF se resaltaban los factores que habían llevado a esta clase de activos al éxito (libertad de estrategia, apalancamiento y su capacidad de atraer a los mejores gestores) y su capacidad de aportar diversificación
 de la renta variable. Sin embargo, con la explosión del número de fondos una parte del efecto diversificador que había inicialmente desapareció, como se ve en el gráfico 5.7.

De todas formas, al hablar de diversificación es un error común considerar todos los HF en su conjunto, sino que hay que fijarse en la estrategia concreta, pues hay algunas que han aportado mayor descorrelación que otras, como demuestra el gráfico 5.8. En particular los managed futures
 han aportado de 1990 a 2017 una correlación negativa con el S&P (–10 por ciento). También tienen coeficientes moderados los L/S equity market neutral
 (27 por ciento) y los global macro
 (31 por ciento). El resto de las estrategias no aporta buena descorrelación.

La conclusión es que si buscamos un HF que aporte descorrelación respecto a los mercados de renta variable, no sólo deberemos elegir una estrategia adecuada de absolute return
 , sino también a uno de los mejores gestores, pues sólo los mejores lo consiguen. Pero éstos cobran comisiones muy altas, pues tienen mucha demanda, y asumiendo que estamos dispuestos a pagarlas, el problema es cómo seleccionarlos, pues no es fácil saber a priori
 si cumplirá con las expectativas. Ahora bien, cuando se encuentran, las comisiones pagadas se recuperan con creces.

 


Gráfico 5.7. Evolución del porcentaje de correlación entre los HF y el S&P 500 (1993 a 2013)
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Nota
 : La correlación del 40 por ciento en 1993 aumentó progresivamente hasta un 70 por ciento en 2013. Pero al mismo tiempo que aumentó la correlación media de todos los fondos, aumentó la dispersión de resultados entre unos gestores y otros, de manera que los buenos gestores (aquellos que consiguen limitar la correlación en el entorno del 10 por ciento) también aumentaron, y no sólo de manera proporcional al aumento de fondos, sino incluso más.


Fuente
 : Commonfund
 «Hedge Funds as Diversifiers in Institutional Portfolios».

 


Gráfico 5.8. Coeficiente de correlación entre estrategias de HF y acciones (S&P500) y bonos globales de 1990 a 2017
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Fuente
 : PerTrac.

 

Otra de las promesas de la oferta de valor de los HF direccionales era la de aportar una rentabilidad mayor que los mercados de renta variable. Las conclusiones en este campo son menos claras, y de hecho constituyen la gran fuente de desilusiones entre inversores porque, en general, aunque durante los años noventa dieron buenos resultados, a partir de 2008, debido en parte a las fuertes comisiones, no han sido capaces. Un famoso estudio de Ibbotson, Chen y Zhu publicado en 2011 en The Financial Analysts Journal
 , reveló que las estrategias usadas en las diversas categorías de HF desde 1989 a 2009 produjeron un resultado diferencial de un 11,1 por ciento anual, y lo descomponía entre la eficacia de la estrategia o del gestor (alfa: 3 por ciento anual), la simple exposición a los mercados subyacentes (beta: 4,7 por ciento) y las comisiones (de media, un 3,4 por ciento).

Hay gestores HF capaces de obtener rentabilidades nominales de doble dígito, pero con frecuencia de manera poco consistente. El problema, aún más grave que en el caso de la diversificación, es seleccionarlos a priori
 (no señalarlos a posteriori
 , que esto es muy sencillo, sino apostar por ellos antes). Algunos aparentan conseguir buenos resultados, pero lo hacen gracias a un fuerte apalancamiento. La estrategia funciona bien si el mercado está en alza, pero en momentos de crisis el apalancamiento tiene efectos realmente perversos, provocando que las caídas sean mucho mayores que las que experimenta el activo subyacente.

Como conclusión: los HF surgieron en los años ochenta con la doble promesa de aportar una descorrelación de la renta variable al tiempo que obtenían rentabilidades mayores que activos tradicionales. El primer objetivo lo han cumplido algunos, sobre todo en algunas estrategias. El segundo lo han conseguido pocos, al menos en los últimos diez años, debido al alto coste del sistema de inversión y a las expectativas de grandes ganancias, que han exigido el pago de altísimas comisiones por parte del cliente. Los dos objetivos a la vez lo han conseguido muy pocos de manera consistente.

 


Los HF en
 
endowments



Inicialmente, el mercado de HF estaba restringido por ley a inversores institucionales, y durante mucho tiempo fueron sobre todo family offices
 . A partir de finales de los noventa, endowments
 y fondos de pensiones empezaron a utilizar estos vehículos con frecuencia, y en la actualidad la mayoría tienen un porcentaje de su portafolio asignado a HF (que suele ser moderado, quizá un 10 por ciento), aunque es variado el motivo por el que lo tienen.

Es verdad que existen algunos HF capaces de conseguir los objetivos de rentabilidad y/o diferenciación prometidos, pero es muy difícil seleccionarlos a priori
 . Las habilidades necesarias no están al alcance de la mayoría, y sólo grandes expertos son capaces de hacerlo. Si no las tenemos, la única solución es la de subcontratar esta tarea a empresas especializadas o a través de managed accounts
 de ciertos bancos, que es como un fondo de HF, pero expresamente diseñado personalmente para el cliente y con total transparencia frente a él, que puede intervenir. Por otra parte, asumiendo que se tiene la capacidad de selección, está el problema del acceso: con frecuencia los mejores fondos están cerrados
 y los gestores no aceptan más capital, pues temen que el aumento de tamaño perjudique al resultado.

Por tanto, salvo que se disponga de capacidades superiores de selección y acceso a los mejores, un endowment
 debería evitar tener un alto porcentaje de sus activos en HF, sobre todo si lo que busca es gran crecimiento. Si lo que busca es protección, es posible encontrar más oportunidades. En la última década las políticas monetarias de los bancos centrales han provocado que la renta fija tenga rentabilidades negativas, y en este contexto pueden ser buenos sustitutos ciertos HF market neutrals
 bien seleccionados.

 


5.4. El (fuerte) impacto de las comisiones


 

Invertir en los mercados financieros implica unos costes, que pueden ser más o menos altos según las circunstancias. Incluso cuando decidimos hacer una inversión directa en bonos o acciones, debemos cubrir unos costes de brokerage
 y de depósito. El impacto de los costes es una variable determinante del resultado que obtenemos: hasta la estrategia más adecuada puede ver sus resultados fuertemente menguados si los costes son altos, y de la misma manera que el interés compuesto hace que crezca rápidamente la rentabilidad, así también las comisiones. Con mucha frecuencia un inversor no es completamente consciente de este impacto, dando quizá importancia a la rentabilidad objetivo y menos a las comisiones que le van a cobrar, sin darse cuenta de que la rentabilidad objetivo es una promesa (ya veremos si se consigue en el largo plazo), mientras que las comisiones son una certeza.

Si un inversor decide invertir en un fondo de gestión activa, es porque piensa que será capaz de aportar una rentabilidad mayor que la que daría un ETF. Aunque muchos gestores aseguran que son capaces de hacerlo, el hecho es que pocos lo consiguen. Normalmente los fondos publican sus resultados habiendo ya descontado las comisiones, de manera que se pueden comparar los resultados de dos fondos cualquiera, ya sean de gestión activa o pasiva. En la comparación, no obstante, hay que incluir todos los posibles costes que nos puede cobrar un fondo.

 


Tipos de costes


 

En un fondo hay diversos tipos de costes, algunos explícitos en la documentación del fondo, mientras que otros están más o menos ocultos. Los más típicos son los costes internos, las comisiones, los costes de custodia y a veces costes de entrada, salida y operaciones.

Los costes internos
 (expense ratio
 ) son los que suponen la gestión del fondo de inversión del tipo que sea. Sirven para pagar los gastos que tiene la operación, como las licencias de los softwares, las suscripciones a servicios de datos e investigación, los alquileres de la sede, gastos comerciales, personal vario, etcétera. Estos costes normalmente se deducen de la rentabilidad del fondo antes de publicar los resultados, aunque suelen ser conocidos y se suelen expresar como un porcentaje sobre la cantidad invertida. Incluyen los costes de gestión y de custodia, que para más claridad se explican por separado.

Los costes de gestión o comisiones de gestión
 (investment management fees
 ): es lo que cobran los gestores. También se suelen aplicar antes de publicar la rentabilidad del fondo, y generalmente se expresan como un porcentaje fijo sobre la cantidad invertida, aunque en algunos casos, sobre todo en HF, existe una parte fija más una parte variable.

 

• Comisión fija
 : se cobra con independencia del resultado obtenido y se calcula como un porcentaje sobre la cantidad invertida. A veces incluye también los costes internos. La casuística es grande, pero una comisión típica de un fondo de gestión activa puede ir de 0,7 por ciento para fondos de renta fija, hasta 1,5 por ciento para fondos de renta variable long only
 , y un 2 por ciento para un hedge fund
 . La gestión pasiva no tiene comisiones de gestión, pues nadie gestiona el fondo, y sus porcentajes de gastos son de en torno a 0,2 por ciento o menos.

• Comisión variable
 (performance fee
 ): supone una participación en los beneficios. Normalmente se mide como un porcentaje a aplicar sobre la cantidad que supera al propio benchmark
 u otra referencia escogida. Por ejemplo, un 5 por ciento de lo que supere al índice de referencia o incluso un 20 por ciento en el caso de HF. Esta comisión suele tener una cláusula de marca de agua
 (high water mark
 ), para que, en caso de una caída, no se vuelva a aplicar la comisión variable a las ganancias sucesivas hasta que el fondo recupere el nivel de antes de la caída.

 

Los costes de custodia o comisión depositaria
 (custodian fee or annual account fee
 ): es el coste que cobra la entidad financiera autorizada sobre la que está depositado el fondo (normalmente un banco) por sus servicios de custodia y garantía sobre los depósitos. Suele ser entre 5 y 20 puntos básicos (0,05 por ciento y 0,2 por ciento). Normalmente el fondo traslada al cliente estos costes, además de las comisiones de gestión, y en algunas ocasiones de modo no totalmente claro o sin especificarlo claramente en los folletos. En algunos casos, en cambio, incluyen esta comisión entre los costes internos.

La comisión de entrada
 (front end load
 ): inicialmente ideadas para pagar a los intermediarios que aconsejaban una inversión (cuando un particular no podía acceder directamente), en la actualidad algunos fondos aplican una comisión de entrada, típicamente de 1 a 5 por ciento. En la práctica es una comisión que se paga con anticipación (pues se deduce de la cantidad invertida: se invierte sólo la diferencia). En algunos casos su presencia se compensa con una eliminación o disminución de la comisión de gestión. Algunos gestores la usan como manera de premiar a los inversores fieles respecto a los oportunistas, que obligan a vender posiciones quizá en momentos malos, y con ello perjudican a la rentabilidad global del fondo.

La comisión de salida
 (back end load
 ): algunos fondos aplican una comisión en el momento de salir, mientras que otros la aplican sólo si no se ha superado un tiempo mínimo de permanencia (por ejemplo, un año o dos años). También en este caso se usan como manera de premiar a los inversores fieles.

Los costes de operación
 (brokerage fee
 o transaction fee
 ): en cada operación de compra o venta de una acción, bono o cualquier otro título se tiene que pagar un coste de brokerage
 que puede ir desde los 5 a los 20 puntos básicos, según el tipo de operación (nacional, internacional, etcétera). Los fondos que rotan mucho la cartera pagan muchas comisiones de brokerage
 , aunque normalmente se incluyen dentro de los costes internos. Si invertimos directamente en títulos, sólo habrá costes de brockerage
 .

Las comisiones se establecen con mucha frecuencia como porcentajes, que en algunos casos pueden variar en función de las cantidades invertidas. Por ejemplo, un fondo puede tener unas comisiones de gestión del 1,2 por ciento, que sin embargo bajan al 0,8 por ciento si la cantidad invertida supera el millón de euros o los 10 millones. Es un incentivo diseñado para atraer grandes patrimonios o inversores institucionales. La manera práctica de articularlo es a través de diversas clases de participaciones o acciones. Muchos fondos tienen clases A, B, C, etcétera, según la cantidad, o el país o la región desde la que se invierte, o incluso la moneda. A veces hay clases reservadas a los propios empleados o sus familiares: una atenta lectura de la documentación indicará las condiciones que hay que cumplir.

Es importante tener en cuenta que las comisiones se pueden negociar, al menos hasta un cierto punto, así como alguna de las condiciones (por ejemplo, la cantidad mínima para optar a una clase de acción). Y que como las comisiones de los bancos normalmente no basta con negociarlas una vez, periódicamente hay que volver sobre este punto, revisar las comisiones y volver a negociar.

Durante los últimos veinte años los clientes han sometido a cierta presión a los gestores para que bajen los costes de inversión, de manera que las comisiones medias de un fondo de renta variable, que históricamente estaban en torno al 1 por ciento, se sitúan ahora más cerca del 0,75 por ciento; las de renta fija han bajado del 0,9 por ciento al 0,6 por ciento o incluso al 0,5 por ciento; y los ETF, del 0,25 por ciento al 0,15 por ciento o incluso por debajo del 0,05-0,10 por ciento (como en el caso de algunos ETF de Vanguard). La misma presión se ha ejercido sobre los hedge funds
 , de manera que no son muchos los que mantienen el 2 + 20 por ciento. Como ya se ha dicho, hay que negociar las comisiones y volver a negociarlas, y tras unos años, negociarlas de nuevo.





 

Parte III

 


Gestión de patrimonios






 

La tercera parte del libro presenta los principales retos a los que se enfrenta cualquier inversor, tanto institucional como individual, a la hora de gestionar un fondo con un horizonte de inversión de muy largo plazo.

Algunos de los conceptos que usa requieren conocer al menos los fundamentos de las inversiones financieras, y por eso se explican a continuación de los capítulos correspondientes a esos temas. Sin embargo, una buena parte de ellos se entienden de modo fácil e intuitivo.

El objetivo de esta tercera parte es repasar qué se debe tener en cuenta a la hora de plantear con éxito la inversión financiera a largo plazo, de manera que se optimicen las posibilidades de éxito a la hora de conseguir los objetivos fijados.

Consta de tres capítulos:

 


Cap. 6: Política de inversión


Repasa los principios y normas que se deben fijar para facilitar la gestión, resaltando en especial la determinación de la distribución de activos por clase, así como la política de distribución y de inversión responsable. En el apéndice B se aporta un ejemplo de política de inversión
 .

 


Cap. 7: Gestión del riesgo


Con un planteamiento práctico y pensando en fondos con horizontes de inversión a largo plazo, se presentan técnicas y procedimientos para gestionar el riesgo al que se somete la cartera, y qué actitud adoptar en las inversiones en las diversas partes de los ciclos económicos o bursátiles.

 


Cap. 8: Gestión de las operaciones


Repasa las diversas alternativas de gestión por las que se puede optar y la mejor manera de organizar las operaciones, incluyendo la selección y evaluación de vehículos. Y también la mejor manera de calcular la rentabilidad, evaluarla e informar sobre ella.





 

Capítulo 6

 


Política de inversión


 

El término política de inversión
 (investment policy
 ) tiene un significado específico y técnico: es el conjunto de directrices y criterios que determinan la relación de un patrimonio con respecto a la institución a la que sirve, los objetivos de inversión y, en general, los diversos aspectos que sus gestores deberán tener en cuenta.

 


6.1.
 
Investment policy statement



 

La política de inversión se plasma en un documento escrito, Investment Policy Statement
 (IPS). La aprobación de este documento es una decisión estratégica que corresponde al máximo órgano de gobierno de la institución: mediante esa aprobación, se están tomando decisiones clave, y en gran medida se está determinando el resultado de la inversión. Es, sin duda, el documento más trascendental en la gestión de un endowment
 .

El hecho de plasmar la política por escrito es importante, pues es la forma de ayudar a fijar de manera unívoca algunos de los criterios, y que todos los entiendan de la misma manera. Además, el hecho de tener que aprobar un documento fuerza una reflexión sobre los diversos aspectos que contiene. De hecho, para poder definir la política se requiere antes tener claro al menos tres aspectos fundamentales del fondo:

 

a) Finalidad
 : para qué se ha constituido, más allá de ayudar a una causa justa.

b) Límites
 : para qué se pueden utilizar y en qué medida la ayuda es necesaria.

c) Perfil de inversión
 : qué tipos de estrategias utilizar y qué riesgos asumir.

 

Mientras la finalidad y los límites suelen ser aspectos atemporales, el perfil de la inversión (que se define en función de los otros dos) puede variar con el tiempo y las condiciones del mercado. Sin embargo, es importante hacer un esfuerzo para definirlo de manera estratégica, es decir, pensando en el largo plazo. Esto no quiere decir que no se pueda modificar, de hecho, conviene revisarlo al menos una vez al año, por si han surgido circunstancias tanto en la institución como en los mercados, que aconsejen un cambio; pero cada vez que se revise se deber hacer bajo una óptica plurianual.

 


a) Alcance


 

Una buena política de inversión debe ser capaz de contestar con precisión y de manera estructurada a preguntas tales como: ¿cuál es la finalidad última del fondo? ¿Quién lo creó y cuándo? ¿Cuánto se espera que dure? ¿En qué medida se alimenta con nuevas aportaciones? ¿Qué papel juega en la sostenibilidad económica de la institución? ¿Cuál será la distribución anual prevista? ¿Cómo se debe invertir? ¿Con qué horizonte? ¿Qué clases de activos se pueden usar? ¿Cuál es el asset allocation
 estratégico? ¿Qué riesgos se consideran asumibles? ¿Cómo se espera que se gestionen los riesgos? ¿Quién toma las decisiones de inversión y cómo? ¿Cómo se va a juzgar el resultado? ¿A quién se debe rendir cuentas o informar?
 ¿Se cambiarán los criterios en períodos difíciles?

A título ilustrativo, en el apéndice B se da un modelo simple de política de inversión, sobre cuya estructura se puede construir el propio documento, más adaptado a las circunstancias de la propia organización.

Los elementos fundamentales que incluye son:

 


Misión
 : circunstancias que han llevado a constituir el fondo, finalidad para la que se ha creado y si se piensa que la dotación siga creciendo, alcance de las ayudas que se pretende dar, etcétera. Es conveniente, además, que haya una conexión entre la misión del endowment
 y la de la organización que lo ha constituido.


Gobierno
 : debe determinar con precisión los criterios con los que se va a gobernar el fondo, estableciendo las responsabilidades. En particular, si se va a constituir un comité de inversiones debe determinar la composición, si es un comité decisional o consultivo, funciones y tareas, modo de tomar decisiones…


Objetivos de inversión
 : fijados de manera explícita (por ejemplo, 7 por ciento anual de rentabilidad media para el largo plazo) o bien genérica, pero clara (por ejemplo, garantizar el capital a largo plazo, conseguir la intergenerational equity
 tras distribuir un 5 por ciento anual, etcétera). En caso de establecer varios objetivos no completamente alineados, es importante fijar una jerarquía.


Distribución
 : cantidad que se piensa distribuir cada año, ya sea mediante un porcentaje del patrimonio, o haciendo referencia a la distribución de años pasados incrementada en una cantidad, o de un porcentaje o con cualquier fórmula mixta.


Asset allocation
 : es uno de los puntos más importantes del documento. En función de los objetivos establecidos y de la tolerancia al riesgo, se debe establecer una distribución de activos por clase para el largo plazo, asignando un cierto porcentaje a cada una, y fijando una horquilla dentro de la cual se debe mover a corto y medio plazo.


Gestión del riesgo
 : fijando el propio punto de vista sobre el riesgo y determinando qué riesgos se consideran asumibles y cómo se pretenden gestionar. Conviene establecer criterios sobre el apalancamiento y coberturas mínimas en caso de exposición a divisas, así como si se va a medir el riesgo y cómo. Se puede también determinar una liquidez mínima.


Benchmarks
 : es útil establecer referencias externas para todo el fondo y para cada clase de activos, que es una forma de concretar cómo se va a juzgar el resultado de la gestión. Se suelen usar índices o combinación de índices.


Inversión responsable
 : criterios de inversión ética y el punto de vista de la organización sobre cuestiones relacionadas con la sostenibilidad (environmental
 ), responsabilidad social (social
 ) y gobernanza (governance
 ): ESG.


Reporting
 : periodicidad y contenido de la información.

 


b) Disciplina inversora


 

Uno de los frutos de una buena política de inversión, que ha sido discutida ampliamente y aprobada por el máximo órgano de gobierno, es que ayuda a tener disciplina inversora, lo que resulta indispensable para obtener buenos resultados. Su importancia se evidencia sobre todo en momentos de crisis, cuando los mercados sufren caídas importantes y someten a presión a los inversores, llevándoles a replantearse decisiones que tenían claras. Son situaciones en las que pueden entrar fuertes dudas sobre la oportunidad de mantener una posición, o sobreexposición a una geografía, etcétera. Si la crisis es grave, es fácil dejarse influenciar si no se dispone de una guía clara de actuación que recuerde el objetivo de inversión y el horizonte temporal.

Durante el período de veinte años de 2000 a 2019, los grandes endowments
 americanos obtuvieron una rentabilidad media anual del 6,2 por ciento (según datos del informe de Nacubo), mientras que la rentabilidad obtenida por los inversores individuales de renta variable ha sido del 4,3 por ciento (de acuerdo con el estudio de Dalbar, Quantitative Analysis of Investor Behavior 2020
 ), lo que significa una diferencia de casi 200 puntos básicos. Si bien es verdad que los primeros tienen horizontes de inversión de más largo plazo, sin duda parte de esa diferencia se debe a que disponen de políticas de inversión explícitas, que los fuerzan a tener mayor disciplina inversora; mientras que los individuos no suelen tenerla, al menos de manera explícita.

Muchos inversores individuales manejan su patrimonio con mentalidad de dueños
 , y no es buena práctica (como tampoco lo es el abogado que se defiende a sí mismo), pues pierden objetividad y se apasionan más fácilmente. Las instituciones gestionan el dinero con mentalidad de administradores.
 Esto las obliga a definir por escrito la política de inversión; y es precisamente ese documento el que ayuda en momentos de fuertes presiones. Si en alguna circunstancia acudimos a un consultor externo o empresa de asesoramiento, lo primero que le deberíamos pedir es que nos ayude a redactarla.

En los primeros párrafos de Pioneering Portfolio Management, an unconventional approach to institutional investment
 , David Swensen explicaba que, en su opinión, en el mundo de los inversores la distinción más importante no existe entre inversores individuales e institucionales, sino entre aquellos con la capacidad de tomar decisiones altamente cualificadas de gestión y aquellos que adolecen de esa habilidad. Me atrevería a completar su conclusión añadiendo que existe también una gran diferencia entre aquellos que tienen una política de inversión y quienes no la tienen.

La disciplina inversora que requiere un inversor a largo plazo sólo se puede obtener si las decisiones están bien aquilatadas y alineadas a ese horizonte temporal. Por otra parte, la falta de disciplina nos puede arrastrar a dejarnos llevar por las emociones, y quizá vender posiciones cuando van mal, pues consideramos que seguirán cayendo, o comprar cuando van bien. Como decía Buffet: «La cualidad más importante de un inversor es el temperamento, y no la inteligencia». Y es que la inversión exige mucho temperamento durante las crisis y paciencia en períodos de crecimiento: «La bolsa es un mecanismo de transferencia de dinero de los impacientes a los pacientes». La paciencia es la mejor clase de activos de que disponemos.

Una mirada a lo que pasó en 2008 puede ser reveladora de la falta de disciplina en el conjunto de los inversores, también en países con más cultura financiera como Estados Unidos. El gráfico 6.1 presenta los flujos netos anuales (entradas y salidas) de instrumentos de renta variable y los compara con la rentabilidad de las acciones. En años en los que las acciones tuvieron un resultado positivo, en general los flujos también lo fueron (si va bien la bolsa, se aumenta la exposición a renta variable); en cambio, en 2008, tras la crisis, hubo una fuerte salida de dinero de la renta variable. ¡Pero debería ser al revés! El inversor inteligente debería haber mantenido posiciones en 2008, o incluso aumentado en 2009 (siempre que hubiera reservado parte de su liquidez) visto que las acciones estaban muy baratas, pero en tres años apenas hubo entradas.

 


Gráfico 6.1. Rentabilidad de acciones americanas (puntos) versus flujos netos de instrumentos de renta variable (barras)
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Fuente
 : Elaboración propia; datos de DMS Global e Investment Company Institute.

 

Es conocido que los mercados son cíclicos. No es fácil adivinar a priori
 cuándo empieza o termina un ciclo, lo que hace extremadamente difícil intentar batir al mercado mediante compras y ventas anticipadas (market timing
 ). Por otra parte, nunca se sabe si cuando empieza una caída, acabará en una simple corrección o en una crisis (como demuestra el gráfico 6.2, en el que se evidencian años con caídas interanuales del 20 y 30 por ciento, que al final acaban en positivo).

 


Gráfico 6.2. Rentabilidad anual (en %) del S&P500 (barras) versus Máxima caída interanual (puntos) de 1980 a 2019
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Disciplina inversora implica saber aguantar las posiciones tras una caída (e incluso incrementarlas si es posible), ya que, si vendemos entonces, consolidamos la pérdida. Implica saber acompasar las propias inversiones al ciclo: ser capaces de aguantar y aprovechar las oportunidades que ofrecen las caídas, para lo que probablemente hay que haber vendido posiciones en momentos de grandes subidas de las valoraciones.

Esta disciplina, que nos lleva a vender caro y comprar barato, sólo se puede conseguir si a priori
 se ha definido una política al respecto, que se escribe no sólo para quien gestiona, sino también para el resto de stakeholders
 , que, en momentos de crisis, pueden ver menguar el valor del fondo, y ponerse nerviosos. El hecho de que la política haya previsto estas situaciones, y cómo actuar en esos casos, contribuye a dar calma a toda la organización.

 


c) Condiciones previas


 

La política de inversión hay que diseñarla específicamente para cada organización, ya que cada una es diferente en cuanto a sus características y circunstancias particulares. Antes de tomar algunas decisiones, es necesario considerar dos aspectos esenciales: cuál es la cultura financiera de la propia organización y su tolerancia al riesgo.

 


La cultura financiera


Es importante tener en cuenta el nivel de cultura financiera de la organización (es decir, el nivel medio de sus directivos y stakeholders
 ). En Estados Unidos las organizaciones tienen una mayor cultura financiera, pero en Europa el nivel medio es inferior y suelen tener cierta cultura en este campo sólo los profesionales de la inversión o aquellos que por su trabajo o patrimonio familiar han tenido que gestionar inversiones.

En una organización será determinante la cultura financiera de los miembros de su máximo órgano de gobierno, especialmente del presidente: en la medida en que se sientan cómodos en este entorno y conozcan las características de los diversos activos, serán capaces de ejercer su papel con temperamento y paciencia. De lo contrario, es fácil que caigan presas del pánico y tomen decisiones equivocadas en momentos difíciles. A veces puede resultar difícil medir esa tolerancia, aunque hay comportamientos que nos pueden dar algunas pistas ¿Cada cuánto exigen conocer el valor del fondo, con periodicidad anual, trimestral o mensual? ¿Dónde ponen el acento, en la rentabilidad del año o en la media de tres, cinco o incluso diez años? ¿Qué preguntas hacen?

En instituciones sin ánimo de lucro hay que saber también qué opinan los donantes y los colaboradores (profesores, empleados, etcétera): si la institución publica los datos de rentabilidad, como exigen las buenas prácticas de transparencia informativa, ¿cómo reaccionarán ante una caída del fondo de dos dígitos porcentuales? ¿Reaccionarán con gran alarma, quizá poniéndose en contacto con el presidente para pedir explicaciones? ¿O comprenderán que la volatilidad es necesaria para conseguir resultados superiores?

En momentos de crecimiento no hay problema para explicar los buenos resultados. Pero se debe ser consciente de que llegarán tiempos difíciles (rentabilidades negativas), y que todos deberán aguantar el tirón
 , lo que exige cierta cultura financiera. Y si se considera que la organización no será capaz de aguantar ese tirón, es mejor buscar políticas menos agresivas, que sometan a la organización a menos presión, y trabajar para elevar la cultura antes de asumir más riesgos. Una buena política de comunicación: el informe anual o la presentación de resultados pueden ser buenos canales para formar a los menos expertos en estas áreas.

 


La tolerancia al riesgo


Rentabilidad y riesgo son dos caras de una misma moneda: sólo asumiendo ciertos riesgos un gestor puede obtener las rentabilidades requeridas por un endowment
 . Sin embargo, no todos son consecuentes con ese principio fundamental.

Hay quien considera que, puesto que un endowment
 está constituido por donaciones y reservas, la institución no tiene derecho a poner en riesgo el patrimonio, y la única manera aceptable de gestionar es con bonos del tesoro e inversiones libres de riesgo. Dejando de lado que no hay inversiones completamente libres de riesgo, el problema es que este tipo de productos, aun cuando puedan garantizar que el fondo no pierda valor adquisitivo (compensar la inflación), apenas aportarían rentabilidad por encima de ese nivel. Un endowment
 invertido sólo en bonos del tesoro no perdería valor adquisitivo, pero tampoco podría financiar casi ninguna actividad. Y entonces no hay razón para tenerlo.

Si un fondo tiene vocación de permanencia, se debe invertir asumiendo ciertos riesgos, porque sólo así será capaz de acceder al risk premium
 asociado. Desde luego que habrá que evitar riesgos que no tengan asociado un risk premium
 , pero también puede haber otros riesgos que no compense asumir por motivos reputacionales, etcétera. Y en todo caso, los riesgos que se asuman habrá que gestionarlos: con frecuencia en la política de inversión se incluye una explicación razonada sobre todo esto.

Cada institución puede concebir el riesgo de manera distinta. Es importante contestar a preguntas como: ¿qué riesgos son aceptables por la organización y cuáles no? Para cada uno de ellos, ¿qué niveles son asumibles? Las respuestas a algunas de estas preguntas se derivan de la finalidad y alcance del fondo. Por ejemplo, un endowment
 cuyos rendimientos se dedican a financiar proyectos de investigación plurianuales o que exigen contrataciones, exigirá una mayor estabilidad que otro que se dedique a financiar proyectos de inversión: el segundo podrá asumir más riesgo de mercado que el primero.

 


d) El horizonte de inversión


 

Un endowment
 tiene un horizonte de inversión perpetuo. Y esto tiene, al menos, dos consecuencias: debería invertir con un sesgo de renta variable y en ámbito global.

 


Sesgo de renta variable


Un horizonte de inversión de muy largo plazo aconseja una cartera dominada por la renta variable, a tenor de las rentabilidades netas (tras descontar la inflación) repasadas en el capítulo 3: 6,5 por ciento de media anual, frente a 2 por ciento de los bonos y 0,8 por ciento del cash
 (en Estados Unidos). A tenor de estos datos, sólo una cartera fuertemente anclada sobre la renta variable es capaz de aportar rentabilidades que permitan distribuir entre 4 o 5 por ciento sin perder valor adquisitivo. La buena noticia es que un horizonte de inversión de muy largo plazo es capaz de aguantar los altibajos de las acciones, muchos más acentuados que los de los bonos.

 


Alcance geográfico global


Hablar del muy largo plazo nos obliga a considerar la posibilidad de que sucedan eventos poco imaginables. Por ejemplo, una mirada a los últimos ciento veinte años ilustra que la economía ha sufrido eventos tan traumáticos como las guerras mundiales, el crack
 del 29, la crisis del petróleo o las recientes crisis mundiales del siglo XXI
 (2000, 2008, 2020). Parafraseando a Elroy Dimson, excelente profesor y uno de los mayores expertos del mundo en inversiones a largo plazo, el riesgo «significa que pueden suceder más cosas de las que sucederán de hecho». No es simplemente desviación estándar (volatilidad). No es la simple variabilidad de resultados lo que debemos considerar. Es ese sentido de que los eventos futuros son extremadamente variables e impredecibles lo que nos produce la sensación de riesgo. La inversión a muy largo plazo aconseja intentar prever lo imprevisible, para intentar gestionarlo. Cuando menos lo esperamos puede aparecer un cisne negro
 , y hemos de actuar siendo conscientes de que no conocemos ni siquiera lo que no sabemos, aun cuando a posteriori
 podamos explicar el porqué.

El primer mercado de acciones cotizadas que se fundó en el mundo fue el holandés (1611). A continuación, se fundaron las bolsas de Alemania (1685), Gran Bretaña (1698), Francia (1724), Austria (1771) y Estados Unidos (1792). La de Rusia se fundó en 1810, España en 1860 y Japón en 1878. A inicios del siglo XX
 había en el mundo 33 mercados bursátiles, mientras que a finales eran casi 60. En The triumph of the optimists
 , los autores comparan el peso de las diversas bolsas en 1900 y en 2000, y posteriormente han actualizado los datos hasta finales de 2020 (gráfico 6.3). Mientras que en 1900 el mayor mercado era el británico (24 por ciento), en la actualidad corresponde sólo al 4 por ciento. Hay otros países que han perdido peso, como Alemania (13 por ciento →
 3 por ciento), Francia (11 por ciento →
 3 por ciento) y Austria o Bélgica. En cambio, otros han crecido, como Estados Unidos (15 por ciento →
 56 por ciento), Japón o China.

 


Gráfico 6.3. Peso específico de los mercados bursátiles
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Fuente
 : Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike Stauton en Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021
 .

 

¿Qué sentido tiene para un inversor de muy largo plazo restringir su inversión a una zona geográfica concreta? Se entendería una similar estrategia si pretende aprovechar una oportunidad en un cierto momento. Pero si estamos pensando en el muy largo plazo, lo razonable es tener una exposición diversificada a todas las economías, que reduzca al mínimo posibles impactos (guerras, recesiones de zona, etcétera).

El argumento también es válido para el mercado de bonos (gráfico 6.4): el peso de Estados Unidos era del 5 por ciento a inicios del siglo pasado y ahora es del 48 por ciento, y el de Francia era del 21 por ciento en 1900, frente al 4 por ciento actual.

 


Gráfico 6.4. Peso específico de los mercados de bonos
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Fuente
 : Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike Stauton en Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2021
 .

 


Convergencia de expectativas


Cuanto más largo es el horizonte de inversión, más evidente es la conveniencia de invertir en acciones frente a bonos, como se veía en el capítulo 3. Este mismo resultado se refleja en el gráfico 6.5, basado en otro elaborado por Jeremy Siegel en su libro Stocks for the long run
 (publicado en 1994, actualizado en la edición de McGraw Hill de 2014), en el que compara rentabilidades reales medias de las diversas clases de activos en Estados Unidos (acciones, bonos o cash
 ) de 1802 a 2012, para períodos de 1, 2, 5, 10, 20 y 30 años (medidos mes a mes), y establece un rango para cada período.

El gráfico, utilizado con mucha frecuencia, ha sido también criticado por presentar rentabilidades medias: pierde parte de la información, ya que las medias tienden a hacer converger los resultados. Aun así, es útil, pues, resaltar algunas conclusiones:

 

• Las horquillas de la renta variable son más amplias: tiene capacidad de dar mayores rentabilidades y de dar rentabilidades negativas más importantes.

• A medida que aumenta el período, las horquillas (de todas) se van haciendo menos amplias, centradas sobre su media, que va siendo cada vez más alta.

• Las tres clases de activos han dado rentabilidades negativas para períodos cortos, y sólo desaparecen para las acciones por encima de los veinte años.

• Las inversiones en cash
 y en bonos, que podrían considerarse más conservadoras, han tenido rentabilidades reales negativas incluso en períodos de veinte y treinta años.

 

Por tanto, para horizontes de inversión largos es evidente la conveniencia de decantar el portafolio sobre la renta variable, pues históricamente ha dado rentabilidades mayores y ha evitado mejor los períodos de rentabilidad negativa.

 


Gráfico 6.5. Horquilla de rentabilidad real (tras descontar la inflación) de acciones, bonos y
 
cash

 (Estados Unidos, 1802-2012) en función del período de inversión a 1, 5, 10, 20 o 30 años
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Fuente
 : Stocks for the long run
 , Jeremy Siegel, McGraw Hill, 2014.

 


6.2.
 
Asset allocation



 


a) Definición e importancia


 

Se entiende por Asset Allocation
 (AA) la distribución porcentual de activos por clases de activos. Por ejemplo, un AA simple podría ser: 60 por ciento renta variable, 40 por ciento renta fija. La expresión se utiliza con mucha frecuencia en inglés, incluso en textos en español.

 



Asset allocation

 estratégico y táctico


Se habla de AA estratégico
 para referirse al AA establecido como objetivo para el largo plazo. Se define en la política de inversión, de manera que el gestor debe procurar ceñirse a esta distribución y rebalancear periódicamente sobre ese objetivo.

En todo caso, el gestor puede considerar útil, por un tiempo corto, separarse de ese objetivo. Se habla entonces del AA táctico,
 diseñado para el corto plazo, con el objetivo de aprovechar circunstancias macroeconómicas, valoraciones atractivas de regiones o clases de activos, anomalías del propio mercado, etcétera. Por ejemplo, aun cuando el estratégico
 establezca un 5 por ciento de cash
 , puede ser que en momentos de fuerte incertidumbre y con perspectivas de caídas en los mercados se considere oportuno incrementar algo ese porcentaje, para dar flexibilidad financiera a la cartera y tener mayor capacidad de aprovechar oportunidades.

Para gestionar estas desviaciones, se suele definir en la política de inversión un AA estratégico
 con cierta flexibilidad, dando libertad al gestor de moverse en unas bandas. Un método frecuentemente utilizado consiste en establecer una horquilla, con un máximo y un mínimo sobre el porcentaje dado. Se puede decir, por ejemplo: 5 por ciento ± 300 puntos básicos, de manera que el cash
 se debe mantener entre el 2 y el 8 por ciento). O bien establecer directamente las bandas (cash
 entre 4 y 10 por ciento).

 


Impacto en el resultado


El asset allocation estratégico
 es el factor más importante en la determinación de la rentabilidad que finalmente se obtendrá. No es el único factor (también influye la selección de valores, o el momento de las compras, etcétera), pero sí el más importante, como demuestran diversas investigaciones.

Por ejemplo, el artículo «Determinants of Portfolio Performance II: an update», publicado en 1991 (que desarrolla los resultados de otro publicado en 1986) presenta un marco para determinar la contribución de los diversos factores a la rentabilidad conseguida por 82 grandes fondos de pensiones de 1977 a 1987, y concluye que el asset allocation
 es el factor más influyente, siendo responsable del 91,5 por ciento del resultado, mientras que los otros (selección de valores o market timing
 ) aportan menos, como se ve en el gráfico 6.6, que tiene los porcentajes redondeados.

 


Gráfico 6.6. Factores determinantes en el resultado final de 82 grandes fondos norteamericanos (1977-1987)
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Fuente
 : «Determinants of Portfolio Performance II: an update», Financial Analyst Journal
 , mayo-junio de 1991, Gary P. Brinson, Brian D. Singer, Gilbert L. Beebower.

 

La misma metodología fue replicada por el equipo de investigación de Vanguard Group, en su estudio de julio de 2012 «The global case for strategic asset allocation», que amplía la base de estudio a fondos de inversión en Estados Unidos, Canadá, Reino Unido y Australia, y para un período que abarca de enero de 1962 a diciembre de 2011. Las conclusiones, accesibles desde la página web del grupo, son muy similares. Posteriormente, R. Ibbotson y P. Kaplan («Does Asset Allocation Policy Explain 40, 90 or 100 percent of performance?», en Portfolio Management
 , enero de 2019) redimensionaron algunos de estos porcentajes, concluyendo que el AA explica el 90 por ciento de la variabilidad de resultados de un fondo a lo largo del tiempo, pero sólo el 40 por ciento de la diferencia de rentabilidades entre fondos.

En definitiva, aunque no es fácil decir en qué porcentaje exacto, lo que sí es claro es que no hay ninguna decisión más importante y estratégica en la gestión de un fondo de largo plazo que la de determinar el AA, al ser el factor más influyente en el resultado futuro.

 


b) Consideraciones para definir el AA


 

La eficacia de un AA diversificado se basa en que las diversas clases de activos no estén perfectamente correlacionadas: la mezcla de clases puede mejorar las características de volatilidad y otros riesgos del conjunto, que es el objetivo final.

En la definición del AA se debe aquilatar de modo adecuado el binomio riesgo-rentabilidad mediante la determinación del porcentaje de cada clase de activos en la cartera, teniendo en cuenta tres factores fundamentales: los objetivos de inversión, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo de la propia organización. Es por eso por lo que no hay un AA
 ideal para todos los inversores, sino que cada institución tendrá el suyo propio, el que se adecúa más a sus características.

En el caso de los endowments
 , una característica común estriba en el hecho de que su horizonte de inversión es de muy largo plazo, y esto les permite asumir riesgos que otros inversores no asumen: es frecuente encontrarse con 50 o 70 por ciento de renta variable.

Cabría preguntarse si no sería mejor un cien por cien de renta variable, dado que ya se ha visto que el retorno es significativamente mayor que el de la renta fija, y su mayor volatilidad se puede gestionar siempre y cuando se disponga de tiempo. Es una opción muy poco frecuente en fondos que deben distribuir un porcentaje cada año, aunque sí se usa en fondos con horizontes de inversión de muy largo plazo, que sólo se deben preocupar del valor al final del período (plan de pensiones).

El problema es que con una cartera compuesta sólo por renta variable el fondo seguiría de cerca los fuertes altibajos del mercado bursátil, y en particular sufriría las grandes caídas, de las que cuesta muchos años recuperarse. Además, como tendría que distribuir cada año una cantidad, con frecuencia debería vender posiciones en un momento muy malo, consolidando pérdidas que después serán difíciles de recuperar.

Aunque el resultado no es generalizable, el gráfico 6.7 muestra el diverso comportamiento durante los últimos veinte años de un fondo constituido en dólares el 1 de enero del año 2000 (con una distribución anual del 4,5 por ciento y sin costes de gestión) si hubiera invertido el cien por cien en renta variable americana o en alternativa mediante un mix
 de 70 por ciento renta variable y 30 por ciento renta fija. La evolución es real (descontando la inflación cada año), por tanto, la línea del cien por cien corresponde a mantener el poder adquisitivo (por debajo de la línea no se está garantizando la intergenerational equity
 ). Si sólo se hubiera invertido en acciones, el 1 de enero de 2020 se dispondría del 88 por ciento del patrimonio inicial actualizado, mientras que con 70/30 la cantidad es del 110 por ciento; y además se habría distribuido a lo largo de los veinte años una cantidad casi un 30 por ciento más grande que en el caso de sólo acciones, y con una menor volatilidad de las cantidades distribuidas.

 


Gráfico 6.7. Evolución (2000-2019) de dos carteras en dólares con distribución anual del 4,5 por ciento, tras descontar la inflación
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Fuente
 : Elaboración propia con datos de DMS Global.

 

Insisto en que el resultado no es generalizable, y según elijamos un período u otro podemos obtener conclusiones diversas: hay períodos de veinte años en los que la cartera de renta variable pura hubiera superado con creces a la mixta. Y también depende de si la distrubución la realizamos vendiendo sólo acciones, o sólo bonos o ambos activos en proporción. En todo caso, el ejemplo utiliza los datos del último período de veinte años (el más actual) y nos muestra, de modo gráfico, lo que cuesta recuperarse de grandes caídas como las de los años 2000 y 2008. Además, aun cuando supiéramos que con los años la cartera de sólo renta variable superaría a la mixta, es muy posible que el equipo de gestión que lo viera no fuera el mismo que empezó en el 2000, pues es muy difícil de justificar a la organización el porqué de que, tras veinte años, el fondo no ha recuperado aún su poder adquisitivo.

Esta necesidad lleva también a muchos endowments
 a disponer siempre de una cierta cantidad de cash
 (4-5 por ciento, aproximadamente), de manera que, en caso de fuerte caída de la renta variable, el cash
 no sólo protege, sino que ofrece un tiempo razonable (un año si la distribución anual es también de 4-5 por ciento) para la recuperación o para buscar alternativas de venta menos dolorosas. Lógicamente, si el fondo recibe cash
 cada año vía nuevas aportaciones, la cantidad puede ser menor o incluso desaparecer. Asimismo, si la situación del mercado nos hace prever una fuerte crisis, quizá deba ser mayor.

 


La renta fija reduce la volatilidad


Pero no sólo existe el problema de deshacer posiciones en momentos malos, sino que la volatilidad, en principio, reduce la rentabilidad. El ejemplo del gráfico 6.8, si bien resulta sencillo, es ilustrativo. Compara dos carteras que evolucionan de manera diversa: una volátil y la otra estable. Mientras que las dos tienen la misma media aritmética (16,7 por ciento), la rentabilidad anual compuesta (que es la media geométrica) de la cartera estable (16,7 por ciento) es mayor que la de la cartera volátil (4 por ciento).

 


Gráfico 6.8. Impacto de la volatilidad en la rentabilidad
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Fuente
 : Ejemplo de elaboración propia.

 

El hecho relevante es que las grandes caídas hacen mucho daño a las medias de rentabilidad compuesta: una caída del 50 por ciento no se recupera con una subida del 50 por ciento, sino que exige una subida del cien por cien para volver a la posición inicial.

Es por eso por lo que, aun siendo la renta variable el factor fundamental de rentabilidad (la clase que aporta más crecimiento), conviene introducir en la cartera otras clases con un comportamiento descorrelacionado. Y éste ha sido históricamente el papel de la renta fija, que además sirve para proteger al portafolio de períodos imprevistos de deflación, poco frecuentes pero existentes. Aun cuando se sacrifica algo de rentabilidad, se consigue:

 

a) Reducir la volatilidad y conseguir así un mejor equilibrio rentabilidad-riesgo.

b) Ofrecer oportunidades de venta de activos en tiempos de crisis, cuando se necesita efectivo y vender renta variable supone consolidar pérdidas.

 

La evolución que se ve con frecuencia en el AA de fondos de largo plazo que van madurando en su política de inversión podría ser la siguiente: durante sus primeros años pasan progresivamente de porcentajes altos de renta fija (por ejemplo, 6070 por ciento) a posiciones con una buena parte de renta variable (50-70 por ciento) y un cierto porcentaje de cash
 (5 por ciento). La situación de partida es típica de inversores con moderada experiencia inversora y que buscan cierta seguridad, mientras que la posición final de ese recorrido demuestra una mayor madurez inversora y también institucional, y es consecuencia de que probablemente la organización ha desarrollado una mayor capacidad de asumir riesgos.

En todo caso, el papel de la renta fija como moderador
 de la volatilidad se ha puesto en duda en las últimas crisis del 2008 y 2020, cuando con fuertes caídas de renta variable también se han dado caídas de renta fija, lo que ha llevado a los inversores a buscar la descorrelación a través de clases alternativas.

 


Estrategias alternativas


En el año y medio escaso que duró la crisis financiera global (septiembre de 2007 a febrero de 2009), el MSCI ACWI (índice que incluye acciones de miles de empresas de todos los países) cayó en euros casi un 50 por ciento y le costó cinco años recuperar los valores de antes de la crisis (octubre de 2012). Si se hubiera configurado un portafolio de 70 por ciento en renta variable y 30 por ciento en renta fija (con bonos del Estado alemán a veinte años), la caída hubiera sido más moderada pero aún consistente (38 por ciento). El gráfico 6.9 demuestra que la caída se habría amortiguado mucho si se hubiera tenido una cartera compuesta por renta variable, renta fija y oro a partes iguales.

Es decir, el oro, en este caso, hubiera sido un buen activo diversificador, en parte porque es utilizado por algunos como activo refugio en momentos de gran incertidumbre y crisis (el oro ha demostrado en los últimos treinta años una correlación con la renta variable del –10 por ciento). Aunque a largo plazo tiene una rentabilidad limitada: de 1990 al 2020, el precio del oro en dólares se ha revalorizado un 360 por ciento, frente a un 990 por ciento aproximadamente de la bolsa americana; es decir, un tercio de la rentabilidad de la renta variable. Además de oro se podían haber usado la plata y otros metales preciosos (cuya correlación, como se vio en el capítulo 4, es también negativa pero menor: –3 por ciento). Ya se ha visto, en todo caso, que no todas las materias primas se pueden usar para protegerse de las caídas de renta variable: no todas tienen ese efecto diversificador.

 


Gráfico 6.9. Evolución en 18 meses de septiembre del 2007 a febrero del 2009 de tres carteras diversas (en euros)
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Ahora bien, el recurso a estrategias alternativas debe ser un ejercicio dinámico. El oro fue bien una temporada, pero no siempre, y una buena gestión de carteras exige buscar en cada momento la estrategia adecuada, en función de las condiciones del mercado. Por ejemplo, si desarrollamos el gráfico 6.9 para diez años (no sólo dieciocho meses), mantener la cartera ese alto porcentaje de oro hubiera lastrado la recuperación.

Otra forma de proteger la cartera de las grandes caídas de la renta variable es a través de ciertos Hedge Funds
 (HF) bien seleccionados. En particular los managed futures,
 como grupo, han demostrado una correlación negativa con las acciones del –10 por ciento (de 1990 a 2017) y son los mejores candidatos. También lo son los fondos L/S equity market neutral
 o ciertos global macro
 : como grupos tienen correlación del 27 y 31 por ciento respectivamente (positiva, aunque baja comparada con la de otros HF, que alcanzan 50-70 por ciento). Es decir, es importante escoger aquellos HF específicamente diseñados para diversificar. El problema, como ya se ha visto, es seleccionarlos y tener acceso a los mejores gestores.

Existe también la posibilidad de buscar protección en el mercado inmobiliario, que no siempre tiene ciclos similares a los de la renta variable, pero ya se vio que los vehículos cotizados (los REIT) tienen una correlación alta con las acciones (65 por ciento), y sólo los privados son capaces de aportar diversificación (16 por ciento). Por otra parte, las características y largos ciclos de las inversiones en private equity
 hacen de esta clase también una buena alternativa, no porque no tengan correlación con las acciones, sino porque al ser empresas no cotizadas, su valoración se abstrae
 del ciclo bursátil.

Una representación de la volatilidad y rentabilidad típicas de las diversas clases de activos (gráfico 6.10) hace entender de modo gráfico que mediante mix
 diversos se puede emprender la búsqueda de un asset allocation
 ideal: aquel que nos ofrezca la mayor rentabilidad posible, para una cierta volatilidad que se esté dispuesto a asumir.

 


Gráfico 6.10. Volatilidad y rentabilidad de clases diversas
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Un conjunto de activos se puede mezclar de muchas maneras, asignando diversos pesos específicos a cada uno en el conjunto de la cartera. Ahora bien, para una volatilidad dada, hay una cartera que es la que me dará la mayor rentabilidad posible: se dice que es una cartera eficiente
 . Es un hecho empírico (ver apéndice A) que el conjunto de carteras eficientes para cada volatilidad forma una curva, que se llama frontera eficiente
 . Los ejercicios de optimización suelen buscar carteras en esta frontera.

La optimización de carteras mediante la introducción de alternativos es un problema muy complejo. Su objetivo es descubrir la cartera que será eficiente, pero de cara al futuro (con resultados esperados). Existen algunos modelos matemáticos, pero el problema es que son demasiado sensibles a los resultados esperados para cada clase, y no es fácil determinar cuál será la rentabilidad y la volatilidad futuras, por lo que se asumen con frecuencia datos históricos, lo que introduce una limitación importante.

Por eso la búsqueda del mix
 ideal, aun cuando se pueda basar en modelos estadísticos, tiene algo de arte. Sobre todo cuando, junto con los datos de volatilidad y rentabilidad de cada uno, hay que tener en cuenta su correlación respectiva y otros factores, como capacidad de proteger de la inflación, duración (sensibilidad a los cambios de tipos), liquidez, riesgos de contraparte, riesgos del país, sobre todo en caso de emergentes, etcétera.

 



Ciclicidad

 de clases de activos


No siempre es fácil determinar a priori
 qué estrategias serán más adecuadas de cara al futuro: no hay una única solución que sea óptima siempre. Una clase que es buena un año, no lo es al siguiente. El gráfico 6.11 (que expresa en dólares las rentabilidades netas) ordena de mayor a menor las obtenidas por estrategias diversas de 2000 a 2019. No es tan importante fijarse en el resultado como entender que la posición relativa de cada clase varía mucho de año en año. Incluso el cash
 es 2.° en 2018 y 4.° en 2000-2001 y 2008. Por eso es necesario revisar periódicamente el AA estratégico
 y tener un AA táctico
 .

 


Gráfico 6.11. Rentabilidades de estrategias diversas ordenadas de mayor a menor dentro de cada año.
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Leyenda clases de activo: RF
 : renta fija; RV: renta variable; HY: High Yield; REIT: Real Estate Investment Trust.


Leyenda geografías: EE.UU.
 : Estados Unidos; Int.: países desarrollados ex-EE.UU; EM: países emergentes.
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Fuente
 : Datos de Vanguard Fund Admiral Shares, excepto para el oro, que son de iShares Gold Trust.

 


AA comúnmente usados por
 
endowments



Un primer problema que se presenta a la hora de comparar el AA es que cada institución utiliza un criterio de clasificación de activos diferente. Por ejemplo:

 

• La Universidad de Yale: distingue entre nueve clases: cash
 y equivalentes; renta fija; renta variable estadounidense; renta variable no estadounidense; retorno absoluto; inmobiliario; recursos naturales; venture capital
 y private equity
 .

• La Universidad de Oxford: distingue entre seis clases: cash
 y equivalentes; crédito (renta fija); acciones (distinguiendo entre mercados públicos y privados, es decir, entre renta variable y private equity
 ); inmobiliario y otros activos.

• Cambridge Associates: suele distinguir entre nueve clases: cash
 ; renta fija; renta variable estadounidense; renta variable no estadounidense; hedge funds
 ; valores en dificultades (distressed securities
 ); private equity
 y venture capital
 ; activos reales y ligados a la inflación y otros activos.

 

Los fondos norteamericanos suelen distinguir, dentro de la renta variable, entre local y extranjera (estadounidense y no estadounidense). Esto tiene una cierta justificación, puesto que la bolsa de Estados Unidos representa casi el 50 por ciento del mercado mundial de renta variable.

Para fondos no norteamericanos, una distribución sencilla pero útil es la que utiliza el gráfico 6.12, que reporta porcentajes medios por clase de activos en función del tamaño de los endowments
 . Como se ve, en ese ámbito son muy utilizadas las inversiones inmobiliarias y materias primas. También hay un uso generalizado e importante (6-19 por ciento) de hedge funds
 de filosofías y metodologías muy diversas. Junto a ello, sobre todo los endowments
 grandes, las estrategias de private equity
 pueden llegar a representar un porcentaje importante (11 por ciento).

Conviene advertir que el AA de estos fondos varía fuertemente en función del tamaño: mientras los pequeños se apoyan sobre

 


Gráfico 6.12.
 
Asset allocation

 de
 
endowments

 universitarios norteamericanos clasificados por tamaño (en millones)
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Fuente
 : Elaboración propia con datos del informe de Nacubo 2018. todo en clases tradicionales (con un porcentaje de renta variable cercano al 60 por ciento) y apenas usan estrategias alternativas, los grandes pueden tener un 50 por ciento de sus activos invertidos en estrategias alternativas.

 


c) Consejos para la formulación del propio AA


 

Como se ha visto, la determinación del AA es una de las decisiones más importantes en la gestión de un endowment
 , pues es la que influye más en el resultado. Cada comité de inversión tiene sus propias convicciones y, por tanto, en la formulación no hay reglas fijas. A veces ayuda saber qué hacen fondos similares, aunque al final cada institución debe desarrollar su propia capacidad de toma de decisiones, teniendo en cuenta el grado de cultura inversora y tolerancia al riesgo de la propia institución.

 


¿Es factible copiar el AA de grandes fondos?


Una primera pregunta que nos podemos formular es la siguiente: si ha habido un excelente equipo de gestión de un fondo exitoso que ha llegado a un AA que se ha demostrado eficaz, ¿no sería conveniente replicarlo? Evidentemente es posible, ya que muchos fondos publican sus datos. Sin embargo, no sería fácil replicar los resultados, pues hay que tener en cuenta algunos aspectos:

 

• El timing
 : es importante el punto de llegada (la distribución de activos por clase), pero también el de partida (cuándo se compra cada activo) y en su caso el momento de salida o venta. No es lo mismo tener un 5 por ciento de activos inmobiliarios comprados en un momento en que las valoraciones de estos activos eran ventajosas, que cuando el inmobiliario está en lo más alto del ciclo.

• Las bajas comisiones
 : una parte importante del resultado se deriva de las comisiones, y normalmente los fondos grandes o prestigiosos suelen tener acceso a comisiones muy ventajosas, a las que no todos pueden acceder.

• El acceso a gestores cualificados
 , sobre todo en algunas clases alternativas (private equity
 , venture capital
 , hedge funds
 , etcétera). Algunos de los fondos estrella están cerrados hace años y sólo aceptan dinero de clientes existentes. Otros imponen tickets
 mínimos altos (incluso decenas de millones) o condiciones de salida (permanencia mínima de años), que de hecho excluyen a muchos clientes.

• Experiencia del equipo gestor
 : los fondos más exitosos tienen comités de inversión y equipos de gestión de gran experiencia profesional, que siguen el mercado de cerca y saben reaccionar rápidamente a cambios importantes.

• Características de la institución
 : cada institución es distinta, no sólo por su tamaño, sino también porque cada una tiene una misión diversa, exigencias de liquidez distintas, cultura financiera, tolerancia al riesgo… Esto hace que el AA que puede ser muy adecuado para uno, en otros casos no lo sea tanto.

 

El AA de una institución de prestigio, más que para copiarlo, puede inspirarnos a la hora de determinar el propio, y aun entonces conviene considerar los aspectos señalados y reflexionar sobre cuál es la distribución más adecuada en nuestro caso.

 


Progresivo refinamiento del AA


La constitución de una cartera con criterios propios lleva tiempo, pues hay que hacer las entradas y salidas en el momento adecuado para cada clase y aprovechando las oportunidades que ofrece el mercado, en función de los ciclos económicos y otras circunstancias. A modo orientativo, se puede considerar que constituir una cartera, o cambiar sustancialmente su perfil, puede requerir fácilmente en torno a uno o dos años, si se pretende llevar a cabo sin pérdidas innecesarias.

Ya se ha hecho referencia al recorrido común que hacen muchos endowments
 desde su constitución, caracterizado por empezar usando sólo las clases tradicionales, al principio con mucha renta fija, para luego ir aumentando la renta variable. En algún momento de ese recorrido es frecuente que las instituciones se orienten hacia un AA diversificado
 mediante el uso de activos alternativos. Por ejemplo, una distribución típica podría ser: 20-25 por ciento renta fija; 50-60 por ciento renta variable y 20-25 por ciento alternativos.

En el uso de alternativos se suele empezar por los que protegen contra la inflación, en particular activos reales
 (inmobiliario y materias primas, especialmente el oro o las relacionadas con la energía), a los que se les suele asignar un peso de 10-12 por ciento. Y sólo en un segundo momento, si se dispone de capacidades para seleccionarlos, se empiezan a utilizar quizá algunos hedge funds
 , especialmente los del retorno absoluto
 (10-12 por ciento).

Como ya se ha visto, los grandes endowments
 , con muchos años de experiencia, un equipo muy cualificado y acceso a los mejores gestores, hacen crecer el porcentaje de alternativos en detrimento de las clases tradicionales, sobre todo de la renta fija (que reducen al mínimo), y desarrollan una importante cartera de private equity
 y venture capital
 (15-20 por ciento). Suelen buscar así lo que podríamos llamar un asset allocation altamente diversificado
 , cuya distribución típica podría ser: 10 renta fija y cash
 ; 40-50 por ciento renta variable, y 40-50 por ciento estrategias alternativas. Es importante resaltar que sólo los fondos con esas capacidades deben buscar este tipo de configuración, que, si bien puede aportar buenos resultados, no es adecuada para el resto.

La determinación del AA objetivo es en cierto sentido un arte, aunque se base sobre principios financieros y exija conocer los comportamientos de los mercados. Para facilitar la tarea de la búsqueda del AA ideal, se han desarrollado modelos financieros y herramientas de simulación. Muchos se basan en características de reversión a la media para diversos activos o clases de activos. Aplicando modelos financieros relacionados con los conceptos de correlación, varianza y covarianza, pretenden optimizar el retorno esperado para un nivel dado de riesgo (volatilidad esperada). Otros, que se basan en simulaciones del tipo Montecarlo, pretenden recrear multitud de escenarios utilizando variables al azar y generar rangos de resultados y soluciones posibles, asignando probabilidades a cada una, también con base en la experiencia pasada.

Uno de los problemas de muchos de estos modelos es que asumen que la distribución de los resultados es normal, y no lo es; y que los mercados se comportarán en el futuro como se han venido comportando hasta ahora, lo que no está dicho. Además, la precisión de los diversos métodos depende mucho de la exactitud de los datos históricos y de parámetros que hay que asumir en el modelo. Finalmente, no tienen en cuenta, ni preparan la cartera, para los eventos extremadamente raros, tan bien descritos y analizados por Nassin Nicholas Taleb en sus libros Antifrágil
 y Black Swan
 . En todo caso, hay quien utiliza modelos evolucionados con cierto éxito, aunque muchas veces se usan para conseguir una primera aproximación o una visión probabilística, que se utiliza como base para luego tomar la decisión final.

Por tanto, siendo la determinación del AA estratégico
 un asunto tan importante y que determina tan fuertemente el resultado final, no hay una metodología única y precisa que ayude en la decisión, lo que convierte el ejercicio en un arte o al menos un equilibrio entre ciencia y arte.

 


d) El AA en función de otros criterios


 

Hasta ahora hemos considerado la distribución de los activos por clases, pero esos mismos activos se pueden clasificar a partir de otros criterios, como liquidez, geografía o moneda. Estas nuevas distribuciones pueden resultar muy útiles, no tanto como instrumento para determinar el AA objetivo, sino para realizar un seguimiento de las inversiones, calibrar los riesgos (de moneda, de país, etcétera) y tomar decisiones de inversión con mejores datos (por ejemplo, aumentar exposición a países emergentes). Bajo esta óptica, el AA se puede contemplar desde diversos puntos de vista (gráfico 6.13), y hacer un seguimiento simultáneo de los cuatro criterios: clases, liquidez, divisas y geografía.

 


Gráfico 6.13. Diversos criterios para el
 
asset allocation
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


Liquidez
 . Se pueden clasificar los activos de una cartera en función de su liquidez, medida en el tiempo necesario para deshacer la inversión. En muchos casos la liquidez es diaria, pero no siempre es así. Por ejemplo, en fondos con ventanas de entrada y salida o en inversiones en private equity
 . Se puede distinguir entre liquidez diaria, mensual, trimestral, anual, ilíquidos (más de un año). El AA por liquidez
 es útil para entender el perfil de la cartera en su conjunto y apreciar si pudieran existir problemas en caso de tener que deshacer posiciones.


Divisas
 . El AA por divisas
 pretende entender qué exposición tiene la cartera a cada moneda, y toma como base la moneda en la que está realizada la inversión (fondo, ETF, bono o acción, etcétera). Si tenemos vehículos con la propia moneda cubierta, no existe exposición a divisa; por ejemplo, un fondo de acciones de países emergentes que cotizan en moneda local, pero que tuviera la moneda propia cubierta (euro hedged
 ), no supone exposición a esas divisas. Dentro de esta clasificación cada uno debe decidir qué monedas incluir: en general no hace falta distinguir monedas en las que no se tenga al menos un 3 por ciento. A título de ejemplo, además de la moneda local, se pueden usar: euro, dólar norteamericano, libra esterlina, franco suizo, yen japonés, reminbi chino y otras monedas.


Geografía
 . También la distribución de activos de la cartera por zonas geográficas arroja luces a la hora de medir riesgos y tomar decisiones, aunque esta clasificación no siempre es fácil de obtener, pues muchas empresas pueden cotizar en un país y operar en muchos otros, incluso a nivel mundial. Aparte del país propio (siempre suele existir un cierto home bias
 ), conviene distinguir al menos los siguientes grupos: Estados Unidos, Europa, Gran Bretaña, Japón, resto de países desarrollados, China y resto de países emergentes.

 


e) AA en función del papel que el activo juega en la cartera


 

La efectividad del método tradicional para determinar el AA estratégico
 expuesto, hasta ahora, y que asigna porcentajes a cada clase de activo, se ha puesto en tela de juicio en los últimos tiempos. El problema es que algunas clases de activos, que históricamente habían demostrado una cierta descorrelación con la renta variable, no la han mostrado últimamente con tanta claridad. Ha surgido así la tendencia a definir el AA estratégico
 no con base en la clase de activo, sino al rol que cada activo juega en la cartera. Una de las instituciones que utiliza este método es Cambridge Associates.

El principio fundamental es que no importa qué clase de activo estoy utilizando, sino cuál es su función dentro de la cartera. En este contexto hay cuatro funciones principales: crecimiento (growth
 ), diversificación o atenuación de caídas (downside mitigation
 ), cobertura de la inflación (inflation hedge
 ) o de la deflación (deflation hedge
 ).

 


Crecimiento


Son los activos cuya función es la de aportar crecimiento a la cartera, es decir, grandes rentabilidades. Lógicamente forman parte de este grupo las acciones ya sean de empresas cotizadas (renta variable) como de empresas no cotizadas (private equity
 y venture capital
 ). Pero, además, formarán parte de la cartera todos aquellos activos en los que invertimos como sustitutos de la renta variable, y en particular:

 

• Bonos high yield
 , ya sean públicos o corporativos. Este tipo de bonos tiene características de riesgo y volatilidad, como hemos visto, similares a los de la renta variable. Su papel en la cartera es el de aportar rentabilidades altas.

• Hedge funds direccionales
 o, en general, cualquier posición cuyo objetivo sea el de obtener rentabilidades similares a las de la renta variable.

 


Atenuación de caídas bursátiles


Una de las preocupaciones fundamentales de cualquier inversor que tenga compromisos de distribución a corto y medio plazo es la inclusión en la cartera de algunos activos que contribuyan a mitigar las caídas de las bolsas. Todos los activos incluidos en el grupo anterior están correlacionados: como resultado, en momentos de caídas bursátiles el impacto en la cartera es muy doloroso
 , y tras una caída fuerte, para recuperar los niveles previos pueden pasar muchos años. En el método tradicional, éste era el papel de la renta fija, pero en realidad sólo cierta renta fija protege de las caídas. En este grupo se puede incluir, además de cash
 :

 

• Bonos investment grade
 , sobre todo públicos de países desarrollados y con buena calificación, pero también privados, de empresas con calificación alta.

• Hedge funds market neutral
 o cuyo objetivo declarado sea aportar cierta rentabilidad en cualquier tipo de situaciones.

 

Es importante recordar que estos activos se incluyen en la cartera con la función de proteger y, por tanto, no se puede esperar de ellos un fuerte crecimiento. Por eso se debe juzgar su comportamiento en función de su rol. Por ejemplo, un HF market neutral
 que mantenga o aumente su valor durante una gran caída de la bolsa ha cumplido su función, aunque luego no sea capaz de superar a los índices de renta variable.

 


Cobertura de la inflación


Otra preocupación de un equipo gestor es el riesgo de la inflación, sobre todo cuando es inesperada o galopante. Ya hemos visto que la renta variable reacciona a aumentos de la inflación mejor que la renta fija y protege algo la cartera, al menos al cabo de un tiempo, aunque sólo hasta un cierto límite. Por tanto, es bueno pensar en otros activos que provean de mejor protección:

 

• Bonos ligados a la inflación
 (TIP o linkers
 ), que se ajustan a cambios en la inflación, aunque a base de aportar una rentabilidad más modesta que el bono no ligado a la inflación de similar calidad crediticia y duración.

• Materias primas
 que en general ofrecen protección contra la inflación de manera más o menos perfecta. Ya se ha visto que el oro y las relacionadas con la energía producen una mejor protección que el resto.

• Recursos naturales
 , que también tienen la característica de proteger, y algunos de ellos (como la madera) aportan diversificación con respecto al ciclo.

• Inversiones inmobiliarias
 tanto cotizadas (REIT) como privadas protegen contra la inflación, aunque las cotizadas tienen una correlación alta con la bolsa.

• Hedge funds
 especialmente diseñados para proteger de la inflación, que normalmente usarán activos reales y derivados diseñados para este fin.

 


Cobertura de la deflación


Algunos inversores, además de la cobertura de la inflación, utilizan este cuarto grupo para cubrirse de posibles situaciones de deflación, sobre todo cuando, como ocurre con frecuencia, viene acompañada de períodos de poco crecimiento y aumento del desempleo. Los períodos de deflación son menos comunes que los períodos de inflación. Pueden reflejar un exceso de bienes en el mercado, también en el de servicios, o bien que el bajo nivel de demanda lleve a una bajada de los precios.

Es emblemática la década perdida de Japón (1991 a 2001), que empezó con fuertes caídas de las bolsas y del mercado inmobiliario, lo que provocó una fuerte crisis, con caídas de salarios y del poder adquisitivo. Esto llevó a una bajada generalizada de precios, que sin embargo no fue acompañada del aumento del consumo y que hizo entrar al sistema en una espiral, con tasas de interés cercanas a cero.

El mejor activo en estos momentos es el cash
 y los asimilados, aunque con frecuencia se recurre también a los bonos de alta calidad crediticia, que pueden hacerlo mejor que las acciones. El problema es que estos activos también protegen contra otras situaciones, por lo que es difícil hacer una clasificación unívoca.

 


Conclusiones


Cada vez son más los fondos que utilizan esta nueva clasificación para definir y analizar su cartera, aunque no siempre en sustitución de la tradicional. Así, por ejemplo, en el informe de Nacubo 2019 (gráfico 6.14) se ofrece, además de la clasificación tradicional de activos, una basada en el papel que cada activo juega en la cartera, en la que el cash
 y asimilados se dan aparte, por ser un activo que juega un papel polivalente, así como los hedge funds
 , que llaman marketable alternatives
 .

 


Gráfico 6.14. AA tradicional y por función del activo de los
 
endowments

 universitarios norteamericanos
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Fuente
 : Nacubo 2019.

 

Algunos comités de inversiones han adoptado una estrategia consistente en dividir la cartera en dos subcarteras por su función y asignar porcentajes a cada una:

 

• Performance seeking portfolio
 : orientada a buscar el máximo rendimiento posible y compuesta por activos de cualquier clase, capaces de aportar rentabilidades similares a las de la renta variable o superiores.

• Liability hedging portfolio
 : orientada a proteger la primera de riesgos diversos, o bien garantizar pasivos futuros conocidos (como la distribución anual).

 

El AA estratégico
 se define asignando porcentajes a cada una de las dos carteras: por ejemplo, una institución que busque un perfil más moderado o tenga un horizonte de inversión de dos o tres años puede tener 50 por ciento en la primera y 50 por ciento en la segunda; mientras que otra que tenga un horizonte de más largo plazo y capacidad de absorber pérdidas asignará 70 por ciento a crecimiento y 30 por ciento a coberturas de algún tipo.

La primera se gestiona para conseguir el objetivo de gran crecimiento, siempre de acuerdo con las características del fondo. Cuanto más diversificada sea la cartera (más estrategias y clases de activos diversos tenga), mejor será, pues el crecimiento que se busca será más diversificado en cuanto a factores. La segunda se gestiona de manera discrecional en función de los riesgos asumidos en la primera, y a la propia visión sobre la situación del mercado.

Como sostiene con sabiduría Chris Ivey (de Cambridge Associates), gran experto en inversiones que maneja con maestría la distribución de activos en función del rol que cumplen, la cartera tiene que estar siempre protegida contra los tres riesgos indicados. Incluso tras una fuerte caída, cuando sería poco probable que se diera otra fuerte crisis, hay que tener la cartera protegida. Un disciplinado rebalanceo sobre el asset allocation
 estratégico es fundamental. Ahora bien, si por ejemplo se espera que suba la inflación, quizá se aumente la protección contra ese riesgo (sobreponderando los activos reales), mientras que si se percibe un mercado sobrecalentado, se aumentarán bonos gubernamentales.

Una buena solución de compromiso entre el método tradicional y este nuevo es construir una tabla de dos entradas en la que todos los activos se clasifiquen con base en su clase y también en su función, como muestra el gráfico 6.15.

 


Gráfico 6.15.
 
Asset allocation

 por clases y por función
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


6.3. Política de distribución


 

La política de distribución es un aspecto esencial de la política de inversión, que hay que definir conjuntamente con los otros parámetros, en particular el AA estratégico
 y los objetivos de inversión, y siempre a la luz de la intergenerational equity
 . Se puede considerar un endowment
 como un recipiente contenedor de activos, que —nuevas aportaciones aparte— tiene tres flujos:

 

• La distribución es un flujo negativo: tiende a hacer disminuir el nivel.

• La rentabilidad de la inversión es un flujo que puede ser positivo o negativo.

• La inflación normalmente hace perder valor (aunque podría existir deflación).

 

La intergenerational equity
 se consigue cuando el resultado financiero, a largo plazo, es mayor que la distribución y la inflación juntas. Esto es lo que obliga a gestionar todas las variables de modo coherente: se puede distribuir más o menos, en función de lo que se esté consiguiendo de rentabilidad y de la evolución de la inflación. Pero el problema es que la distribución se hace antes de saber la rentabilidad y la inflación: se distribuye cada año en función de unas previsiones, y sólo al cabo de veinte años sabremos si la siguiente generación tiene la misma capacidad o si han perdido poder adquisitivo.

Es fácil, por tanto, engañarse con este asunto y gastar más de lo que se puede, pues sólo dentro de mucho tiempo, probablemente un equipo distinto al actual, comprobará el resultado. Por este motivo es uno de los aspectos fundamentales en la gestión de un endowment
 , cuya decisión compete al máximo órgano de gobierno de la entidad, que son los guardianes de la equidad
 entre generaciones.

 


a) Porcentaje de distribución


 

La política de distribución determina qué se puede distribuir cada año y en qué condiciones. Es importante que esté bien definida, para evitar tener que hacer interpretaciones, quizá forzados por las circunstancias. Normalmente se determina en función de un cierto porcentaje del patrimonio, que suele estar en torno al 4,5 por ciento, aunque puede variar en función de las circunstancias.

En el gráfico 6.16 se puede ver el gasto efectivo medio de los fondos universitarios en Estados Unidos, que se ha ido moderado en función de los resultados y expectativas de cara al futuro.

 


b) Regla de distribución


 


Objetivo de estabilidad


Más allá del porcentaje, es también importante la regla con la que se calcula la distribución: lo deseable es que sea lo más estable posible, porque detrás de la distribución hay proyectos y a veces personas contratadas; y no se puede ofrecer un año mucho y otro poco, porque sería imposible gestionar a largo plazo. Para decidir la cantidad final, hay que encontrar un equilibrio (no siempre fácil) entre:

 


Gráfico 6.16. Gasto efectivo medio de los
 
endowments

 norteamericanos, del 2000 al 2020
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Fuente
 : Informes Nacubo.

 

• La conveniencia de maximizar la distribución: el fondo se ha constituido normalmente con un objetivo, por lo que, en circunstancias normales, cuanto mayor sea la cantidad a disposición del objetivo, mejor; lo que provoca una tendencia a maximizar la distribución.

• La oportunidad que dicta la prudencia de moderar la distribución, pues hay que procurar que el fondo no pierda valor adquisitivo, y cuanto menos se distribuya, más posibilidades hay de que se cumpla.

• La necesidad que tienen los beneficiarios de mantener estabilidad en el gasto, para permitir que se puedan financiar proyectos y programas a largo plazo, de manera estable en el tiempo y, por tanto, con mayor impacto.

 


Reglas de uso común


Aunque hay muchas reglas, la mayoría se pueden enmarcar en una de estas tres categorías:

• Media arrastrada
 (moving average
 ): es decir, el porcentaje de gasto que se ha aprobado se aplica a la media del valor de mercado del fondo de los últimos n
 años: normalmente tres años, o doce trimestres, o a veces cinco años. De esta manera, al aplicar el porcentaje a una media de varios años, las variaciones se hacen menos bruscas, reduciendo la amplitud de los altibajos. Esta fórmula favorece la búsqueda de la equidad, pues formula el gasto siempre en función del resultado.

• Ligada a la inflación
 (inflation based
 ): es decir, se calcula la distribución de este año aumentando la del año pasado en un porcentaje ligado a la inflación. Favorece la estabilidad, aun cuando se pueda poner en riesgo la equidad. Es una fórmula muy usada por instituciones de investigación, pues permite lanzar proyectos plurianuales, asegurando que tendrán fondos estables. En ocasiones se le ponen topes (por ejemplo, no más de 6,5 por ciento ni menos del 3,5 por ciento).

• Fórmula híbrida
 (hybrid method
 ): es decir, una fórmula que calcule la distribución del año, en parte mediante una media arrastrada y en parte aumentando el gasto del año pasado incrementado en un cierto porcentaje que tenga en cuenta la inflación. Por ejemplo, podemos calcular la distribución como: 50 por ciento (4,5 por ciento del valor medio de los últimos tres años) + 50 por ciento (lo distribuido el año pasado incrementado con el IPC).

 

La fórmula híbrida la hizo popular la Universidad de Yale, que calcula la distribución en un 80 por ciento ajustando la distribución del año anterior a la inflación, y en un 20 por ciento con un 5 por ciento del valor del endowment
 . Una versión similar es la de Stanford, que en vez de 80 y 20 utiliza respectivamente 60 por ciento y 40 por ciento. Para fondos grandes puede ser la solución más acertada, pues supone un mejor equilibrio, como se puede ver en el gráfico 6.17, que recoge la distribución que habría tenido un fondo de un millón de dólares con 4,5 por ciento de distribución anual: al cabo de los treinta años habría distribuido la misma cantidad (3,2 millones, con una diferencia de sólo 82.410 dólares a favor del método de la media arrastrada), pero el ritmo de distribución del método híbrido (línea punteada) es más estable (el de media arrastrada en años buenos permite gastar más, pero en crisis baja drásticamente y tarda años en recuperar los niveles precrisis).

 


Gráfico 6.17. Efecto de reglas diversas en la distribución
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Nota
 : Evolución de la distribución de un fondo constituido el 1 de enero de 1990 con un millón de dólares invertido 70 por ciento en acciones de Estados Unidos + 30 por ciento bonos norteamericanos, distribución 4,5 por ciento anual, según aplique la media arrastrada o la fórmula de Yale.


Fuente
 : Elaboración propia.

 

Para fondos pequeños o jóvenes, lo mejor es simplificar y aplicar la media arrastrada y pasar a una fórmula híbrida sólo con el tiempo. De hecho, el 74 por ciento de los endowments
 norteamericanos aplican la media arrastrada, como muestra el gráfico 6.18.

Algunas políticas establecen la creación de un fondo de estabilización,
 donde se depositan las rentabilidades obtenidas en exceso del objetivo de distribución algunos años, y se usa para asegurar el crecimiento a largo plazo. Este fondo de estabilización se invierte con la misma política de inversión del endowment
 , pero con un porcentaje de gasto mayor (por ejemplo, 6 por ciento). Otras prevén un fondo de reservas, que se constituye con un porcentaje del valor del endowment
 (por ejemplo, 10 por ciento) y se invierte con una política de inversión muy conservadora (por ejemplo, bonos del tesoro a 90 días). Sirve para completar la distribución, cuando no se ha obtenido el objetivo de rentabilidad buscado.

 


Gráfico 6.18. Reglas de distribución de los
 
endowments

 universitarios norteamericanos
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Fuente
 : Informe Nacubo 2019.

 


6.4. Política de inversión responsable


 


a) Explicitar la posición


 

El concepto de inversión responsable
 es amplio y sus límites no siempre están bien definidos. En general, es aquella inversión que trata de considerar no sólo el resultado económico y la legalidad de los medios, sino también el impacto social de las empresas (y Gobiernos) en los que se invierte. Trata de considerar los aspectos sociales y éticos de nuestra actividad como inversores, dando al término «ético» un sentido referido a las costumbres y normas que dirigen o valoran el comportamiento humano en la sociedad.

Para muchos, estos aspectos se condensan en tres: impacto medioambiental, social y de buen gobierno corporativo, cuyas iniciales en inglés ESG (Environmental
 , Social
 , Governance
 ) se usan muy frecuentemente para referirse a inversión responsable. Aunque no existe total consenso sobre el contenido de los aspectos, se suele hablar de:

• Medioambiental
 : cuestiones relacionadas con el agotamiento de recursos, almacenaje de residuos, polución, deforestación, cambio climático, etcétera.

• Social
 : respecto a los derechos humanos, condiciones dignas de trabajo, relaciones con los empleados, exclusión de trabajo infantil o vejatorio, etcétera.

• Buen gobierno corporativo
 : estructura de gobierno, niveles salariales, políticas de diversidad y equidad, transparencia, corrupción, sobornos, evasión fiscal…

 

En 2006, las Naciones Unidas publicaron los PRI (Principles for Responsible Investment
 ) con un grupo de grandes inversores institucionales. Definieron inversión responsable como aquella estrategia y práctica que incorpora criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno en las decisiones de inversión, así como actitud activa en el ejercicio de los derechos de accionistas y bonistas. La consideración de partida era que se debe trabajar para el largo plazo y que los aspectos ESG pueden afectar al resultado de las inversiones y deben ser analizados por los inversores en su toma de decisiones, también para conseguir una mejor alineación de sus intereses con la sociedad en general.

Los firmantes se comprometían a: 1) incorporar consideraciones ESG en el análisis de sus propias inversiones; 2) ejercer como inversores activos en las empresas en las que invierten, en las que procurarían que se considerasen estos aspectos; 3) promover que las instituciones para las que invierten publiquen sus políticas de ESG; 4) promover la aceptación de estos principios entre otros posibles firmantes; 5) trabajar para mejorar la eficacia de la aplicación de los principios, y 6) informar sobre el progreso en la aplicación propia de los principios. En el 2020 había 2.300 instituciones inversoras en más de cincuenta países, que manejan activos por más de 75 trillones de dólares, que los han firmado.

El concepto de inversión responsable tiene su origen en Estados Unidos en el siglo pasado, y en particular en círculos religiosos, que empezaron a dar órdenes a sus gestores para evitar ciertas empresas cuya actividad consideraban inmoral, como la pornografía o el juego. La idea fue desarrollada posteriormente en ámbitos no religiosos, incorporando otros conceptos, al considerar la cuestión desde el punto de vista del riesgo.

Y es que, en el ámbito de la inversión de fondos a largo plazo, estos aspectos pueden ser considerados riesgos. Por ejemplo, una empresa con una estructura de gobierno deficiente, o que admite entre sus prácticas el soborno y emplea a menores, o que contamina demasiado, supone un riesgo para el propio inversor, pues es posible que todo eso se refleje, antes o después, en su valoración, ya sea por pobres resultados o porque la sociedad ejerza una presión de cambio. Por tanto, desde el punto de vista de quien tiene un encargo fiduciario de invertir, sería una ligereza no considerarlo.

En el caso de los endowments
 , además, suelen tener una misión social o están ligados a causas en beneficio de la sociedad (educación, investigación, cooperación, etcétera). Suelen articularse en torno a la figura jurídica de fundación (un patrimonio afecto a un fin), que no tiene dueño que pueda lucrarse de posibles beneficios o figuras similares, y los órganos de gobierno suelen colaborar pro bono
 . En función de estas características gozan de ciertos beneficios de carácter fiscal, y los donativos que reciben también aportan beneficios fiscales al donante. En contrapartida, tienen que rendir cuentas al organismo de control, que es una forma de rendir cuentas a la sociedad.

El discurso es relevante, pues algunos piensan que ese carácter social exime a la entidad de otras exigencias de responsabilidad institucional a la hora de invertir sus activos. Al fin y al cabo, se argumenta, «más responsabilidad social que la de nuestra institución no se puede lograr: todo lo que hacemos tiene esa finalidad, y además nadie se lucra». Y es verdad. Ahora bien, uno de estos fondos distribuye cada año en torno al 5 por ciento de su patrimonio para fines sociales, y esto es muy loable. La pregunta pertinente es: ¿qué hace con el restante 95 por ciento de su patrimonio? O visto de otra manera: ¿un fin social justifica cualquier medio para conseguirlo? ¿El fin justifica los medios?

Estas entidades tienen normalmente un fuerte carácter misional
 , en el sentido de que la misión se sitúa en el centro de la estrategia de la organización, articula su estructura, inspira al equipo humano y los ilumina a la hora de tomar decisiones difíciles. No tendría ningún sentido desarrollar una actividad inversora que no estuviera alineada con la misión y los valores que promueve la organización.

Es decir, es precisamente el fuerte carácter social, ligado a la misión y a los valores de la organización, el que origina una mayor obligación, si cabe, de disponer de una política de inversión ética y responsable. De esta manera, la organización no sólo pone los medios para asegurar que la actividad inversora está alineada con la propia misión, sino que corresponde a un cierto compromiso moral que tiene con sus diversos stakeholders
 : donantes, directivos y empleados, beneficiarios, autoridades públicas, etcétera.

El argumento es válido también para otros fondos a largo plazo que utilizan el modelo de endowments
 para gestionar su patrimonio, como por ejemplo los family offices
 o los fondos de pensiones. Por lo que se refiere a los últimos es evidente su función en favor de la sociedad, mientras que en el origen de los primeros suele haber una o varias figuras emblemáticas, emprendedores de éxito a veces por largo tiempo, con una cultura y unos valores muy definidos, que no tendría sentido traicionar al cabo de los años.

La política de inversión ética y responsable es un documento que explicita el punto de vista de la organización sobre estos aspectos y que puede formar parte de la política de inversión (como anexo), o bien ser publicada aparte. Es importante que todo fondo defina el marco de responsabilidad social sobre el que se pretende invertir.

El punto de partida de toda política de inversión ética y responsable, y quizá el elemento que nunca debe faltar, es una declaración explícita de la propia visión (de las propias creencias
 ) sobre los diversos aspectos relacionados con la inversión responsable. Esta declaración, con independencia de cuáles sean las creencias, constituye un posicionamiento explícito sobre el que se establece un cierto compromiso.

Este posicionamiento puede ser variado: adoptar una actitud más o menos fuerte; incluir ciertos aspectos, pero no otros; establecer principios generales o descender al detalle, etcétera. Sobre todo puede haber una legítima diversidad de opiniones, pero es importante que el máximo órgano de gobierno de la organización encuentre una formulación sobre la que exista un consenso general, ya que la aprobación de la política de inversión responsable es función del máximo órgano de gobierno, y no del comité de inversiones, que (como para otros aspectos) puede sólo preparar una propuesta.

 


b) Riesgos ESG


 

En el ámbito de la inversión institucional, la inversión responsable se suele abordar desde la consideración de los aspectos ESG como riesgos, como ya se ha dicho. La institución debe tener una política sobre estos temas, pero aun cuando no la tenga o el posicionamiento sea vago, los responsables de la inversión deben considerar todos los posibles riesgos. No se trata, por tanto, de proyectar la propia opinión personal, sino de un ejercicio de prudencia inversora. Por ejemplo, no importa lo que pensemos sobre cuestiones medioambientales si es posible que se apruebe una nueva legislación que puede afectar a empresas de un sector, y dentro de un sector a unas más que a otras.

 



Environmental



Hace referencia a los riesgos relacionados con la sostenibilidad medioambiental: emisión de gases y efecto invernadero, calentamiento global, energías renovables, reciclaje de residuos, gestión del agua y de otros recursos naturales escasos, etcétera, son algunos de los campos que abarca. El criterio es favorecer todo lo que conlleve efectos positivos a largo plazo en este campo y evitar lo que ponga en peligro esa sostenibilidad.

Un endowment
 tiene un horizonte de muy largo plazo y, por tanto, estos conceptos están alineados con su filosofía y razón de ser, por lo que no puede sino estar de acuerdo, y formar parte de alguna manera de su posicionamiento propio. Dicho esto, conviene también considerar la necesidad de que exista una cierta proporcionalidad (relación coste/beneficio medioambiental) de las acciones, y en este punto hay disparidad de opiniones. No es éste el lugar para hacer un análisis en profundidad, que además sería controvertido y habría que separar aspectos científicos de los sociales y políticos.

Lo que parece innegable es que existe en nuestros días un cierto choque generacional sobre algunos aspectos de inversión responsable, en particular medioambientales (aunque no exclusivamente). Las jóvenes generaciones tienden a ser muy sensibles y algo idealistas, mientras que en las más maduras existe disparidad de opiniones y mayor realismo. Al valorar las convicciones en materias medioambientales, una organización debe tener en cuenta la opinión de sus stakeholders
 y la presión social que pueden ejercer. Por ejemplo, una entidad académica, normalmente dedicada a la formación de jóvenes, puede sentir cada día más la presión social. Además, este asunto puede convertirse en un riesgo de reputación corporativa, lo que refuerza la necesidad de decidirlo en el seno del máximo órgano de gobierno, sin hacer dejación de responsabilidades.

 


Impacto social


Toda empresa es una organización humana que tiene unos fines propios de carácter económico y de cobertura de necesidades, pero que provoca también un impacto en la sociedad y en las personas de su entorno. Toma cada vez más fuerza una visión que tiene en cuenta que el accionista no es el único stakeholder
 de la organización, sino que existen otros: empleados, clientes, proveedores, autoridades, habitantes locales, etcétera.

La inversión responsable intenta fomentar, mediante la presión social y también haciendo valer la condición de propietarioaccionista, una visión más consciente del impacto que la empresa tiene en la sociedad, y que se traduzca en (son sólo ejemplos):

 

• Políticas internas de dirección de personas respetuosas con la dignidad del trabajo y de la persona (horarios, salarios, conciliación familia-trabajo, etcétera), fomento de la diversidad y de la igualdad de oportunidades para la mujer (conscientes de que aportará riqueza a la gestión y a la toma de decisiones), así como de la equidad e inclusión.

• Políticas de protección del consumidor y del cliente, mediante una información transparente y ofreciendo servicios de atención eficaces y operativos.

• Respeto de los derechos humanos no sólo en el entorno social, sino en toda la cadena de suministro de la empresa, para evitar, por ejemplo, el trabajo infantil, forzado o vejatorio, la falta de respeto por la vida, o con los inmigrantes…

 

No es difícil incluir una declaración de principios, o incluso criterios de selección o exclusión con base en estos aspectos, sobre los que suele existir un cierto consenso. Además, son aspectos en los que se ve clara la relación entre hacer el bien (doing good
 ) y hacerlo bien (doing well
 ) desde el punto de vista empresarial: una empresa que los cuide bien normalmente logrará ser mejor empresa (equipo más motivado, marca con más prestigio, etcétera) y, por tanto, ganará más y aportará más valor no sólo al accionista, sino a toda la sociedad. Esto, además, puede contribuir de modo positivo a la búsqueda de soluciones para encontrar un capitalismo más inclusivo, y desarrollar un tejido empresarial más consciente de lo que pasa en su entorno, y más responsable del rol que puede jugar en el desarrollo social.

 



Governance



Contempla todo aquello que afecta a la calidad del gobierno. También aquí se puede argumentar que un mejor gobierno redundará en favor del accionista y de todos. Históricamente se ha hablado mucho de que la actividad de dirección debe tender a maximizar el valor para el accionista, propietario de la empresa. Sin negar que éste es un fin legítimo e importante de la empresa, no es el único. Algunos atribuyen el origen de las últimas crisis mundiales a la gran importancia que se ha dado a este punto, sin tener en cuenta una visión que incluya otros stakeholders
 . Además, existe siempre una cierta tensión entre la visión cortoplacista (resultados a uno o dos años) y la de largo plazo, que sólo una buena definición de los objetivos y un sistema de gobierno que incorpore las mejores prácticas es capaz de resolver.

Por otra parte, la calidad no siempre está unívocamente definida; en parte por eso, los sistemas de calidad a veces se centran más en asegurar que se han implementado y se cumplen ciertos protocolos y medidas de previsión que en medir con objetividad la calidad final del producto o servicio, o la satisfacción del cliente. En el ámbito del gobierno, además, es difícil medir la calidad de las decisiones, sobre todo a largo plazo, y por eso hay gran espacio para interpretaciones diversas en el análisis de los diversos derechos y responsabilidades de la estructura de dirección y de los órganos de gobierno.

Sin embargo, hay un cierto consenso en considerar los siguientes aspectos:

 

• Adecuada estructura de gobierno,
 que incluya sistemas de auditoría y control financiero y de las operaciones y de compliance
 ; se insiste con frecuencia en la separación de los roles de director general y presidente, y en las atribuciones de sus respectivos comités de dirección y consejos de administración.

• Políticas de empleados, que garanticen una correcta alineación de la estrategia con la misión y valores que la empresa defiende, y que se plasme en una verdadera cultura empresarial, que incluye los adecuados reconocimientos, criterios de promoción e incentivos, etcétera.

• Esquemas de compensación de todos los empleados (pero particularmente del director general y de la alta dirección), que tiendan a alinear los intereses de los diversos stakeholders
 (accionistas, empleados, clientes, sociedad…).

• Políticas para evitar la corrupción en las prácticas empresariales,
 como por ejemplo la aceptación de comisiones en las compras o en la asignación de proveedores.

 


c) Prácticas más comunes


 

Más allá de la definición de las propias convicciones en relación con estos aspectos, que se plasman en un posicionamiento explícito más o menos decidido, una organización puede establecer algunos criterios ESG que se deberán tener en cuenta a la hora de invertir, lo que se traduce en analizar cómo los gestionan las empresas en las que se invierte, y optar prioritariamente por aquellas que mejor lo hacen o dejar de invertir en las que no los gestionan adecuadamente.

La práctica de establecer criterios de exclusión (negative screening
 ) está relativamente extendida, pues no es difícil de implantar: basta establecer los criterios y/o configurar una lista de exclusión nominal (lista de empresas a evitar) o conceptual (empresas de cierto tipo o sector). Por ejemplo, es típico que se excluyan empresas que no respetan los derechos humanos, o que utilizan trabajo infantil, o empresas fuertemente contaminantes o cuya huella de carbono es desproporcionada en el sector.

Uno de los problemas de las listas de exclusión es que deben concretar bien los criterios, para no perder el consenso general en el seno del órgano que las aprueba. Por ejemplo, es más fácil encontrar consenso en la exclusión de empresas que producen armas de destrucción masiva que encontrarlo en excluir empresas armamentistas (ya que muchos las consideran necesarias para facilitar la defensa del propio país).

Se ha discutido mucho sobre si la exclusión de una parte del universo de inversión reduce la rentabilidad, al excluir oportunidades (áreas o sectores). Aunque hay estudios serios en este sentido, las evidencias no son claras y hay otros estudios también serios en sentido contrario. Ahora bien, como pasa con todas las estrategias, cuando algo se pone de moda hace que los precios suban. El hecho de que recientemente muchos hayan invertido en productos ESG hace que la rentabilidad futura pueda ser algo menor, en la medida que el precio de entrada es mayor. Y, por otra parte, al contrario: el hecho de que muchos dejen de invertir en determinadas empresas (con base en criterios ESG) puede generar a corto oportunidades de inversión; en particular será posible acceder a esas acciones a precios más convenientes y, por tanto, aumentar la rentabilidad.

Por eso es importante tener en cuenta que si decidimos incorporar criterios de inversión responsable, es posible —aunque no tiene por qué ser así— que la rentabilidad se vea algo reducida. La razón por la que se hace deberá, por tanto, anclarse en la ética, en la responsabilidad como inversores o en la responsabilidad social que tiene la institución. Existe un cierto coste por hacer bien las cosas, como pasa en otros muchos ámbitos: hacer el bien y hacerlo bien es, en ocasiones, caro.

Una evolución del negative screening
 es el positive screening
 , que ha tomado impulso en épocas recientes: se trata no tanto de excluir empresas por aspectos ESG, sino de elegir las mejores en estas cuestiones. Hay quien piensa que, dado que los diversos aspectos de ESG son riesgos también para el negocio, aquellas empresas que sigan buenas prácticas de gestión medioambiental, correcta concepción de su propia responsabilidad social y del impacto que ejercen en los diversos stakeholders
 y buenos sistemas de gobierno corporativo lo harán mejor que las otras a largo plazo, ofreciendo de esa manera una mejor rentabilidad, lo que justifica su inversión sólo por criterios económicos.

 


Participación activa


Una crítica que reciben los criterios de exclusión es que tienen un cierto sentido punitivo: como no estoy de acuerdo con las prácticas empresariales, dejo de invertir en esa empresa, para mandar un mensaje con la esperanza de que, como en otros aspectos de la nueva economía, la presión social cambie esas prácticas o incluso modifique el modelo de negocio, en caso de ser el problema.

Este castigo impacta negativamente no sólo en los accionistas y en la dirección, sino también en los empleados y sus familias, en los proveedores y en otros stakeholders
 .

Por el hecho de que una empresa no tenga una cultura adecuada o alineada con mi visión del mundo, ¿tengo derecho a organizar una cruzada de la que salen mal parados muchos no responsables de estas decisiones? Quizá sí, pero sólo en aquellos casos en en los que el motivo sea sustancial y de gran peso. Para la mayoría de los casos, no obstante, hay otros medios, como ejercer el derecho de voto que otorga la acción.

La inversión en acciones nos da acceso a la posibilidad de influir en las políticas de la empresa, a través de nuestro voto en la junta general de accionistas, que, si bien no determina muchas atribuciones concretas, sí que dispone de ciertas herramientas para moldear las políticas generales, empezando por la elección de las personas que componen el consejo de administración y la aprobación de las cuentas anuales. El ejercicio activo de la propiedad de la empresa (active ownership
 ) intenta incentivar las políticas ESG mediante el ejercicio del derecho a voto.

El active ownership
 es, por tanto, una forma de activismo, pero que conviene distinguir del activismo accionarial (activist investing
 ) que realizan algunos fondos que quieren modificar sustancialmente algunos aspectos del gobierno corporativo (estrategia comercial, estructura de capital, desinversiones, cambio de personas clave, etcétera), normalmente por intereses económicos, y ejercen presión a través de los instrumentos legales a su disposición, dirigiendo mensajes a otros accionistas o a la opinión pública para llevar a cabo su agenda particular. Se intenta afrontar lo que en inglés se conoce como el principal agent problem
 : la tensión que se puede generar cuando no convergen los intereses del principal (consejo y comité de dirección) y el agente (inversor). En ocasiones esta acción aporta valor no sólo al interesado, sino también al resto de stakeholders
 , aunque no siempre es así, y es un claro campo en el que cortoplacismo
 y largoplacismo
 pueden librar una batalla si no se cuidan los planteamientos iniciales.

Más allá de los errores de cierto activismo accionarial, influir con el derecho a voto en la empresa es considerado una actitud noble (más noble quizá que la lista de exclusión
 ) y supone abandonar el arquetipo de socio inversor, preocupado solamente por el valor de la acción y el dividendo, que hace dejación de otros aspectos esenciales. Por eso suele formar parte de las políticas de inversión responsable en muchos casos, reservando la exclusión para las empresas que realmente chocan de frente con la visión institucional.

Aunque existen desde hace mucho, recientemente se habla más de los proxy advisors
 , entidades que prestan servicios de asesoramiento a los inversores en relación con el ejercicio del derecho al voto derivado de la titularidad de acciones cotizadas. Disponen de personal especializado que estudia los diversos asuntos que se someten a la votación de la junta, y en particular si votar a favor o en contra de la recomendación de la dirección, sobre todo en materias de nombramientos, remuneraciones, aprobación de cuentas y políticas de capital; pueden incluso recibir la delegación del voto (lo que es útil para los pequeños accionistas). Su función está regulada por ley, y en ocasiones sus acciones pueden marcar tendencias en el precio de la acción. El recurso a proxy advisors
 está bastante extendido, sobre todo entre inversores institucionales. Dos entidades: Institutional Shareholder Services (ISS) y Glass Lewis concentran el 80 por ciento de la actividad, y hay proveedores especializados en involucrarse con la dirección, como Hermes EOS.

 


ESG en
 
endowments



Los endowments
 están incorporando cada vez más criterios de inversión responsable en sus reglamentos. Algunos fondos han mostrado cierta reticencia a la adopción temprana, debido sobre todo a que consideran que no existen parámetros homogéneos y aceptados por la mayoría para medir el impacto de las acciones y el coste que originan o por la sensación de que la inclusión de criterios muy rígidos supondría una ambigüedad en el mandato que han recibido los comités de inversión, que se concreta en maximizar el valor real a largo plazo del patrimonio y de la distribución.

En Estados Unidos (donde la adopción está siendo algo más lenta), se nota sin embargo una decidida apuesta en todo lo relacionado con las políticas de diversidad, equidad e inclusión; mientras que en Europa (donde la adopción es más rápida) hay quizá una mayor sensibilidad a cuestiones sociales y medioambientales. En todo caso, las universidades de uno y otro lado del Atlántico son cada vez más conscientes de estos riesgos, y sienten la presión de las jóvenes generaciones.

Para un endowment
 grande, la firma de los Principios de Inversión Responsable (PRI) es una opción razonable, debido al tamaño de su patrimonio. Sin embargo, para uno pequeño puede no tener tanto sentido; además, en todos los aspectos relacionados con active ownership
 poco puede hacer, pues invierte principalmente a través de ETF o fondos comerciales, pero no eligiendo las empresas directamente. A pesar de todo, la inversión responsable es una cuestión de principios, no de tamaño. Es posible que una institución no comparta ciertos principios que otros promueven, y esto se entiende (pues es un campo en continua evolución y en el que surgen datos nuevos cada día, que facilitan la dispersión de voces en un asunto ya de por sí opinable). Sin embargo, adoptar una actitud ética y responsable es siempre una exigencia institucional, y comunicarla a los stakeholders
 constituye un cierto deber de honestidad.

Más allá de la declaración, la acción concreta se puede centrar no tanto en establecer listas de exclusión o ser un accionista activo, sino más bien en la inclusión de los criterios ESG que cada institución haya decidido promover en la due dilligence
 previa a la selección de los fondos y ETF. Para ello basta incluir en esa investigación previa algunas cuestiones que aporten un elemento más para la selección. Por ejemplo, cuál es la política de ESG del fondo; qué peso tiene en la selección de empresas; qué personas del equipo siguen específicamente estos temas y cada cuánto se informa sobre el asunto; qué política de active ownership
 tiene el fondo, etcétera. En el modelo de política de inversión del apéndice B se incluyen algunas preguntas más a modo de ejemplo.





 

Capítulo 7

 


Gestión del riesgo


 

Al final del capítulo 3 se introdujo el concepto de riesgo y se habló de las tres técnicas principales para gestionarlo: diversificar (para asumir sólo los riesgos por los que se obtiene risk premium
 ), cubrir (hedging
 ) ciertos riesgos (haciéndolos desaparecer de la cartera) y asegurar riesgos (para que, en caso de que se verifiquen, el seguro lo cubra). En aquel planteamiento se tendía a considerar la volatilidad como la única medida del riesgo, aunque ya se ha dicho que hay muchos tipos de riesgos. En este capítulo se presentan los diversos riesgos a los que se enfrenta un fondo de largo plazo, y se introduce de manera práctica su gestión, siempre en el contexto de la política de inversión.

 


7.1. El riesgo en el largo plazo


 


a) Tipos de riesgo


 

Con frecuencia, al hablar de riesgo se piensa en volatilidad: se considera que la dispersión sobre la media (desviación estándar) mide el riesgo, en cuanto a que una alta volatilidad introduce incertidumbre en el valor futuro de un activo y porque es posible que se deba vender en un momento en el que el precio sea bajo. Además, ya se ha comentado la asimetría que supone la rentabilidad positiva y negativa, que hace que las carteras muy volátiles tiendan a tener una rentabilidad compuesta menor que las carteras estables.

De todas formas, es un hecho conocido que cada persona considera arriesgado algo ligeramente distinto, también en el contexto de las inversiones financieras. Para una persona que desea dedicar su patrimonio a comprar una casa en cuanto encuentre una buena oportunidad, la volatilidad supone un riesgo importante, pues es posible que no pueda comprarla si en el momento de encontrarla el valor de liquidación de sus activos se ha desplomado; mientras que para otra, con horizonte de inversión de muy largo plazo, la volatilidad no supone un riesgo tan importante: tiene capacidad de esperar y, en cambio, puede considerar arriesgado no disponer de la liquidez necesaria para sus necesidades.

El concepto de riesgo, por tanto, no es unívoco: hay riesgos relacionados con el mercado de capitales, pero también riesgos de carácter geopolítico, o medioambiental, o ligado a catástrofes climáticas, etcétera. Es por eso por lo que es importante ser específicos en cuanto a lo que consideramos riesgo. Más allá de los relacionados con aspectos ESG (analizados en el capítulo anterior) y sin pretender hacer una lista exhaustiva, se ofrece a continuación una muestra de posibles riesgos que podemos considerar específicamente.

 


Riesgos del mercado


El market risk
 es el riesgo de que caiga el valor del patrimonio por particulares condiciones del mercado, sobre las que no tenemos control. Es el riesgo al que con frecuencia nos referimos y quizá el primero que hay que considerar. Hay una parte de este riesgo que se puede evitar, pero otra no, y por tanto hay que gestionarlo. Dentro del concepto general del riesgo de mercado, podemos distinguir a su vez tres riesgos:


Riesgo de las acciones
 (equity risk
 ), medido por la volatilidad de los mercados de renta variable. Para un fondo con horizonte de muy largo plazo, la volatilidad es un riesgo con el que hay que aprender a convivir, pues de hecho abre un buen número de oportunidades: de alguna manera es una aliada con la que hay que saber tratar. Sin embargo, puede ser oportuno tomar medidas para contenerla a la hora de definir el AA, introduciendo un cierto porcentaje de activos orientados a mitigar las caídas de la renta variable.


Riesgo de los tipos de interés
 (interest rate risk
 ): es decir, el asociado a la posibilidad de que los bancos centrales suban los tipos, lo que afectará a toda la curva de deuda y, por tanto, a todos los títulos de renta fija asociados a esa divisa, que verán por ese hecho disminuido su valor (y también a otras clases de activos, pues modifica el valor actual de los flujos que se recibirán en el futuro). Hay sistemas de hedging
 para proteger la cartera de la subida de tipos, mediante posiciones cortas sobre activos que reflejan los tipos (por ejemplo, sobre bonos del tesoro de esa moneda).


Riesgo de tipos de cambio
 (currency risk
 ), es decir, el riesgo asociado a las fluctuaciones de los tipos de cambio, que pueden modificar el valor del patrimonio: si tenemos una cartera en euros, y dentro de ella una posición en dólares, una variación en el tipo de cambio puede hacer variar el valor de la cartera, sin que quizá haya variado el valor intrínseco de los activos. El tipo de cambio se puede cubrir a un coste aproximado equivalente a la diferencia de tipos de interés entre las dos divisas. Otra cosa es que interese: puede ser útil, por ejemplo, en algunas posiciones de renta fija, pero no se suele cubrir en las inversiones en oro o en renta variable de empresas internacionales.

 


Riesgo de crédito


El credit risk
 es el riesgo asociado al default
 de un emisor de un título, ya sea éste un Gobierno o un particular. No son infrecuentes los casos en los que, ante una quiebra o suspensión de pagos el emisor no es capaz de satisfacer los compromisos de deuda, o bien los satisface sólo en parte (con una quita). La diversificación es una buena medida para gestionar este riesgo, aunque una parte del riesgo de crédito constituye precisamente el factor que aporta una mayor prima en el resultado.

 


Riesgo de inflación


Una inflación elevada hace perder valor al dinero en general, y en consecuencia a todos los activos, en mayor o menor medida. No varía el valor nominal del fondo, pero sí su capacidad de actuación. Con frecuencia el inflation risk
 está descontado en el valor de los activos, pero un aumento inesperado y repentino de la inflación puede tener fuertes efectos en las valoraciones a largo plazo de los activos, sobre todo de renta fija. Una manera de cubrirlo es mediante la introducción en la cartera de activos reales (inmobiliario, materias primas, etcétera). El oro protege bien de la inflación y de la deflación, aunque a costa de una rentabilidad muy moderada.

 


Riesgo de liquidez


El liquidity risk
 respecto a un activo es el riesgo que supone no poder disponer del dinero invertido durante un cierto tiempo, como por ejemplo en el caso de inversiones privadas o de algunos HF (que por contrato impiden la retirada durante un cierto tiempo). Esta falta de liquidez tiene un coste de oportunidad, pero también suele llevar un risk premium
 asociado, del que se pueden beneficiar los inversores a largo plazo.

El liquidity risk,
 respecto a todo el fondo, es el riesgo asociado a no disponer de la tesorería necesaria para afrontar los compromisos de distribución, o en general a poder vender unos títulos o a verse obligados a venderlos en condiciones no deseadas. Cada activo es más o menos líquido en función de la facilidad y rapidez con las que somos capaces de convertirlos en líquido (cash
 ): así, por ejemplo, las acciones que cotizan en bolsa lo hacen en un mercado bastante líquido, mientras que las acciones no cotizadas en bolsa son mucho menos líquidas. La determinación en el AA de un porcentaje de cash
 es una buena forma de cubrir este riesgo, aunque a costa de perder algo de rentabilidad.

 


Riesgos de la gestión


Hay un conjunto de riesgos que podríamos considerar estrechamente relacionados con el modelo y estilo de gestión.


Riesgo de apalancamiento
 (levarage risk
 ): es el que se asume cuando se incorpora deuda en determinadas inversiones. Es evidente que la deuda, siempre que la paguemos a tipos inferiores a la rentabilidad que podemos obtener, es un multiplicador de la rentabilidad; sin embargo, en situaciones malas del mercado, la deuda multiplica también las pérdidas y, por tanto, aumenta el riesgo. Lo mismo ocurre a nivel de todo el fondo, que puede estar endeudado, ya sea directamente, o porque lo están algunas de las posiciones de su cartera. En general, no tiene mucho sentido que un endowment
 asuma deuda directamente, salvo que tenga un buen sistema de gestión y cuente con un equipo profesional. Además, puede ser útil monitorizar el nivel de deuda indirecta que se asume a través de posiciones en fondos de inversión, derivados, etcétera.


Riesgo de concentración
 (concentration risk
 ): el que implica la excesiva concentración sobre un mismo activo, clase, geografía, emisor, sector, gestor, etcétera. Si existe una fuerte concentración, y el factor sobre el que hay concentración va mal, el impacto sobre la cartera es más intenso que si se hubiera adoptado una adecuada diversificación. Lógicamente, lo contrario también es verdad. Por eso, este riesgo está fuertemente ligado a las convicciones personales sobre una idea de inversión, que nos puede llevar a apostar por ella. Por ejemplo, un gestor puede tener una concentración sobre sus tres o cuatro ideas más importantes y construir un resultado, sobre todo con base en pocas ideas.


Riesgo de contraparte
 (counterpart risk
 ), asociado al gestor de un activo, o bien intermediario a través del cual he accedido al activo. Por ejemplo, los partícipes del fondo de Bernard Madoff, en 2008, perdieron todos sus activos debido a una gestión fraudulenta por parte de los gestores. La investigación previa (due dilligence
 ) del intermediario o gestor es el instrumento principal para gestionar este riesgo.


Riesgo de transparencia
 (transparency risk
 ): asociado al hecho de que, según el tipo de gestión, podemos no saber qué activos hay en la cartera. Puede haber determinado riesgo de concentración o de divisa, y por no tener un cuadro claro de la exposición de las diversas posiciones de la cartera a cada riesgo, no ser conscientes de ello. Es muy frecuente cuando se invierte a través de productos de gestión activa, que no informan de sus posiciones (por ejemplo, HF), o cuando se fragmenta mucho la cartera y no se realiza un buen seguimiento de las exposiciones a diversos factores, que es la manera más adecuada de gestionar este riesgo.

 


Riesgos institucionales



Riesgo de reputación
 (Reputational risk
 ), en parte asociado al riesgo de transparencia, y que hace referencia al posible daño que puede sufrir una institución en su reputación como consecuencia de la gestión inversora. Al tratarse normalmente de instituciones sin ánimo de lucro, y que generalmente construyen su endowment
 gracias a donantes a los que tiene que rendir cuentas, es un riesgo delicado. Hay muchos factores posibles, como por ejemplo si se hace público que se ha invertido en una empresa que no respeta los mínimos criterios de ética empresarial, tiene un sistema de gobierno poco transparente, emplea mano de obra juvenil, etcétera; o bien, porque el equipo de gestión ha asumido riesgos desproporcionados al resultado que quería obtener, o ha invertido en un sector o empresa con unos principios contrarios a los que inspiran a la institución. Una buena política de inversión, que incluya normas específicas de inversión responsable y también algunos criterios básicos en la selección de las posiciones y en la resolución de posibles conflictos éticos, puede ser una manera de gestionar este riesgo.

En este contexto es útil hablar del FOMO (Fear Of Missing Out
 ): patología psicológica que se traduce en un temor de que otros están experimentando experiencias gratificantes de las que tú no estás gozando. En el campo de las inversiones, cualquier gestión no pasiva puede someter a este síndrome a la organización y a sus órganos de gobierno, y en especial las estrategias contrarias, que suponen que en algún momento los demás estén teniendo resultados buenos cuando los propios son mediocres. La mejor forma de gestionar el FOMO es entender la justificación racional que tiene la estrategia, y juzgar los resultados siempre a largo plazo (tres, cinco, diez años, o a lo largo de un ciclo), sin dar mucha importancia a las comparaciones de resultados a corto.


Riesgo de resultado
 (underperformance risk
 ): es el asociado a tener a medio y largo plazo una rentabilidad realmente pobre, que no permita conseguir la intergenerational equity
 o que limite fuertemente la distribución del endowment
 y el volumen de actividades que es capaz de financiar. De alguna manera es el riesgo a ser torpemente
 prudentes, si se puede hablar así.

Llevado a su extremo, este último riesgo nos puede arrastrar al mayor de todos, que es el riesgo de pérdida permanente de capital
 , a la que se puede llegar de manera repentina, con la quiebra de una empresa sobre la que teníamos concentrada una gran parte de la inversión, o poco a poco, haciendo perder el valor sin apenas darnos cuenta.

 


b) El riesgo y la política de inversión


 

La gestión del riesgo de un fondo con horizonte de largo plazo empieza con la aprobación de la política de inversión en el seno del máximo órgano de gobierno. En ese momento se puede tener una conversación interna que se puede articular en tres pasos:

 

• Determinar qué considera riesgo
 el propio órgano de gobierno. Aunque pueda parecer un argumento genérico, es útil plantearse esta pregunta. Un repaso conjunto de la lista de riesgos puede ayudar. Lo más normal es que se concreten algunos inaceptables, y otros en los que se puede incurrir. De esta manera se tendrá entendimiento común, sobre el que construir sólidamente.

• Cuantificar los riesgos
 , lo que no siempre es fácil, pues no todos los riesgos tienen una medida objetiva; pero es importante hacer un esfuerzo de cuantificación, aunque sea descriptivo. Es la única manera de no sólo determinar qué riesgos son asumibles, sino especificar en qué medida lo son.

• Establecer un sistema de medición y revisión
 de los riesgos asumibles, para lo que conviene, si es el caso, concretar medidas, rangos, etcétera. También conviene establecer cada cuánto se medirán y qué mecanismo se utilizará para revisar y gestionar los riesgos.

 

Todo esto deberá ser plasmado en la propia política de inversión, que deberá incluir la reflexión hecha o al menos sus conclusiones. Por ejemplo, si se ha definido como el riesgo más importante la volatilidad, puede ser útil establecer un porcentaje máximo. En cambio, si se determina como un riesgo importante el hecho de no alcanzar la intergenerational equity
 , se puede establecer en la política períodos intermedios (tres años, cinco años…), en los que se deba revisar si se está consiguiendo este objetivo, y en consecuencia cambiar la regla de distribución y otros parámetros, en función de los resultados parciales. Si se considera importante el riesgo reputacional, se puede establecer un mecanismo de due dilligence
 más exigente, en el que se tengan en cuenta de modo claro los criterios de ESG.

Como se ve, se trata de conseguir que los parámetros de riesgo estén presentes desde el principio del proceso inversor. De alguna manera, en vez de considerar el riesgo como una consecuencia de las diversas decisiones de inversión, se establecen los parámetros de riesgo antes, de manera que condicionen las decisiones de inversión. El hecho de afrontar el problema a priori
 , y en el seno del máximo órgano de gobierno, ayuda a realizar una reflexión conjunta sobre los objetivos finales del fondo y los equilibrios a los que hay que llegar. Considerar qué riesgos son asumibles y cuáles no es una buena manera de hacer más maduro al grupo, desde el punto de vista de la cultura financiera, y de entender mejor la relación entre rentabilidad y riesgo, así como las otras palancas de rentabilidad que tiene la gestión del endowment
 o de cualquier fondo con horizonte de inversión de largo plazo.

Además, permite llegar a la situación que se considera deseable tras sucesivos ajustes, y no necesariamente de una vez, ya que se puede repetir esta discusión en el seno del máximo órgano de gobierno. Es decir, madurar la decisión poco a poco, a medida también que los miembros del órgano se sientan cómodos con la gestión, los resultados y los objetivos marcados.

 


7.2. Gestión de algunos riesgos


 

El riesgo es un concepto inherente al proceso inversor, que muchas veces no se puede evitar, y entonces hay que gestionar. Hay factores de riesgo que tienen asociado un risk premium
 (como la liquidez o la volatilidad): si queremos cosechar esa prima, deberemos asumir (y, por tanto, gestionar) el riesgo asociado. El risk management
 es en sí misma una disciplina del campo financiero: hay manuales enteros sobre la materia, algunos de ellos muy especializados, fuera del alcance de este libro.

Muchos fondos de inversión tienen una persona (risk manager
 ) que se dedica a manejar los riesgos. Algunos fondos sin la capacidad de contratar un director de riesgos encargan a uno de los miembros del comité que preste más atención a estos aspectos. En ciertos casos se puede encargar una auditoría de riesgos a un experto. Con independencia de si existe o no la figura, el riesgo debe ser uno de los temas periódicos del comité de inversiones, y todo fondo de largo plazo debe ser consciente de los principales riesgos y tener un sistema de gestión que podríamos llamar de alto nivel
 .

 


a) Diversificar


 

Es evidente que si hay un factor de riesgo que no tiene asociado un risk premium
 , entonces es mejor evitarlo. La diversificación es el método más adecuado para eliminar el riesgo específico de un activo. Este mismo concepto se puede aplicar para eliminar otros riesgos, siempre que exista una cierta descorrelación. Podemos diversificar:

 

• Clases de activo
 : de hecho, éste es el principio que subyace en el AA, y que tiene como objetivo optimizar la rentabilidad adecuada al riesgo en el que se incurre.

• Mercados y geografías
 : aunque la globalización hace que los mercados tiendan a estar correlacionados, no siempre es así; la diversificación puede ayudar.

• Estrategias:
 aun cuando se pueda tener un sesgo propio en este campo, una cierta diversificación en estilos de inversión es muy conveniente.

• Gestores
 : es imprudente asignar a un gestor una parte muy importante del fondo, salvo que se le haya dado un mandato discrecional, con la petición implícita de distribuir riesgos. Muchos tienen un porcentaje máximo.

• Entidades depositarias
 : aunque para pequeños fondos no es necesario, para grandes cantidades puede ser útil.

 

Sin embargo, también la diversificación tiene un límite, llevada al extremo puede hacernos perder rentabilidad o simplemente no aportar nada y, en cambio, conllevar un gran trabajo de seguimiento y más costes. Se trata de diversificar, pero no demasiado
 .

Aunque el concepto de diversificación es bien conocido, no siempre se tiene en cuenta, por ejemplo, en fondos ligados a una empresa familiar o que han empezado con una concentración grande de acciones de una misma empresa. En estos casos, es importante iniciar un proceso de diversificación, para lo que hay que ir vendiendo acciones, superando quizá un ligamen emocional. Y si esto no es posible por condicionantes de tipo institucional, habrá que ver cómo se puede proteger la cartera frente a ese riesgo de concentración mientras no se encuentre otra solución.

 


b) Proteger la distribución


 

Un endowment
 tiene un horizonte de inversión de muy largo plazo y hay que gestionarlo de manera que se consiga la intergenerational equity
 . Pero su distribución suele ser anual: conviene adoptar medidas para asegurarla.

 


Liquidez mínima


Ya se ha hecho referencia a la conveniencia de mantener un cierto porcentaje en cash
 o productos asimilados. Se trata en realidad de tener apartado
 un dinero, sacrificando un poco de rentabilidad (cash lag
 ) que nos daría en otros activos, pero reduciendo el riesgo de falta de liquidez. Una buena parte del problema de los grandes endowments
 norteamericanos en la gran crisis financiera del 2008 fue la falta de liquidez. Tuvieron que hacer frente a los compromisos de distribución en un momento en que todas las clases de activos habían sufrido un fuerte desplome, y vender a precios muy bajos o endeudarse. A raíz de este problema, muchos cambiaron su política de liquidez.

Si el fondo está recibiendo anualmente nuevas aportaciones, se puede contar con esa tesorería, pero hay que tener en cuenta cuánto supone sobre el total o sobre la cantidad a distribuir. Por eso, es importante disponer de un análisis de cash flow
 , al menos a un año vista, que tenga en cuenta previsibles ingresos y gastos y ayude en la gestión.

 


Porcentaje en la propia divisa


Un endowment
 suele tener un compromiso de distribución en una cierta divisa (quizá en más de una). Según las circunstancias macro y los tipos de interés, puede ser bueno que haya una cierta concentración en la divisa en la que se va a distribuir no sólo en cuanto al efectivo (que ya suele estar en esa moneda), sino también en otros activos.

No es mala práctica mantener un buen porcentaje del fondo en la propia divisa, siempre y cuando haya una economía desarrollada detrás y un banco central creíble que la soporte. En caso de ciertos mercados emergentes, o de divisas débiles o poco utilizadas, es más prudente concentrar en dólares y buscar mecanismos de protección del cambio, al menos de la parte de las inversiones que están orientadas a facilitar la distribución. Si un cierto producto se comercializa en diversas divisas, se suele contratar la versión denominada en la moneda propia, para facilitar la contabilización y evitar gastos de cambio. Por ejemplo, se puede comprar una participación de un ETF de ámbito mundial (MSCI ACWI) en euros, aunque el índice original esté en dólares.

Esta preferencia por la propia divisa puede provocar (aun sin buscarlo) un cierto sesgo geográfico, de manera que el conjunto de las inversiones no se corresponde con los pesos de la economía mundial (es una forma instintiva de realizar una cobertura del tipo de cambio, que no siempre es conveniente). Además, suele existir un cierto sesgo local (home bias
 ) por el que se prefiere (o es más fácil encontrar) productos locales o al menos en la moneda propia, ya que se conoce a más gestores, se llega a más buenas oportunidades, etcétera. Hay que evitarlo o al menos considerarlo atentamente: no es que un comité de inversiones no pueda tener un cierto sesgo geográfico en algún momento (muy concentrado en Estados Unidos, o en Asia o en el propio país), pero la decisión debe estar basada en argumentos de inversión y no simplemente en el sesgo local.

Si la convicción es fuerte a favor de replicar los pesos de los índices globales en carteras que no se contabilizan en dólares, se incurre en un riesgo de tipos de cambio, que hay que gestionar. Mientras que el efecto es fácil de determinar en renta fija, a priori
 no lo es tanto en renta variable, dado que muchas empresas son globales y cubren mercados muy diversos. Por ejemplo, asumamos que tenemos una cartera contabilizada en euros y que el dólar baja respecto al euro: es posible que las empresas que cotizan en dólares suban su valor en bolsa, al considerar el inversor que un dólar más débil les dará mayores oportunidades en mercados exteriores.

En un fondo con sesgo de renta variable, si una moneda que no es la propia supera el 25 por ciento, puede convenir cubrir el tipo de cambio. Sin embargo, si no lo supera, no es necesario, pues ya de por sí esa diversidad constituye una cierta cobertura. Éste es un criterio que se utiliza en muchos fondos europeos respecto al dólar.

 


Limitar el endeudamiento


Como ya se ha indicado, un fondo podría plantearse la posibilidad de endeudarse, con la esperanza de obtener del dinero prestado una rentabilidad mayor de la que debe pagar por intereses. Sería una forma de aumentar el valor del fondo más allá de las posibilidades que ofrece la inversión sin deuda, pero también es una forma de aumentar el riesgo, y quizá poner en peligro los activos que es posible que nos exijan como colateral para obtener el préstamo. No parece el tipo de riesgo más adecuado para una institución que pretende financiar proyectos con un fondo constituido por donativos. Salvo que se disponga de un equipo de seguimiento muy profesional, no se me ocurren circunstancias en las que una práctica de este tipo esté realmente justificada, salvo quizá si se obtiene un préstamo realmente blando
 que reduzca el riesgo de manera drástica, o bien para operaciones de corta duración, siempre que haya una justificación.

En 2008, se hizo famoso el caso del Clare College, que se endeudó con un 25 por ciento del valor de su endowment
 con un préstamo a cuarenta años a un tipo de interés ligado a la inflación. El Clare College, fundado en 1326, es el segundo más antiguo de la Universidad de Cambridge (Reino Unido) y alberga unos 600 estudiantes y 100 fellows
 . Como el resto de los colleges
 , se consideraban una institución perpetua, y a lo largo de los siglos habían acumulado un importante patrimonio en propiedades inmobiliarias. Con un presupuesto anual que rondaba los 10 millones de libras en 2008, tenía un endowment
 de 66 millones (situándose en una posición media dentro de los colleges
 , pero lejos de los casi 800 millones que tenía el Trinity College). Su función primordial era financiar una parte de los gastos ordinarios, de manera que se pudieran reducir las tasas académicas: aportaba unos ingresos anuales de tres millones, un tercio del presupuesto.

Coherente con la vocación de inversión a muy largo plazo, tenía un AA estratégico
 con un 80 por ciento en renta variable y un 20 por ciento en inversiones inmobiliarias, con un objetivo de rentabilidad anual del 7,5 por ciento. La regla de distribución preveía un gasto anual entre 4 y 4,5 por ciento. El comité de inversiones, compuesto por siete personas, de las cuales cuatro eran externos con experiencia en inversiones financieras, se reunía dos veces al año. En unos momentos con tipos de interés realmente muy bajos, decidieron aprovechar lo que consideraban una anomalía del mercado y asumir deuda a largo plazo a interés variable ligado a la inflación (1,09 por ciento más la inflación), con la idea de invertir esos fondos en acciones globales (que recientemente habían caído en torno a un 20 por ciento).

Cerraron un préstamo de quince millones de libras, en una operación no sencilla, a cuarenta años, que involucraba un banco (HSBC) y una aseguradora (Abbey), pues como colateral se utilizaron algunos de los edificios del college
 , y además incluyó un mecanismo de protección en caso de que la inflación se disparara más allá del 7 por ciento, pues éste era el mayor riesgo que corrían. Sus cálculos, que preveían una rentabilidad neta a largo plazo del 4 por ciento (tras descontar un 3 por ciento de la inflación anual prevista), les daban un 96 por ciento de posibilidades de tener éxito, y aunque en caso de cumplirse los supuestos de inflación deberían pagar 78 millones de libras en intereses hasta 2048, pensaban que podían ganar en los años que duraba la operación unos 38 millones, en libras del 2008.

El caso no pasó inadvertido, sobre todo en entornos financieros especializados, ya que era la primera vez que una institución de este tipo en Gran Bretaña asumía una deuda con el objetivo de invertir, aunque sí que había muchos casos de haber asumido deuda para financiar proyectos de inversión de campus. La operación fue fuertemente criticada, también en prensa, por convertir de hecho el endowment
 del Clare College en un hedge fund
 . No se criticaban los cálculos ni las hipótesis utilizadas, sino el hecho de asumir el riesgo por un período realmente largo en el que puede pasar de todo (guerras, crisis, etcétera), poniendo en juego el patrimonio inmobiliario de la universidad (acumulado con esfuerzo durante 700 años) y, sobre todo, no siendo algo necesario, sino más bien una estrategia agresiva de inversión, que asumía, además, que los resultados futuros serían similares a los pasados. Sorprendía, en fin, que una estrategia tal fuera desarrollada por una institución sin ánimo de lucro, mientras que no la habían desarrollado (pudiendo hacerlo) las instituciones financieras que proveían o aseguraban los fondos.

Han pasado unos años desde que se cerró la operación. Sin embargo, el éxito de ésta no se sabrá con certeza hasta 2048, cuando probablemente ninguno de los miembros del comité que tomaron la decisión vivirá para comprobarlo. El caso debe llevar a preguntarnos: ¿qué sentido tiene que un comité de inversiones tome una decisión arriesgada a cuarenta años vista? ¿Cuáles son los riesgos que puede asumir un comité de inversiones y cuáles no? ¿Cuál es el límite ético que establece el deber de servicio de los miembros de un comité de un endowment
 en la asunción de riesgos, de un patrimonio que no es propio? O más sencillamente: ¿tiene sentido para un endowment
 asumir el riesgo de endeudarse a largo plazo?

En los escenarios de riesgo que consideramos se suele hablar del worst case
 (peor escenario posible). Pero esto no significa que no nos podamos encontrar con una situación peor aún que el peor escenario: se determina así un nuevo worst case,
 que nadie había creído posible. Se atribuye a Mark Twain la frase: «La historia no se repite, pero rima», y el mundo está lleno de situaciones de este tipo (crisis, caídas de bolsa, catástrofes naturales, etcétera), en las que pasan cosas que, aun no siendo exactamente iguales a las del pasado, de alguna manera las recuerdan («riman»).

 


c) Cubrirse frente a riesgos conocidos


 

Los cambios esperados en la inflación se incorporan de manera natural en las valoraciones de los títulos. Sin embargo, hay cambios bruscos e inesperados, que se incorporan a las valoraciones de manera muchas veces traumática. Estos cambios inesperados se producen ante situaciones de crisis, aunque no exclusivamente.

Para cubrir esas eventualidades, ya hemos visto que es útil utilizar activos que provean de cierta cobertura (hedging assets
 ): clases de activos que de manera natural ejercen cobertura frente a una fuerte e inesperada inflación o deflación. Lógicamente, además de su papel de cobertura, nos interesa una cierta rentabilidad a largo plazo en períodos normales: es un equilibrio no siempre fácil de conseguir. En general, la renta fija y el cash
 pueden proteger ante períodos de fuerte deflación, mientras que los activos reales protegen ante períodos de fuerte inflación. El gráfico 7.1 recoge las variaciones en renta variable durante las últimas crisis (hasta la del 2009) y la variación que en esos mismos períodos han tenido cada uno de los activos considerados.

 


Gráfico 7.1. Comportamiento de algunos activos durante las últimas crisis
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Fuente
 : Cambridge Associates.

 

En la crisis del petróleo de 1973-1974, por ejemplo, tanto el oro como las commodities
 hubieran ejercido un papel fundamental para proteger; en cambio, en la última crisis global del 2007-2008 sólo el oro y la renta fija contuvieron en parte la fuerte caída experimentada por la renta variable.

Aunque ya se ha visto antes que éste es uno de los objetivos del AA estratégico
 , puede servir de ejemplo la práctica de algunos endowments
 que tienen a este propósito permanentemente abierta una posición estratégica (core
 ) sobre inmobiliario de ámbito global y otra sobre materias primas. En función de las circunstancias del mercado y valoraciones de los activos, y de la visión del propio comité de inversiones, pueden añadir ciertos complementos en una u otra clase, para lo que en ocasiones pueden elegirse geografías particulares o gestores activos.

 


d) Rebalancear


 

Otra de las prácticas que contribuyen a gestionar el riesgo de una cartera es el rebalanceo periódico de la distribución de activos sobre el AA estratégico
 . Imaginemos que el AA divide a partes iguales acciones y bonos: si la renta variable va muy bien durante un período, aun cuando la renta fija no haya ido mal (ha crecido, pero menos), la parte de renta variable supondrá más del 50 por ciento (por ejemplo, 60 por ciento) y la fija, el 40 por ciento (aunque en términos absolutos haya crecido). Rebalancear significa llevar los porcentajes originales (50/50). Ayuda, en algunos casos, a reducir la volatilidad y a aumentar la rentabilidad, como se puede deducir del gráfico 7.2, en la que se ejemplifica de manera muy simple el diverso comportamiento de una cartera que se rebalancea al final de cada año, y otra que no.

El hecho intuitivo es que si rebalanceo, lo que hago es vender activos que han crecido más y, por tanto, que presumiblemente estarán caros, al menos relativamente. Y en cambio, compro activos que han caído o han crecido menos y, por tanto, estarán relativamente baratos. Por tanto, rebalancear nos lleva a comprar activos baratos y vender activos caros, y ésta, no lo olvidemos, es la primera regla de la inversión.

 


Gráfico 7.2. Efecto del rebalanceo
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Nota
 : Ejemplo del efecto que produce en la rentabilidad acumulada el rebalanceo de los dos activos al final del primer año. El activo 1 tiene una rentabilidad del +50 por ciento el primer año, y del –25 por ciento el segundo; y el Activo 2 al revés.


Fuente
 : Elaboración propia.

 

No es siempre cierto que el rebalanceo disminuya la volatilidad y aumente el retorno (dependerá de los retornos relativos de cada activo: el ejemplo del gráfico 7.2 está elegido para ilustrar). De hecho, en mercados alcistas puede suponer un menor retorno, mientras que en mercados bajistas o planos suele aportar un mejor resultado. Pero como no sabemos cómo se comportarán los activos de cara al futuro, la disciplina del rebalanceo ayuda habitualmente a reducir riesgos: es un mecanismo de gestión del riesgo que, como muchas decisiones de inversión, conviene aquilatar caso por caso.

Muchos endowments
 tienen establecido en su política de inversión la obligación de rebalancear sobre el AA estratégico
 , en algunos casos cada cierto tiempo y en otros al superar unos límites. Es importante que el gestor tenga un cierto margen para aplicar la regla con criterio propio (retrasándolo o adelantándolo). Pero también es importante que exista una norma clara, ya que ayuda mucho a mantener cierta disciplina inversora. Se suele aprobar una regla de rebalanceo que establece que:

 

• Se puede
 rebalancear una vez al trimestre, a juicio del comité de inversiones.

• Se debe
 rebalancear si se sobrepasan las bandas definidas el AA estratégico
 , es decir (si las desviaciones sobrepasan ciertos límites máximos), sin esperar más.

 

El estudio de endowments
 universitarios de Nacubo 2020 aporta una estadística sobre las diversas prácticas en uso: sólo el 8 por ciento de los endowments
 no tiene establecida una regla formal de rebalanceo, mientras que la gran mayoría sí que la tiene: el 57 por ciento rebalancea al superar un cierto rango; el 5 por ciento sólo con una regla de calendario (cada trimestre, cada semestre, cada año), y el 30 por ciento usa ambos criterios.

El rebalanceo es importante para cualquier fondo con un horizonte de inversión de largo plazo, y más para los que tienen que distribuir anualmente una cantidad, como demuestra el gráfico 7.3 con el diverso comportamiento que hubiera tenido un endowment
 durante los últimos veinte años, invertido en una cartera pasiva 70/30 y distribución del 4,5 por ciento anual, en función de si hubiera rebalanceado al final de cada año o si no. No es sólo que al final tendría más poder adquisitivo (115 por ciento versus 94 por ciento), sino que en veinte años hubiera distribuido un 9 por ciento más.

 


Gráfico 7.3. Efecto beneficioso de rebalancear la cartera
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Nota
 : Evolución del poder adquisitivo neto (tras descontar inflación anual) de un fondo constituido el 1-01-2000, invertido globalmente 70 por ciento en RV y 30 por ciento RF y distribución anual del 4,5 por ciento, en un caso rebalanceando al final de cada año y en el otro no. La línea del cien por cien marca la intergenerational equity
 : mantener intacto el poder adquisitivo.


Fuente
 : Elaboración propia con datos de DMS Global.

 


El uso de
 
stop loss



El stop loss
 es una estrategia comúnmente utilizada para la gestión del riesgo por parte de inversores con horizontes de inversión de corto y medio plazo, y especialmente por los traders
 de tesorería. Consiste esencialmente en poner límites a las pérdidas que estamos dispuestos a soportar en un activo con riesgo. Para ello se comunica una orden de venta inmediata si el activo pierde más de un porcentaje (por ejemplo, un 10 por ciento de su valor).

Se utiliza como estrategia para limitar los daños en momentos de grandes caídas, y para esto es útil. Sin embargo, como estrategia de inversión no es fácil de gestionar, no tanto por decidir cuándo vender, sino sobre todo para entender el momento adecuado para la vuelta al mercado (recomprar). La estrategia, que es útil para horizontes de inversión de corto plazo (donde lo esencial es proteger el capital), no lo es para la gestión de fondos de largo plazo, ya que está demostrado que es muy difícil adelantarse a los movimientos del mercado (market timing
 ): requiere mucha experiencia y algo de suerte.

Basta que la estrategia nos lleve a perder alguno de los días de gran crecimiento de las bolsas (inesperados y muy escasos), para que haya perdido todo el sentido (en el largo plazo). El S&P500 ha dado una rentabilidad media del 7 por ciento en los veinte años que van de 1998 a 2017 (incluyendo las crisis del 2000 y del 2008); sólo con haberse perdido los diez mejores días de ese período (diez días sobre unos cinco mil que operó Wall Street), la rentabilidad habría sido la mitad, y habiéndose perdido los treinta mejores días: negativa (gráfico 7.4).

 


Gráfico 7.4. Rentabilidad total del S&P500 (1998 a 2017), y si se hubieran perdido los 10/30 mejores días
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Fuente
 : Commonfund Institute.

 


e)
 Due dilligence operativa


 

Una parte importante de la gestión del riesgo consiste en poner en marcha un buen sistema de selección y seguimiento de gestores. En el capítulo siguiente se abordará el tema, pero baste decir ahora que la selección de gestores o fondos en los que invertir requiere el desarrollo previo de una due dilligence
 exigente.

Es un criterio muy sano no invertir en ningún gestor que no se conozca personalmente, al menos por parte de uno de los miembros del comité de inversiones. Y si no es posible, siempre se puede conocer
 al gestor a través de sus publicaciones periódicas (cartas, web, etcétera) y alguna videoconferencia. Ayuda a cumplir esa otra norma de oro de «no invertir en ningún gestor sin entender su estrategia de inversión» (es decir, entender cómo consigue el resultado). Si no entendemos cómo gana dinero, puede ser señal de que hay que profundizar más, o bien de que no conviene iniciar una relación.

Más allá de este conocimiento de la estrategia inversora, la due dilligence operativa
 es el instrumento adecuado para entender la estructura empresarial del vehículo: ¿quién es el dueño o los accionistas? ¿Cómo se alinean sus intereses con los nuestros? ¿Qué empresa les audita? ¿Qué riesgos tiene la estructura? ¿Hay personas clave en la estrategia?, etcétera. Es una tarea bastante especializada, y lo mejor suele ser subcontratarla.

Junto a este estudio previo, es útil mantener un seguimiento de cada gestor, incluso con algún encuentro personal (idealmente una vez al año), para seguir profundizando en el conocimiento de su estrategia, visión de futuro, etcétera. Conviene, además, leerse con detalle la documentación que distribuyen entre los inversores y comprobar si mantienen una línea estratégica coherente, sin bandazos. Todo esto ayudará a reducir drásticamente el riesgo de contraparte, pero además aporta información de calidad sobre otros posibles riesgos que se quieren gestionar.

 


7.3. Navegar el ciclo


 

Una parte importante de la gestión de riesgos es saber navegar el ciclo de los mercados financieros, sobre todo el bursátil. Según los diversos momentos del ciclo, una cartera puede cambiar su posicionamiento respecto al riesgo, adoptando sucesivamente posiciones más conservadoras o arriesgadas. Una buena parte del resultado depende de la habilidad para manejar el ciclo, que no consiste en tratar de adelantarse al mercado (market timing
 ), sino en conocer bien la dinámica del ciclo y modificar en consecuencia su perfil global de riesgo.

No se pretende en este apartado aportar un planteamiento excesivamente teórico de los ciclos de los mercados financieros, sino simplemente entender los fundamentos de un hecho que afecta fuertemente a la actividad inversora y dar alguna orientación de cómo se deben navegar
 , desde el punto de vista de un inversor con horizonte de inversión de largo plazo. Lo haremos de la mano de Howard Marks, excelente inversor y fundador de Oaktree Capital Management, que ha descrito este asunto de manera magistral en su libro: Mastering the Market Cycle
 .

Cualquiera que observe una gráfica de un índice bursátil que cubra decenas de años, descubrirá fácilmente, de un vistazo, que la bolsa se mueve por ciclos; a largos períodos de crecimiento (líneas ascendentes de poca pendiente) le siguen períodos de grandes caídas (normalmente cortos, representados por caídas abruptas con pendientes muy pronunciadas), para luego empezar el lento ascenso de nuevo. Con frecuencia se representan como una sinusoide, pero la figura ideal que mejor los representa es más bien un diente de sierra: en pocas semanas el índice bursátil puede perder lo que había ganado en varios años. De ahí que mucha gente preste especial atención a evitar las caídas; sin embargo, se gana y se pierde en todo el ciclo, y por eso es importante conocer su dinámica, para poder gestionarlo mejor.

 


a) El ciclo económico


 

El ciclo de los mercados financieros (bolsas, mercados de deuda, futuros, commodities
 , etcétera) se apoya en los ciclos económicos, los de la economía real
 , caracterizados por el crecimiento, consumo e inversión, inflación, paro… Aunque existen diversidad de parámetros que lo describen, la economía mundial (o de un país) se puede representar de modo sintético por la variación del PIB, que oscila entre períodos de crecimiento y bonanza, y otros de ralentización y empobrecimiento (incluso de crecimiento negativo).

 


Gráfico 7.5. Tasa de crecimiento anual porcentual del PIB de la economía global de 1961 hasta 2018, con línea de tendencia, en dólares y a precios constantes del año 2010
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Fuente:
 Banco Mundial.

 

Las variaciones entre picos y valles en estos ciclos no son muy grades, como demuestra el gráfico 7.5, que representa el crecimiento global de 1961 a 2018. La existencia de ciclos económicos es patente, y aunque los cambios son abruptos, la amplitud no es excesiva (entre 0 y 6 por ciento salvo en 2008) y hay una tendencia a la baja, pasando de una media de 4-5 por ciento al inicio del período considerado a 2-3 por ciento en la parte final.

Los ciclos económicos se ven influenciados por factores endógenos que afectan al crecimiento económico, modificando el PIB mundial (que en última instancia depende de la productividad y las horas trabajadas). Hay gran variedad de factores endógenos, pero se pueden agrupar en cuatro tipos: demográficos (crecimiento de la población, flujos migratorios…); tecnológicos (automatización de procesos, robótica…); políticos (legislación laboral, horarios de trabajo, sistema educativo…), y sociales
 (usos y costumbres, aspiraciones e intereses de la gente…). Todos son relativamente estables, en cuanto a que los cambios no son abruptos, y se mueven por tendencias que podríamos calificar de seculares
 , con un patrón de movimiento lento y altibajos suaves.

Estos movimientos (lentos y suaves) que están en la base del ciclo, sin embargo, se ven acentuados por factores exógenos, que hacen que los ciclos describan gráficas abruptas (en forma de dientes de sierra) y de una amplitud mayor:

 

• La acción contracíclica de los bancos centrales, que actúan a ramalazos
 entre intentar contener la inflación en períodos de fuerte crecimiento (mediante la subida de tipos y la reducción de la liquidez del sistema financiero, etcétera) y favorecer el empleo en crisis (a base de bajar tipos e inyectar liquidez, etcétera).

• La acción de los Gobiernos al desarrollar su propia política fiscal, que tiende a aumentar el gasto público en momentos de crisis, aun a costa de más deuda, y modulan la fiscalidad en cada momento, en función de su visión política.

• La acción de las instituciones financieras,
 que dan acceso al crédito a empresas e individuos en momentos de bonanzas y cierran el grifo
 abruptamente cuando atisban dificultades económicas y riesgo de impagos.

• Eventos extraordinarios, como terremotos, epidemias y otros desastres naturales que sacuden de una manera u otra las economías mundiales (como la COVID-19).

 


b) El ciclo de los mercados


 

Los movimientos del ciclo económico afectan a las valoraciones de las empresas, al influir de lleno en las previsiones de ventas y beneficios previstos, y también porque los cambios de tipos de interés afectan al descuento de flujos futuros. Parece lógico, pues, que los ciclos económicos induzcan ciclos bursátiles. Sin embargo, oscilaciones del 6 por ciento en ciclos económicos inducen oscilaciones del 40 por ciento (o más en casos extremos) en ciclos bursátiles. Las oscilaciones de la bolsa son extremadamente abruptas, muchas veces más allá de la pura lógica. Una empresa que valía una cierta cantidad (según el consenso de compradores y vendedores), pasa a valer un 30 por ciento menos en pocos días, cuando quizá la variación de los beneficios futuros se ha modificado sólo un 10 por ciento, porque las previsiones de crecimiento para la región en la que vende han variado un 1 por ciento.

 


El impacto de la psicología


Lo que provoca esa gran sensibilidad a pequeñas variaciones es la intervención humana: las emociones y la particular psicología con la que un inversor se acerca a la actividad inversora. Las emociones influyen en los mercados financieros, pero en particular en los más arriesgados, y además se retroalimentan, autopotenciándose: si la economía va bien, la gente está confiada y gastará más, lo que provocará más beneficios, lo que provoca que la cotización de las empresas suba…, y al revés. De manera acentuada las emociones influyen en el apetito inversor, que está sometido a los dictados de un péndulo que pasa en poquísimo tiempo de la euforia al pánico, lo que influye fuertemente en los precios (que son fruto de oferta y demanda), provocando que varíen más allá de lo que varía la valoración objetiva de la empresa.

Las emociones se retroalimentan con ciertos sesgos psicológicos que nos hacen dar más importancia a perder una cantidad que ganar esa misma cantidad, o a no darnos cuenta de las señales o datos que desmienten una propia opinión y en cambio sí las que la confirman. Los ciclos de los mercados son consecuencia de la gestión que hace el conjunto de los inversores de los precios de los activos mediante la interacción causal entre datos fundamentales (situación macro, beneficios de empresas, acceso al crédito, etcétera) y percepciones psicológicas, dibujando un péndulo entre un extremo y el otro que se alimenta de la interacción entre los primeros y los segundos. Así, el ciclo de crecimiento se genera de manera similar a como se describe en el gráfico 7.6.

En el momento álgido del ciclo de crecimiento, la mayoría de los activos (empresas) están realmente caros, pero la gente sigue comprando, porque las circunstancias son propicias. Hasta que un evento (o simplemente el recalentamiento del sistema) provoca una etapa recesiva,
 que sigue un ciclo parecido al que se representa en el gráfico 7.7.

 


Gráfico 7.6. Ciclo de crecimiento retroalimentado entre buenos datos fundamentales y percepciones psicológicas
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


Gráfico 7.7. Ciclo recesivo retroalimentado entre malos datos fundamentales y percepciones psicológicas
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Evidentemente, esta descripción de ambos ciclos es una simplificación, en la que además el orden de los eventos no es siempre el indicado (no hay dos ciclos iguales) ni la velocidad la misma (el ciclo negativo es mucho más rápido que la recuperación), pero sirve para entender algo fundamental: el ciclo lo configura la interacción entre datos fundamentales y objetivos, y la psicología de los inversores.

En esta dinámica, la racionalidad es una excepción, pues influyen las emociones y una percepción selectiva y sesgada de la realidad (confirmation bias
 , opinión voluble, dificultades para ir en contra de la opinión mayoritaria, etcétera).

 


c) Posicionarse en el ciclo


 

Gestionar un patrimonio consiste esencialmente en posicionar los activos de manera que éstos se beneficien (revaloricen) lo máximo posible de eventos futuros. Lógicamente, este concepto implica definir futuro
 (el mes que viene, el año que viene o dentro de diez años). El problema es que no sabemos qué nos deparará el futuro (nadie lo sabe), y cuanto más lejano es, más incierto (más cosas pueden pasar que afecten a los activos): lo único que podemos hacer es un juicio personal.

 


Optimizar posibilidades de éxito


En este contexto de incertidumbre, es lógico hablar de probabilidades de resultados: el juicio se aproxima gráficamente mediante una distribución de probabilidades (centrada sobre la cifra más probable: gráfico 7.8). Si esperamos que un cierto activo dé una rentabilidad del 6 por ciento, queremos decir que lo más probable es que obtenga esa rentabilidad, pero puede ser más o menos. Cuanto más seguros estamos de una previsión, más se concentran los posibles resultados en torno a la cifra más probable (menos varianza), y cuanto menos seguros, más dispersión de probabilidades hay. Por otra parte, no siempre la distribución es simétrica, sino que puede haber circunstancias que hagan perder la simetría, asumiendo que son más probables resultados menores (asimetría negativa) o mayores (positiva) del resultado más esperado.

 


Gráfico 7.8. Distribución simétrica y asimétrica
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Lógicamente, si esperamos que un activo tenga una rentabilidad del 6 por ciento si la distribución esperada tiene asimetría positiva, es mejor que lo contrario (si nos equivocamos nos jugamos menos). Invertir bien es posicionar nuestros activos de manera que se beneficien lo máximo posible de los eventos más probables (siempre de acuerdo con nuestro propio juicio). Se trata, por tanto, de posicionar el fondo en aquellos activos (clases, geografías, etcétera) que tengan más probabilidades de obtener un buen resultado.

 


Precio de adquisición y venta


El juicio sobre la evolución futura no es lo único que debemos tener en cuenta: hay que ver a qué precio se adquiere el activo; hay que encontrar activos a un precio razonable con buenas probabilidades de obtener una rentabilidad aceptable. Los dos elementos están estrechamente relacionados: precio hoy y rentabilidad futura. Existe un cierto margen de maniobra para jugar con esos dos parámetros (de acuerdo con las propias convicciones) y dentro de unos límites: los inversores value
 dan más importancia al precio (aunque también miran el crecimiento esperado), mientras que los inversores growth
 lo hacen al revés (aunque también atienden al precio).

Para saber si un activo tiene un precio razonable hay que compararlo con su valor intrínseco. El precio lo marca el mercado (puedo comprar un activo al precio al que otros están dispuestos a venderlo). Y, por tanto, el ejercicio se centra fundamentalmente en saber cuál es el valor (intrínseco) de un activo. Por eso, todo buen inversor es capaz de realizar un juicio acertado (al menos la mayoría de las veces) sobre el valor de un activo.

Incluso el buen inversor no sabe lo que pasará en el futuro (nadie lo sabe), pero conoce bien el funcionamiento de los ciclos, lo que le permite actuar de manera que, a través de sus decisiones, inclina a su favor las posibilidades de éxito. Tiene en cuenta:

 

• Cómo se han comportado los mercados en el pasado, movidos por fuerzas de naturaleza cíclica, pero conscientes de que ningún ciclo es igual (aunque rimen
 ).

• La influencia de la psicología humana a la hora de potenciar el ciclo, hasta llevar las valoraciones de los activos a posiciones extremas (muy caros o muy baratos).

• La tendencia en el medio y largo plazo de los precios de los activos a revertir a la media (tras haber estado un tiempo en posiciones alejadas de ella).

• Los activos se detienen poco tiempo en posiciones medias, ya que las mismas fuerzas que han provocado la reversión provocan que sigan alejándose.

 

Un buen conocimiento del ciclo y un cálculo adecuado del valor intrínseco permiten comprar activos con precio bajo y venderlos a precio alto (siempre dentro de un margen). Nuestra decisión dependerá en parte de la actitud del mercado (que establece el precio). En el gráfico 7.9 se representa el ciclo de los mercados en torno a una tendencia multisecular ligeramente ascendente. El precio al que se intercambian activos pasa de la zona inferior (precio barato respecto a su valor intrínseco) a la zona superior (precio caro). En medio hay una banda que podríamos llamar de valor razonable
 (fair value
 ), en la que el precio del activo está más o menos cerca del valor intrínseco y, por tanto, está más o menos bien valorado. El hecho de considerar una banda nos ofrece un cierto margen de seguridad, debido a que el cálculo del valor intrínseco está sujeto a cierto error. Pero fuera de esa banda es razonable pensar que el mercado no está valorando adecuadamente el activo.

 


Gráfico 7.9. Precio del activo y valor intrínseco
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


Actitud contraria


El experto inversor a largo plazo vende los activos cuando su precio está por encima de la banda y los compra cuando están por debajo. Se podría pensar en esperar a que el ciclo esté en su punto más alto para vender; sin embargo, no sabemos cómo va a evolucionar (en un momento cualquiera la línea puede subir, bajar o seguir igual), e intentar vender justo en lo más alto es algo casi quimérico que si ocurre, la mayoría de las veces es más por suerte que por otra circunstancia. Por eso, si supera la banda de valor razonable conviene vender, o al menos empezar a vender (si creemos que seguirá subiendo, quizá vender sólo una parte).

En sentido contrario, en momentos de crisis hay que comprar, porque el activo está infravalorado (según nuestro cálculo de valor intrínseco). Ahora bien, ¿cuánto esperamos para comprar? La respuesta es la misma: hay que empezar a comprar en cuanto los precios sean claramente inferiores a nuestra propia valoración más una banda de seguridad. Quizá no gastando toda la munición, para tener oportunidad de comprar si sigue bajando, pero empezando ya, pues no sabemos si se recuperará.

La clave, por tanto, es hacer un buen cálculo de valor intrínseco y ser consciente de cómo actúa el mercado. Requiere una actitud contraria: hay que comprar cuando todo el mundo vende (por eso está barato) y vender cuando la mayoría está comprando. Lo cual exige gran convicción y un cierto aislamiento de la mayoría, del ruido del mercado; no porque no escuchemos lo que dice, sino porque lo escuchamos con un cierto escepticismo, dando más importancia a nuestras valoraciones y a las señales que recibimos. He sido testigo de cómo Francisco García Paramés, excelente inversor con muchos años de experiencia, sabe gestionar esta actitud contraria con maestría: es una cualidad más importante cuanto más en el extremo estás, y no es fácil de mantener, pues nadie es inmune a la presión exterior. Un inversor con éxito sabe no sólo contener las emociones internas, sino también gestionar la presión externa y el FOMO (Fear Of Missing Out
 ).

 


Modular el riesgo


Una adecuada gestión del ciclo, además, no sólo requiere esta actitud, sino también saber modular nuestra agresividad según el momento del ciclo. La agresividad inversora se caracteriza por la voluntad de asumir riesgos, ya sea invirtiendo fuertes cantidades en un activo, o invirtiendo todo sin guardarnos munición para más adelante, o en activos especialmente arriesgados, o apalancarse para potenciar el resultado de nuestra inversión, etcétera. La posición contraria es la actitud defensiva, que nos lleva, por ejemplo, a aumentar el efectivo o a realizar inversiones reservándonos munición.

Como enseña Howard Marks con gran acierto, el posicionamiento (agresivo-defensivo) debe cambiar en función del momento del ciclo:

• En entornos en los que la economía ha crecido mucho, una psicología optimista ha llevado los precios muy arriba, y es aconsejable ser defensivo, de manera que reducimos el riesgo: conseguimos que la curva de posibles rentabilidades se estreche por los extremos (gráfico 7.10), y si acertamos, cosechamos un premio, un diferencial de rentabilidad (que existe en el otro lado en negativo si fallamos).

• En situaciones de un ciclo tras caídas, con una psicología extendida pesimista y precios de los activos bajos, es aconsejable ser agresivo,
 aunque se añada riesgo a la cartera: la curva de posibles rentabilidades se ensancha por los extremos y, si acertamos, cosechamos un premio por haber sido agresivos (un diferencial de rentabilidad que también existe en forma de mayor pérdida si fallamos), aunque con la ventaja de haber comprado a buen precio.

 


Gráfico 7.10. Probabilidades de éxito con posicionamiento agresivo (izquierda) y defensivo (derecha)
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Fuente
 : Elaboración propia basada en gráficos de Howard Marks, Mastering the Market Cycle
 , Nicolas Brealey Publishing, Londres, 2018.

 

Está claro que nunca controlaremos del todo el resultado, pero con el posicionamiento podemos modificar la distribución de probabilidades, siendo agresivo o defensivo, pero cada vez en el momento adecuado. En general (gráfico 7.11):

 

• El inversor agresivo gana más (que el conjunto de los inversores) cuando los mercados crecen, aunque puede perder más en los momentos de caídas.

• El inversor defensivo pierde menos cuando los mercados caen, aunque en subidas no gana tanto: no está posicionado para capturar toda la subida.

• El inversor altamente cualificado es defensivo o agresivo según ciclo, seleccionando los activos según el momento.

 


Gráfico 7.11. Cómo modifica las probabilidades de éxito un buen inversor agresivo, defensivo y altamente cualificado


 

[image: ]


 


Fuente
 : Elaboración propia basada en gráficos en Howard Marks, Mastering the Market Cycle
 , Nicolas Brealey Publishing, Londres, 2018.

 

Si adoptamos una actitud pasiva a lo largo del ciclo, sin modificar el riesgo asumido en momentos diversos, desaprovechamos la oportunidad de decantar probabilidades de éxito a favor de nosotros, mientras que si somos activos, podemos mejorarlas (aunque no de manera segura ni con garantía de éxito). Se trata de actitud activa o pasiva respecto al ciclo, que nada tiene que ver con la gestión activa o pasiva en cuanto a los instrumentos de inversión. Se puede tener una actitud activa respecto al ciclo, con una estrategia de gestión pasiva (basada exclusivamente en ETF).

Como conclusión, invertir con excelencia en un fondo de largo plazo consiste en posicionar los activos de manera que se beneficien lo máximo posible de eventos futuros. Para ello, con base en el conocimiento general del ciclo y a la observación de la actitud del mercado, el inversor puede modificar adecuadamente el asset allocation
 mediante:

 

• La identificación de activos (clases, mercados, sectores, empresas…) con mayor valor y menos precio: para ello se necesita la capacidad de calcular el valor intrínseco de esos activos para poder comparar con el precio (consenso del mercado), lo cual no es fácil (ya que el mercado está lleno de buenos analistas).

• El posicionamiento (agresivo/defensivo) de la cartera de acuerdo con el resultado más probable, según el momento del ciclo. Se trata de calibrar nuestra agresividad a la hora de asumir riesgos (cantidad invertida, tipo de activo, cantidad de cash
 , etcétera): cuando se puede conseguir valor alto a precio bajo, hay que ser agresivo, y en otros momentos, defensivos.

 

En este campo (y en otros) he aprendido mucho de ese extraordinario inversor que es León Bartolomé, uno de los primeros gestores españoles de hedge fund
 , que sabe modular con maestría el riesgo de la cartera según el momento del ciclo y las condiciones del mercado, siempre a la búsqueda de activos en los que valga la pena invertir, por su alto risk premium
 potencial.

 


d) El arte de la ejecución


 

En la ejecución de la estrategia lo más importante es aprovechar los extremos, donde precio y valor intrínseco están más alejados. En la zona de fair value
 es difícil decidir la actitud más adecuada, y en ocasiones el potencial retorno no compensa los riesgos que hay que asumir. Además, la propia zona tiene lindes difíciles de determinar. Esto significa que no cabe esperar grandes decisiones más que muy de vez en cuando, y esto exige paciencia. La ejecución de la estrategia exige ciencia y arte.

Lee Freeman-Shor, en su libro Arte de la ejecución
 de 2015, plantea la importancia de ejecutar bien, más allá del acierto en la decisión que se ha tomado. Analiza la actitud de 45 de los mejores gestores del mundo, de 2006 a 2013 (durante los peores momentos de la gran recesión de 2008), y un total de 1.866 decisiones (por tanto, las mejores ideas que esos 45 gestores tuvieron durante el período). El estudio demuestra que sólo el 49 por ciento fueron inversiones acertadas, y algunos de los inversores estrella tuvieron una tasa de acierto de sólo el 30 por ciento, lo que es sorprendente. Y, sin embargo, durante ese tiempo casi todos ganaron dinero para sus clientes, y algunos, mucho: a pesar de equivocarse la mitad de las veces, tuvieron resultados excelentes, gracias al arte de la ejecución.

La conclusión podría ser que el éxito de la inversión no está sólo en la decisión de una idea (dónde invertir: en qué clase, mercado, empresa, etcétera), sino también, a veces de manera más importante, en su ejecución (cuánto dinero invertir en cada idea según la propia convicción y qué hacer si al cabo del tiempo la idea se revela un error). Como dice Soros: «No es cuestión de si tienes razón o estás equivocado, sino de cuánto dinero ganas cuando tienes razón y cuánto pierdes cuando estás equivocado».

Hay decisiones de las que un gestor está muy convencido y apuesta fuerte (un buen porcentaje), y otras de las que no tanto (invierte con templanza). Normalmente, las primeras ideas que tiene en un ciclo suelen ser de las que más convencido está. Y no es normal que un gestor tenga buenas ideas todos los días. El grado de concentración de una cartera nos da idea del perfil de riesgo del gestor, pero también de su convicción.

Asumamos que, una vez invertidos, la idea no se revela acertada. El análisis de posibles reacciones que hace Lee Freeman-Shor es acertado incluso en la elección de los términos, que mantendré. Clasifica a los inversores (puede trasladarse a la acción conjunta de un comité) en tres categorías, en función de su reacción cuando van perdiendo:

 

• Conejos
 : ante importantes pérdidas en sus posiciones, no hacen nada; esconden la cabeza y esperan: es el error más extendido. Si una inversión entra en pérdidas sustanciales, tenemos dos posibles reacciones adecuadas: o bien invertimos más (en caso de estar realmente convencidos), o bien vendemos, aunque sea en pérdidas, ya que si la idea no era buena es mejor reconocer el error cuanto antes. Además, como es sabido, para recuperar una caída del 50 por ciento hay que crecer un cien por cien, por lo que esperar sin hacer nada no aporta mucho.

• Asesinos
 : obsesionados con limitar pérdidas antes de que su recuperación sea imposible, reconocen los errores tempestivamente mediante dos reglas básicas: vender cuando se supere un cierto porcentaje de pérdidas (por ejemplo, 35 por ciento) o vender posiciones perdedoras tras un cierto tiempo de mal comportamiento (por ejemplo seis meses), pensando en el lucro cesante.

• Cazadores
 : ante caídas confirman las buenas ideas con nuevas inversiones; y si vuelven a caer, invierten aún más. Suelen planear esas entradas de manera estratégica, reservándose munición para poder reinvertir en caso de caídas, para lo que siempre tienen una cierta reserva (que utilizan agresivamente). Su gestión del riesgo no es mediante diversificación, sino con un buen estudio y gran convicción en la idea. La actitud requiere paciencia y disciplina, y una buena gestión del cash
 .

 

La actitud del conejo
 no es acertada en ningún tipo de mercados, en ninguna situación del ciclo, aunque es menos dañina cuando el mercado se encuentra en zona de valoraciones normales. Es, por tanto, desaconsejable.

La actitud del asesino
 (estrategias de stop loss
 ) puede traer buenos resultados en momentos de grandes caídas o con el mercado estable, pero es difícil de gestionar en la parte baja del ciclo (no hay forma de saber cuándo habrá un punto de inflexión): con ella es difícil obtener resultados superiores, aunque es fácil limitar pérdidas.

La actitud del cazador
 es la que suele dar mejores resultados en momentos de caídas, ya que asegura estar invertidos cuando llegue el punto de inflexión. Aunque sus resultados son decepcionantes en ciertas circunstancias, normalmente logran buenos resultados a largo plazo, merced a la disciplina del método. Con unas cuantas decisiones de inversión correctamente ejecutadas se puede obtener un buen resultado incluso después de haberse equivocado en muchas. Lo más difícil de la actitud del cazador
 es saber aguantar la presión que viene del exterior.

Asumamos ahora que la idea fue buena, y la inversión va bien; caben dos actitudes:

 

• Soldado de asalto
 (raider
 ): pretende recoger los resultados apenas aparecen, sin dejar que la buena idea rinda todo lo que puede. Pero es un error vender demasiado pronto: si algo va bien, hay que intentar aprovechar la mayoría de su recorrido; es la hora de aprovechar el momentum
 , que tantos frutos ha dado históricamente. Además, lo que pierdes es mucho más de lo que ganas: los grandes triunfadores ganan mucho en pocas operaciones.

• Expertos
 : grandes conocedores del ciclo, suelen mantener las posiciones con ganancias más tiempo, con paciencia. Se caracterizan no tanto porque tomen siempre buenas decisiones, sino porque mantienen sus posiciones ganadoras por más tiempo. A veces ante una fuerte subida venden, pero sólo una parte de la posición, mientras mantienen otra, de manera similar a como hacía el cazador
 en la fase de caída. De hecho, el experto
 en la gestión de la subida suele ser un cazador
 (o a veces un asesino
 ) en la gestión de la caída.

 


La gestión de los extremos


Como se ha dicho, son más trascendentes las decisiones en los extremos que las que se toman en zonas de valoraciones normales. En épocas de crecimiento (cuando se ha salido de la zona de fair value
 y los activos empiezan a estar más caros de su valor intrínseco) se debe actuar con prudencia, que deberá ser más acentuada cuanto más lejos pensemos que estamos del valor medio. Son momentos para proteger la cartera, quizá a base de aumentar el cash
 , pensando que la parte final de un ciclo precede a una caída, y en ese momento el cash
 no sólo protegerá, sino que nos abrirá oportunidades; o incrementar activos que aporten diversificación sobre la renta variable, etcétera.

Después de grandes caídas, el posicionamiento debe ser agresivo, pues probablemente el diferencial entre activos seguros y arriesgados se va a agrandar. Es un momento en el que hay que apostar por los arriesgados, pues el premio que ofrecen vale la pena, también porque los compramos a menor precio. Y de rebalancear (incluso al máximo permitido), siempre y cuando tengamos activos que se hayan comportado bien frente a otros que lo hayan hecho peor. Son momentos para que, una vez aseguradas las exigencias de distribución, reduzcamos el porcentaje de cash
 para poder invertir más; siempre con una cierta táctica, reservándonos algo de munición por si vuelve a caer.

Uno de los riesgos más importantes en esos momentos es de liquidez. Si la crisis es profunda y se entra en un período depresivo, es posible que la distribución tenga que ser aún mayor: son momentos en los que, más que nunca, el fondo tiene que servir de apoyo sólido a las instituciones a las que sirve.

Si se han hecho bien las cosas, se debería haber llegado al punto más bajo con un cierto porcentaje de cash
 . Con este efectivo deberíamos poder atender las necesidades de distribución de los siguientes doce meses. Sin embargo, no sabemos cuánto durará la crisis, y esto nos podría obligar a vender activos a precios de pérdidas o al menos a precios bajos.

Un punto clave, por tanto, es entender cuánto durará la crisis. Las estadísticas de los dos últimos siglos demuestran que, en sus 27 crisis de bolsa americana, la variación media (desde el punto más alto al punto más bajo del índice) ha sido del –38 por ciento, y se tardó 60 meses en recuperar el nivel más alto después de la crisis (también de media). Sin embargo, cuando la crisis es debida a desequilibrios estructurales o fuertes burbujas financieras, fueron menores tanto la caída (–57 por ciento) como la duración (111 meses) que cuando fueron caídas ligadas al ciclo económico (–31 por ciento y 50 meses) o provocadas por un suceso externo al mercado (–19 por ciento y 15 meses). A veces la distinción no es clara, y un suceso provoca una crisis que tenía un origen estructural, por lo que los datos no son fáciles de manejar. Por otra parte, son datos medios. En todo caso, lo que podemos con prudencia asumir es que, en media, tardaremos años en recuperarnos de una crisis.

 


7.4. Medir los riesgos


 

Algunos gestores de fondos renuncian a utilizar medidas de riesgo, pues consideran que todas se centran mucho sobre la desviación estándar y analizan la cartera mirando al pasado. Es decir, son ratios que hacen referencia al comportamiento que ha tenido la cartera durante los últimos años.

Puede ser verdad, pero un endowment
 bien gestionado debe medir periódicamente los diversos riesgos asumidos, utilizando esas ratios o de la manera que se considere más adecuada. Es información que puede ayudar en la toma de decisiones. Quizá se puede pensar que esas medidas aportan poco, pero lo que está claro es que, si no se mide el riesgo, si no se dispone de medidas, no objetivamos el riesgo asumido, y esto es peligroso.

 


a) Medidas de riesgo


 

En el capítulo anterior se introdujo el AA basado en la función que cada activo desempeña en la cartera (crecimiento, diversificación, cobertura de la inflación y de la deflación). Tener en cuenta esa distribución ayudará a entender hasta qué punto está protegida la cartera frente a esos riesgos. Esta información se puede completar con otras medidas de riesgo, como grado de liquidez (diaria, anual…), exposición a divisas o sectores particulares, concentración de posiciones, porcentaje de cada clase gestionado activamente… Para la renta fija conviene también tener una radiografía
 de la cartera: duración media; porcentaje de high yield
 /investment grade
 ; corporativa/pública; países emergentes/desarrollados, etcétera. Con todos estos datos se puede crear un informe del perfil de riesgo de la cartera.

Hay algunas ratios que conviene calcular periódicamente para la cartera en su conjunto, y comparar con los obtenidos por el propio benchmark
 . Son ratios que se calculan tomando los resultados históricos de un período (puede ser los tres últimos años, con datos mensuales, aunque si se usan datos semanales o diarios, aún mejor). En concreto, conviene calcular (para el mismo período, a efectos comparativos):

 

• Beta
 : grado de correlación de la cartera con el mercado.

• Volatilidad realizada
 : desviación estándar de la cartera.

• Máxima caída sufrida
 en el período considerado.

• Ratio de Sharpe
 : risk premium
 /volatilidad realizada.

• Ratio de Sortino
 : risk premium
 /volatilidad negativa.

 

Prácticamente todos los gestores profesionales calculan estas ratios. Para la cartera en su conjunto es más sencillo calcularlos directamente, más que agregar el de cada posición de acuerdo con su peso específico. Para ello, basta tener los resultados globales de cada período, para los últimos tres años. Para todo el fondo, además, puede ser útil calcular el Value at Risk
 (VaR), que es la máxima pérdida esperada en un intervalo, bajo condiciones normales del mercado y ante un nivel dado de confianza.

 


b) Análisis de riesgos


 

Al menos una vez al año conviene hacer un análisis más detallado de los riesgos a los que se expone la cartera, que puede incluir, además de las medidas de riesgo, un análisis de escenarios y del riesgo que aporta cada posición.

 


Escenarios de riesgo


Hay técnicas de análisis de riesgo por escenarios utilizadas con frecuencia. Dos de las más extendidas son el stress testing
 (pruebas de tolerancia a situaciones límites, como caídas fuertes de bolsa o subida de tasas de interés) y el back testing
 (pruebas retrospectivas para evaluar qué hubiera pasado en la cartera durante las últimas crisis importantes o en las últimas correcciones). Puede ser útil incluir en el análisis algunos escenarios y medidas de sensibilidad:

 

• Rentabilidad mensual media de la cartera en Bull
 y Bear Markets
 y la media global tanto en absoluto como en comparación con el propio benchmark
 .

• Simulación de lo que habría variado la cartera en algunos de los eventos de riesgo de los últimos años. Se trata normalmente de ver lo que habría sufrido la cartera (en porcentaje) en algunas situaciones, como por ejemplo:

° Durante la gran recesión del 2008, o en la crisis de la COVID-19 del 2020, etcétera.

° Ante una corrección bursátil del 10 por ciento.

° Ante una subida o bajada de tipos en un 1 por ciento del dólar o de la propia moneda.

° Ante una subida o bajada de la propia moneda del 10 por ciento respecto al dólar.

 


Evolución de parámetros de riesgo


Además de conocer la beta y la volatilidad de la propia cartera durante los últimos dos o tres años, puede ser útil tener una gráfica que ilustre cómo han variado esos dos parámetros en los últimos 2/3 años (Rolling 24/36 months
 ), comparando la línea de la propia cartera con la del benchmark
 (que puede ser el benchmark
 de la política de inversión, o bien uno genérico 60/40). El estudio de la gráfica puede ayudar a entender cómo han ido impactando las propias decisiones en el riesgo de la cartera o cómo ha evolucionado el propio mercado.

 


Exposición a geografías y sectores


La cartera está compuesta por un cierto número de posiciones (habitualmente entre 15 y 30, aunque pueden ser más si se ha optado por una fuerte fragmentación, o menos si se opta por una gestión muy pasiva o encargos discrecionales). Cada una de ellas tiene a su vez una exposición concreta a geografías y sectores. Conviene hacer un cuadro detallado de la exposición global de la cartera a las diversas geografías y sectores. Como siempre, esta información hay que compararla con el benchmark
 propio, de manera que se puedan apreciar las diferencias.

 


Exposición a factores de riesgo


Un buen informe anual de riesgos debe detallar la exposición de la cartera (al menos de la de renta variable) a cada uno de los factores de riesgo considerados (value
 , size
 , momentum
 , low volatility
 ) mediante un risk-factor analysis
 . El análisis puede hacerse también para cada posición en particular, lo que arroja muchas luces sobre la capacidad del gestor de aportar valor.

También conviene entender qué contribución a la volatilidad ha aportado cada clase de activos y cada posición individual (fondo, gestor, etcétera). Esto mismo puede hacerse también para la beta (cuánto está aportando a la beta de la cartera cada gestor y clase). El análisis puede extenderse finalmente al VaR (qué aporta al VaR de la cartera cada clase de activos y cada posición en particular).

Es importante considerar también los riesgos relacionados con la inversión responsable (ESG) y medir la evolución de cada una de las posiciones en este campo, así como del total del fondo.

Estos informes son especializados, pero hay proveedores en el mercado capaces de realizar un análisis de factores de riesgo muy completo a precios realmente contenidos, o incluso gratis en el caso de clientes propios. Y es importante que se tenga, al menos una vez al año, una foto muy detallada de estos aspectos.

 


Informe detallado de posiciones


Además, es muy conveniente actualizar cada año un cuadro con todas las posiciones, que incluya las rentabilidades obtenidas por cada una (a uno, tres, cinco y diez años) tanto en absoluto como respecto a su propio benchmark
 . El cuadro puede completarse con las comisiones cobradas y algunas medidas de riesgo del fondo o ETF (volatilidad, beta, ratio de Sharpe
 , etcétera).





 

Capítulo 8

 


Gestión de las operaciones


 

Este capítulo aborda temas muy prácticos, como el modelo de gestión, la forma de medir los resultados o el tipo de información que conviene dar: no son quizá aspectos tan importantes como la estrategia de inversión o la toma de decisiones, pero pueden tener un impacto importante en el resultado final y en la imagen que tienen los diversos stakeholders
 .

 


8.1. El modelo de gestión


 

Para gestionar un fondo de largo plazo, más allá de la estructura de gobierno, la política de inversión y un sistema de gestión del riesgo, se necesita definir un modelo de gestión, lo que implica tomar algunas decisiones sobre la manera de llevar el día a día de las inversiones. Existen varias opciones válidas, y la elección dependerá, en buena medida, de las capacidades de la organización y también de la experiencia y compromiso en tiempo de los miembros del comité de inversiones. Dos decisiones resaltan entre las demás por su importancia: hacer una gestión propia o adjudicar una gestión discrecional externa; y usar sólo gestión pasiva o admitir también gestores activos.

 


a) Gestión externa o interna


 


La gestión discrecional


El mandato de gestión discrecional consiste en adjudicar un cierto patrimonio a un gestor o institución financiera para que lo invierta de acuerdo con criterios previamente acordados. Se delega la gestión tras pactar el objetivo y perfil de riesgo y otras condiciones, como por ejemplo clases de activos a evitar. Es una solución aceptable, en cuanto a que asigna el patrimonio a profesionales y les da la capacidad para poder tomar las decisiones con autonomía. Sin embargo, no está exenta de problemas.

Se suele vender como un traje a medida
 , en cuanto a que el gestor promete diseñar un perfil de inversión a medida de las necesidades particulares. Sin embargo, en muchos casos (sobre todo para patrimonios modestos) trabajan con carteras estandarizadas y objetivos generales sobre los que diseñan la solución personalizada, que no es más que un mix
 de soluciones estándares. Este sistema raramente produce el traje a medida
 que se promete, y con frecuencia provoca falta de alineamiento de intereses, ya que lo que puede ser interesante para el conjunto no siempre lo es para un cliente particular.

El alineamiento de intereses es un elemento fundamental en este tipo de soluciones: es muy importante conseguir que quien gestiona nuestra cartera esté completamente alineado. Y se consigue más fácilmente si la gestora es independiente, es decir, no pertenece a un gran grupo financiero ni tiene vehículos de inversión propios, ya que, si los tiene, es fácil que el gestor esté incentivado a usar esos productos antes que otros del mercado, porque tiene directivas, o un bonus
 ligado a su venta, etcétera.

Por la gestión discrecional hay que pagar comisiones de gestión, que no suelen ser bajas (varían mucho, pero de ordinario entre 0,5 y 1 por ciento del patrimonio gestionado, o más), y se suman a las de los productos sobre los que invierte. Se puede crear una doble capa de comisiones (similar a la de los fondos de fondos, aunque sujeta a mayores impuestos). Por eso, la gestión discrecional tiene más sentido si el gestor invierte con estrategia propia, a través de activos directos o ETF, y menos si sólo se dedica a colocar el patrimonio en fondos (a no ser que sea con comisiones realmente bajas).

Por tanto, si se decide hacer gestión discrecional hay que tomar algunas precauciones:

 

• Elegir un buen socio, capaz de desarrollar su propia estrategia de inversión; si es posible, un gestor independiente y no una institución con producto propio

• Diseñar un buen contrato, que especifique el modelo a utilizar y sea capaz de alinear los intereses de ambas partes, y revisarlo con una cierta periodicidad.

• Negociar unas comisiones razonables, en las que el gestor gane dinero sólo en la medida en que aporte valor a la gestión y supere al mercado.

 

Como toda subcontratación, la gestión discrecional está basada en la confianza: es importante entender si vamos a ser capaces de depositarla en el gestor externo, y si no, es mejor evitarla. Además, si finalmente nos decidimos por esta opción, conviene establecer un sistema de comunicación, con reuniones periódicas, que nos ayude a entender su estrategia y cómo evoluciona su forma de pensar en función de las condiciones del mercado. Esto evitará que juzguemos los resultados a corto plazo, quizá terminando el contrato a la primera dificultad que encontremos en el camino.

Algunas organizaciones dividen su patrimonio en varias partes (tres o cuatro, por ejemplo), que asignan a instituciones diversas con mandatos de gestión discrecional. Esto les permite crear una competencia entre ellos y conseguir mejores condiciones. La solución puede ser adecuada, aunque implica un trabajo de coordinación y gestión conjunta del riesgo, ya que puede que más de una gestora esté asumiendo un riesgo concreto (sobreexposición a una empresa, país, sector, factor, clase, etcétera) y, al no haber coordinación, se multiplican los efectos de manera indeseada.

Esta tarea de gestión del riesgo no es trivial, y si nuestra elección de gestión discrecional ha sido por falta de capacidad propia, tampoco sabremos hacerla. En estos casos, es posible contratar a un consultor independiente (que no tiene que ver con ningún gestor, sino que es un experto que sólo ofrece servicios de consultoría) para ayudar en la gestión conjunta del riesgo y en otras tareas técnicas. Las empresas de asesoramiento financiero (en algunos países: EAFI) son empresas sin producto propio que ofrecen este tipo de servicios y otros similares. Pero su contratación añade otras comisiones: típicamente entre 0,3 y 0,5 por ciento del patrimonio, aunque siempre se puede negociar una comisión plana, en función de las horas dedicadas y no del patrimonio asesorado.

En caso de varios mandatos discrecionales, hay que dar tiempo a cada gestor a desarrollar su estrategia, sin terminar contratos precipitadamente sólo por obtener resultados a corto menores que otros. No todas las estrategias necesitan el mismo tiempo o tienen los mismos ritmos: un error muy común entre quienes eligen esta solución es ir comparando resultados y aumentando el patrimonio de quien lo hace bien al cabo de uno o dos años, retirándolo de quien no lo ha hecho peor. La dinámica es perversa, pues (por reversión a la medida) acaba siendo una forma de vender barato y comprar caro, de salir de un gestor cuando está a punto de conseguir un buen resultado y entrar en otro que quizá ya lo ha tenido y va a pasar un tiempo con resultados mediocres.

Si se elige un gestor discrecional, debe ser por convicción, porque se ha entendido su estrategia y se confía en que tiene las capacidades técnicas para hacerlo bien. Se da por descontado que lo va a hacer lo mejor que puede, pero cada estrategia tiene unos ritmos y tiene sus propios buenos y malos momentos (que no siempre coinciden con los de otras). Si optamos por la solución de varios mandatos discrecionales, lo ideal es elegir gestores con estrategias diversas y, por tanto, con ciclos diversos. Sólo al cabo del tiempo (idealmente, a lo largo de un ciclo bursátil entero) seremos capaces de emitir un juicio cabal sobre cada uno. Por tanto, con la elección nos jugamos mucho, pues el precio de equivocarse es alto, y el desarrollo de capacidades de selección de gestores discrecionales no es trivial, con un grado de dificultad similar al de la selección de fondos.

En resumen, el mandato discrecional es una opción que puede dar buenos resultados, sobre todo si se hace con gestores independientes. Es adecuada para los que carecen de capacidades propias y de aglutinar un buen comité de inversiones o para empezar y dar tiempo a desarrollar esas capacidades. Pero la solución no está exenta de retos: además de la dificultad para elegir a los gestores, hay que realizar una gestión del riesgo y evaluación de resultados, para lo que puede ser necesario la ayuda de expertos.

 


Gestión directa


La alternativa a la gestión discrecional es la gestión propia, que se puede realizar:

 

• Seleccionando directamente activos (acciones, bonos, etcétera), lo que requiere asumir más riesgo, y para poder desarrollarlo con éxito exige una cierta experiencia. Sólo los fondos con un patrimonio considerable (en torno a 250 millones de euros o más) pueden permitirse contratar a un equipo propio de inversión directa. E incluso en esos casos, si se adopta un esquema de inversión multiclase, es probable que el equipo se dedique a realizar inversión directa sólo para algunas de las clases, para las que se tiene una habilidad especial.

• Seleccionando vehículos colectivos de inversión (fondos, ETF…): la actividad inversora se centra en la toma de decisiones fundamentales (asset allocation
 , gestión del riesgo, etcétera), en seleccionar los vehículos apropiados (activos o pasivos) y en evaluar sus resultados posteriormente.

 

Es conocida la competitividad entre los dos endowments
 universitarios más grandes del mundo: Yale y Harvard. Este último, históricamente había adoptado una solución de inversión directa con personal propio que seleccionaba activos para la mayoría de las clases; lógicamente, el equipo interno era numeroso (cientos de personas), pero a cambio se ahorraban las comisiones de gestión. Yale (bajo el mando de David Swensen desde 1985 hasta su fallecimiento en 2021) adoptó la opción de selección de gestores externos, asumiendo el coste de sus comisiones, pero reduciendo el coste interno: el equipo es de unas treinta personas, y ha desarrollado una gran experiencia en selección de gestores. La solución de Yale ha sido más exitosa, hasta el punto de que Harvard, en la actualidad, ha externalizado también la inversión en la mayoría de las clases (en algunos casos fomentando que equipos internos crearan gestoras en las que invierten).

Aunque ambas soluciones son teóricamente aceptables, para un fondo de tamaño reducido la única solución viable de inversión directa es hacerlo a través de vehículos. El comité de inversiones se dedica en este caso a tomar las decisiones fundamentales, y se especializará en seleccionar y monitorizar a los gestores externos o productos de gestión pasiva. El desarrollo de estas actividades no requiere unas capacidades excepcionales (salvo para algunas clases), y un comité de inversión en el que haya algunos miembros con experiencia inversora puede desarrollarlas en poco tiempo.

Si el comité de inversiones no dispone de miembros con experiencia, o simplemente como ayuda durante los primeros años, se puede contratar a un consultor externo que, quizá formando parte del comité durante un tiempo, ayude en la formación de dichas capacidades. En este caso es importante que sea independiente, pues se asegura mejor la alineación de intereses. El asesor externo puede asumir las funciones de Chief Investment Officer
 (Outsourced CIO
 ) o simplemente facilitar la orientación y la información necesarias para preparar la toma de decisiones, que es competencia del comité.

Un endowment
 es un fondo de carácter permanente: lo lógico es que la institución que lo tiene disponga las cosas para poder desarrollar las capacidades internas que le permitan gestionar directamente, aunque lleve un tiempo ese proceso de aprendizaje.

 


b) Gestión activa o pasiva


 

La gestión pasiva consiste en basar la inversión sólo en la exposición a índices, que incluyen todos (o muchos) de los activos del universo de inversión considerado. Se invierte, por tanto, en la clase de activos, y dentro de ella, en una geografía, evitando el riesgo idiosincrático y sólo exponiéndose al sistemático. Con la gestión activa, en cambio, se selecciona un subconjunto de esos activos y, por tanto, siempre hay algo de riesgo idiosincrático. Las diversas opciones explicadas en el apartado anterior (encargo discrecional y gestión propia) son compatibles tanto con la gestión activa como con la gestión pasiva: se trata de dos decisiones independientes.

Por otra parte, la gestión pasiva no es sólo la inversión en una simple cartera compuesta por activos tradicionales (70/30 acciones/bonos, 50/50…): se puede hacer gestión pasiva mediante una cartera que incluya también alternativos a los que nos podemos exponer de modo pasivo, como el oro y otras materias primas, activos inmobiliarios cotizados, infraestructuras, bonos ligados a la inflación, etcétera. Ahora bien, hay alternativos, como el PE y HF, a los que no podemos exponernos con gestión activa.

 


Ventajas de la gestión pasiva


La gran ventaja de la gestión pasiva es que tiene unas comisiones muy inferiores: en torno a 10-20 puntos básicos, frente a los 80-150 que pueden ser típicos de un fondo activo long only
 . Esto es posible pues su gestión es sencilla y no requiere un procedimiento de toma de decisiones (los criterios se aprueban a priori
 y se ejecutan de manera automática), ni gestores que las tomen. Para que compense invertir en un fondo de gestión activa, éste tiene que ser capaz de superar al mercado por al menos esa diferencia de costes, lo que muchos estudios empíricos demuestran que no es fácil de conseguir de modo consistente.

Más allá del precio, la gestión pasiva no obliga al inversor a tomar decisiones frecuentes ante las cambiantes condiciones del mercado. Una característica esencial para ser un buen inversor es tomar decisiones de modo desapasionado, pero poca gente es capaz de no dejarse influir por el constante bombardeo de noticias económicas y bursátiles (como estudia en profundidad el campo del behavioral finance
 ). Pues bien, el entorno de gestión pasiva no suele someter a los inversores a tanta presión, pues a priori
 se ha aceptado asumir los vaivenes de los mercados. Esto facilita tomar las decisiones de modo desapasionado. Quizá por eso, y por el mismo diseño, otra de las ventajas que ofrece de hecho la gestión pasiva es que la rotación de la cartera es muy baja frente a soluciones de gestión activa, lo que también contribuye a reducir los costes operativos.

Además, simplifica mucho la gestión, ya que no hay que preocuparse por seleccionar y evaluar a gestores, sino sólo elegir los índices adecuados y los productos que mejor los repliquen, al mejor precio. Esto libera mucho tiempo del comité de inversiones, que puede dedicarse a los temas que son realmente importantes, como por ejemplo, la revisión del asset allocation
 estratégico, la gestión holística del riesgo, mejorar la comunicación con los stakeholders
 …

La gestión pasiva es particularmente aconsejable para endowments
 pequeños, no sólo por las razones indicadas, sino también porque es coherente con su típico proceso de toma de decisiones, basado en un comité de inversiones compuesto por voluntarios que se reúnen sólo unas cuantas veces al año, y por tanto con una capacidad limitada de reaccionar rápido a eventos del mercado. Sólo con un sistema pasivo (o bien activo del tipo buy & hold
 , de pocos movimientos) es posible gestionar de ese modo.

La gestión pasiva es aconsejada por un buen número de expertos. El gran gurú de la gestión de endowments
 , David Swensen, aconseja con claridad que, a menos que un inversor tenga acceso a profesionales altamente cualificados, debería invertir el cien por cien de modo pasivo —esto incluye a casi todos los inversores individuales y a la mayoría de los inversores institucionales—. Warren Buffet, uno de los inversores con mayor experiencia en selección de empresas (stock picking
 ), recomienda a su mujer la inversión pasiva. Charles Ellis, en su mítico libro Ganar jugando a no perder
 , es claro en sus argumentos, calificando la selección de empresas como un juego de perdedores. Finalmente, John Bogle, fundador de Vanguard (la mayor gestora de gestión pasiva del mundo), ha aportado datos y buenos argumentos a favor de la gestión pasiva en su también famoso El pequeño libro para invertir con sentido común
 . Por tanto, el consejo de inversión pasiva es claro y la autoridad de sus fuentes resulta indiscutible.

La gestión pasiva es también defendida en entornos académicos, cuyos journals
 están llenos de artículos que demuestran que, de hecho, es difícil de superar. En un entorno de mercado eficiente, los precios de las acciones y otros títulos reflejan la información existente, y un buen número de inversores inteligentes se encarga de arbitrar con rapidez cualquier ineficiencia; el intento de seleccionar un grupo de títulos que se comportan mejor que la media es una tarea, cuando menos, difícil de conseguir.

Como he visto ejemplificar, con gran claridad y ante una gran audiencia, a Javier Estrada, profesor del IESE, los fondos de gestión activa, en conjunto y como grupo, tienen un resultado similar a los de gestión pasiva (también como grupo), todo ello antes de aplicar las comisiones de gestión. Si el mercado ha dado una rentabilidad concreta, podríamos retirar los productos pasivos (que habrán dado prácticamente la misma, ya que las comisiones son mínimas), y resulta que sólo los de gestión activa, en conjunto y de media, antes de comisiones, también habrán dado esa rentabilidad.

Es verdad que algunos activos habrán superado la media y otros no. Y esto nos lleva a entender que, por cada fondo de gestión activa que supere al índice (halcón
 ), habrá otro (paloma
 ) que lo hará peor. Si a esto le añadimos las comisiones de gestión, altas en algunos casos, entendemos por qué muy pocos fondos son capaces de superar el índice de modo consistente y a largo plazo (en torno al 15-20 por ciento, dependiendo de la madurez del mercado y del momento del ciclo, según numerosos estudios de carácter académico en diversos mercados).

 


Atractivo de la gestión activa


Sin embargo, la evidencia demuestra que hay algunos gestores (por pocos que sean) capaces de batir al índice de modo consistente. Basta dar una ojeada al track record
 de Warren Buffet o George Soros (y otros en diversos países), para entender que, por difícil que sea, es posible batir a los mercados. Esto no significa que lo batirán todos los años (en realidad, tampoco hace falta), pero sí de modo consistente en períodos de cinco o diez años, y especialmente a lo largo de un ciclo. Su existencia es lo que explica que, a pesar de los tajantes consejos y abundante literatura en favor de la gestión pasiva, un buen número de endowments
 hace gestión activa: según los informes de Nacubo, dos tercios de las inversiones de renta variable las realizan a través de productos de gestión activa.

¿Cómo se explica este alto porcentaje, frente al consejo unánime de tantos expertos y académicos? En mi opinión la respuesta es múltiple:

 

• Los inversores institucionales piensan que serán capaces de encontrar a esos gestores que superan al índice, ya que tienen más recursos, experiencia y acceso a talento que los inversores individuales.

• Piensan también que el riesgo de la gestión activa es asimétrico: es más lo que se puede ganar que lo que puedes perder, siempre y cuando hagas una buena selección.

• Existe un cierto sesgo psicológico (estudiado por los expertos), que nos lleva a pensar que lo haremos mejor que la media (como el 80 por ciento de los conductores que piensan que conducen mejor que la media, cuando sólo el 50 por ciento lo hacen).

• Finalmente, los comités de inversión están con frecuencia formados por expertos del sector, que han favorecido históricamente la gestión activa.

 

Sea cual sea la razón, la mayoría de los fondos de largo plazo utilizan tanto gestión activa como pasiva, lo cual es una manera prudente de acercarse al problema. Consideran que no es necesario renunciar a las ventajas de ninguna de las dos. Algunas políticas de inversión establecen límites al porcentaje de gestión activa admisible. Una forma de hacerlo, muy usada, es a través del modelo core-satellite
 . Se divide la cartera en dos:

 

• Cartera central (core
 ), compuesta sólo por activos tradicionales y manejada de forma pasiva, en una proporción que puede ser variable, pero que refleje la visión de muy largo plazo.

• La cartera (o carteras) satélite, orientadas a obtener resultados por encima del mercado, ya sea mediante cobertura de determinados riesgos, o a través de la selección de gestores activos sobre los que se alberga cierta confianza de éxito.

 

La cartera core
 asegura un comportamiento alineado con el mercado elegido (por ejemplo, 60 por ciento en renta variable mundial, 40 por ciento en renta fija mundial), mientras que la satélite abre oportunidades de mejorar ese resultado. La elección de las posiciones activas conviene hacerlas de manera que expongan la cartera a factores, estilos o geografías sobre las que se albergue más confianza en cada momento. En función de la visión del comité de inversiones, o del momento particular del ciclo, se puede cambiar el peso de la cartera core
 , dando más o menos espacio a la gestión activa.

En caso de decidir usar algo de gestión activa, un método progresivo (para los que empiezan) puede ser:

 

• Empezar sólo con gestión pasiva (cien por cien en la cartera core
 ): esto permitirá al comité centrarse en los aspectos importantes de sus respectivas tareas.

• Una vez superada la fase inicial, se puede empezar a introducir alguna posición de gestión activa, seleccionando muy bien los gestores.

• Limitar el volumen asignable al gestor activo (por ejemplo, el 5 por ciento del total del fondo).

• Limitar el porcentaje máximo en gestión activa por clase de activo (por ejemplo, no más del 60 por ciento de la renta variable o no más de dos tercios de la cartera).

 

El proceso es reversible en cualquier momento, y la existencia de una posición importante en gestión pasiva sirve de referencia. Además, garantiza un ancla
 de la cartera, que limita (en la medida de su proporción) el riesgo de la gestión activa.

 


Linde entre gestión activa y pasiva


Con frecuencia se identifica la gestión pasiva con inversión en índices (a través de ETF o fondos indexados). Históricamente, los ETF estaban ligados a índices bursátiles (o de otros activos) ampliamente utilizados, que eran ponderados por capitalización y ligados a las principales geografías. Pero durante los últimos años el número de ETF ha crecido (en quince años, según datos de Statista, han pasado de 453 a 7.602 los ETF disponibles en el mercado: ver gráfico 8.1): las hay ligadas a sectores, factores de riesgo, criterios ESG…

 


Gráfico 8.1. Número de ETF disponibles en el mercado
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Fuente
 : Statista.

 

Por eso es conveniente aclarar qué considera cada uno como gestión pasiva. Hay quienes sólo consideran gestión pasiva aquella articulada en torno a vehículos que repliquen índices ponderados por capitalización. Defienden, por ejemplo, un portafolio 60/40 mediante dos ETF, una sobre un índice de renta variable (por ejemplo, MSCI ACWI) y la otra, renta fija (por ejemplo, Barcklays Global Aggregate Bond Index). Cualquier desviación de esto que no sea para restringir el área geográfica ya no se considera puramente gestión pasiva.

Como dice con frecuencia el profesor del IESE Pablo Fernández, uno de los mayores expertos en valoración de empresas y gran crítico de aquella gestión activa que no aporte valor (y sólo mayores comisiones), una actitud de este tipo puede denotar una cierta pereza. El hecho es que esta opción puede superarse en el largo plazo (sin salirse de una gestión pasiva); por ejemplo, si en vez de elegir índices ponderados por capitalización se eligen índices de igual ponderación (equal weighted index
 ), según la literatura académica se pueden mejorar los resultados a largo plazo.

¿La introducción de una ponderación diversa de las empresas del índice le hace perder a la gestión el carácter de pasiva? Para algunos sí, pues defienden que se ha introducido un factor de selección (un factor de riesgo), al favorecer un tipo de empresas. Para la mayoría, sin embargo, sigue siendo gestión pasiva: es verdad que ya no exponen sólo el factor mercado (ver apéndice A), sino que, al dar un mayor peso a empresas pequeñas, hacen entrar en juego otros factores como tamaño (size
 ) y quizá valor (value
 ); sin embargo, los vehículos siguen una estrategia pasiva con inversión en miles de empresas.

Es difícil establecer un límite. Todos consideran que la gestión pasiva debe articularse en torno a un sistema de inversión con muchas empresas y rebalanceos del portafolio de manera automática, según reglas (rule based
 ) y periodicidad preestablecidas: esto hace la gestión muy económica e inmune a los peligros de decisiones, que son dos de las principales características de la gestión pasiva. Sin embargo, para algunos no basta con esto y se debe asegurar una exposición sólo al mercado.

La gestión pasiva sobre índices ponderados por otros factores (size
 , value
 , quality
 , low volatility
 ) es la que han popularizado los productos de Smart Beta
 [beta inteligente]. Son productos de gestión pasiva que invierten en miles de empresas mediante reglas fijas, pero basando la decisión en algún factor de riesgo particular: intentan superar al índice no mediante una selección particular de acciones (alfa), sino mediante la exposición al mercado (beta), pero no una exposición neutra, sino condicionada mediante un factor; por eso se llaman beta inteligente
 (ver Apéndice A).

Por ejemplo, los fundamentally based indexes
 , popularizados por Rob Arnott mediante la marca RAFI (Research Affiliates Fundamental Index
 ) ponderan las acciones mediante factores fundamentales, especialmente ratios contables comúnmente usadas para la valoración de empresas. Otras instituciones (Blackrock, AQR y un largo etcétera) también ofrecen índices invertibles pasivamente ponderados por factores de riesgo a través de productos de Smart Beta
 . Para algunos se trata de productos de gestión activa, para otros de gestión pasiva. De nuevo, no es fácil delimitar el linde entre una y otra.

Pero los productos de Smart Beta
 no son los únicos que han contribuido a multiplicar el número de índices y de ETF que se comercializan en el mercado. Otros muchos se han ido lanzando en función de criterios variados. Se pueden tener índices diseñados sobre:

 

a) Clases de activo: acciones, bonos, materias primas, etcétera.

b) Geografías: países, regiones como Europa o Asia, etcétera.

c) Sectores: empresas tecnológicas, energéticas, etcétera.

d) Factores de riesgo: value, quality, size, low volatility
 …

e) Otros criterios: coal free
 , ESG, etcétera.

 

Todo ello contribuye a difuminar aún más los límites de la gestión pasiva. En el ámbito de la gestión de un fondo, no sólo basta con definir el modelo de gestión (activa, pasiva o mixta), sino también decidir los factores a los que se quiere uno exponer, y en qué medida.

Una buena solución de compromiso es considerar gestión pasiva toda aquella solución que invierta en un gran universo de empresas, a través de reglas fijas y rebalanceos periódicos establecidos, con un coste bajo, aunque utilice factores de riesgo o criterios diversos. Sin embargo, a la hora de componer la cartera core
 debe hacerse sólo con ETF de índices globales ponderados por capitalización, y reservar los otros productos de gestión pasiva que entran en la definición (factores de riesgo, ESG, etcétera) para componer, en su caso, junto con productos de gestión activa, la cartera satellite
 , que quizá en este caso puede ser algo más grande.

Más adelante se tratará de los criterios que hay que tener en cuenta para la elección de vehículos (ya sean activos o pasivos). Pero antes veamos algunos aspectos también fundamentales de la gestión de las operaciones, como son la ejecución de las decisiones.

 


8.2. Ejecución de las decisiones de inversión


 

Un comité de inversiones toma decisiones que después hay que ejecutar. A veces la decisión es muy concreta (comprar o vender una posición): en estos casos ejecutarla es sencillo, y hay que hacerlo cuanto antes. Otras veces la decisión es genérica (aumentar o disminuir la exposición a una clase, factor o geografía…), para lo cual antes hay que buscar la manera concreta de implementarla. En la ejecución de una decisión nos jugamos una parte, con frecuencia no despreciable, de la rentabilidad que obtendremos finalmente. Ayuda a entenderlo conocer el funcionamiento de los mercados, que hoy día están altamente automatizados.

 


a) Funcionamiento de los mercados


 

Lejos han quedado los días en los que los brókeres de bolsa negociaban en las salas de contratación utilizando signos con las manos, en medio de un gran ruido y confusión: hoy en día, el 99 por ciento de las transacciones se realizan a través de ordenadores, y no sólo: más del 70 por ciento de las decisiones de inversión son tomadas por algoritmos.

Los mercados están totalmente automatizados, y la gran mayoría de las instrucciones se dan de manera automática, principalmente mediante dos tipos de órdenes:

 

• Market order
 : orden de comprar o vender un título (acción, bono, etcétera) al mejor precio posible; esta orden se ejecuta normalmente de manera inmediata y en ella no se establece un precio concreto para la transacción.

• Limit order
 : orden de vender un título a un precio determinado, que suele ser un precio mínimo (o comprar a un precio máximo), por lo que la orden no se ejecuta hasta que se cumpla esa condición, normalmente especificando un período durante el cual la orden es válida (aunque puede ser indefinida), y pudiendo, en su caso, cancelar la orden antes del vencimiento del período.

 

Las limit orders
 tienen un formato de este tipo: «comprar n
 títulos de Telefónica, limite: 3,50 euros; 30 días», por lo que, durante un período de 30 días, si la acción de Telefónica (que podría estar cotizando por encima de 3,50) baja al precio indicado o menos, entonces comprar n
 títulos. El formato permite también poner stop loss
 (vender automáticamente si el valor baja de una cierta cantidad).

Una limit order
 será ejecutada sólo si se cumple la condición, e incluso entonces, puede que se ejecute sólo en parte, porque no hay suficientes contrapartes (vendedores o compradores) que cumplan las condiciones especificadas. Las bolsas mantienen un registro electrónico de las órdenes activas a medida que llegan, con un sistema de pilas (limit order book
 ), separando las de compra y las de venta, y ordenándolas por su límite. Las órdenes de compra (buy
 ) se ejecutarán al precio límite o a precios inferiores y las órdenes de venta (sell
 ) se ejecutarán al precio límite o superior. El sistema está controlado por un software que compara las dos pilas, lo que le permite determinar de manera continuada qué ordenes serán ejecutadas, en qué proporción y a qué precio.

Al llegar una nueva orden, se incluye en la pila en el orden establecido por su límite y en un proceso continuo el sistema comprueba si cumple las condiciones de ejecución, y si es así, la ejecuta, si no, espera en la pila a que se cumplan las condiciones. Si dos órdenes tienen el mismo límite (y, por tanto, cumplirán la condición al mismo tiempo), se ejecutará primero la que antes haya llegado. La profundidad de las pilas es una buena medida de la liquidez del mercado (indican cuánta oferta y demanda hay).

El límite superior para la compra de un título se conoce con el nombre de mejor oferta
 : best bid
 o simplemente bid
 . El límite inferior para la venta de un título se conoce con el nombre de mejor demanda
 : best ask
 o simplemente ask.
 El ask
 siempre está por encima del bid
 (porque de lo contrario se hubiera ejecutado la orden, o al menos parcialmente, estableciendo un nuevo límite). El precio de un título (mid market price
 ) viene determinado normalmente por la media entre el ask
 y el bid
 para ese título; y la diferencia entre uno y otro es conocida como bid ask spread
 , típicamente de 0,01 euros.

El mismo hecho de poner una orden puede modificar el precio del título (mid market price
 ), incluso mucho, sobre todo con órdenes voluminosas o en mercados poco líquidos (pilas poco profundas). Además, como los traders
 pueden observar en tiempo real el estado de las pilas y en función de ello modificar sus órdenes, al final nadie quiere poner órdenes de mucho volumen (salvo que esté desesperado por algún motivo).

El sistema funciona bien, ha disminuido los errores, y ha hecho más eficiente el trading
 . Pero también ha propiciado la aparición del high frecuency trading
 : algunos proveedores diseñan algoritmos para arbitrar pequeñas diferencias de precios entre ask
 y bid
 de un mercado o incluso de mercados diferentes (en los que cotiza un mismo título). Son sistemas en los que, en fracciones de segundo, se puede comprar y vender, obteniendo beneficios pequeños (quizá una centésima de euro), pero que se puede repetir miles de veces. La eficacia de estos algoritmos (hay diversas estrategias, algunas fuertemente controvertidas y otras de dudosa moralidad) y la cercanía de los ordenadores que generan las órdenes a los centros del cálculo del mercado, marcan la diferencia en high frecuency trading
 , que en algunas ocasiones puede aportar la mitad del volumen de contratación de un día normal o más.

Además, el crecimiento de la gestión pasiva (obligada a rebalancear) y el uso masivo de stop loss
 han hecho que aparezcan ciertos movimientos descontrolados, que acentúan la voluble psicología del inversor, incentivando movimientos extremos.

Es por eso por lo que, para órdenes voluminosas (sobre todo de clientes institucionales), los grandes brókeres, antes de introducirla en el sistema, buscan si tienen otros clientes capaces de satisfacer la demanda (o al menos una parte), en cuyo caso hacen el matching
 sin afectar al precio, pero cobrando una cierta comisión por el servicio (que el cliente paga con gusto, pues probablemente es un coste mucho menor del que hubiera incurrido si él mismo hubiera modificado el precio con su propia orden). En torno a dos tercios de las órdenes de clientes institucionales se realizan con este sistema.

Si esto no es posible, utilizan sus redes institucionales para acceder a lo que se conoce con el nombre de dark market
 , que se caracteriza por dar a conocer la operación al público (introduciéndola en el limit order book
 ) después de haberla consolidado. Y si tampoco es posible, utilizan softwares propietarios diseñados para minimizar el impacto de la orden en el precio (por ejemplo, fragmentándola en varias órdenes pequeñas, que van introduciendo poco a poco), aunque, ante la aparición de estos algoritmos, surgieron otros diseñados para detectar patrones y anular este tipo de estrategias.

 


b) Ejecución de las decisiones


 

Esta breve descripción del funcionamiento interno de los mercados nos demuestra que se puede aportar (o destruir) valor también en la ejecución de las decisiones: la diferencia entre hacerlo bien o mal puede ser de algunos puntos básicos, incluso algunas decenas de puntos básicos, lo que no es despreciable. Con frecuencia se insiste en la negociación de las comisiones de gestión y, sin embargo, en una mala ejecución podemos estar perdiendo esa mejora en precio obtenida previamente.

 


Tempestividad en la ejecución


Las decisiones de un comité hay que llevarlas a la práctica enseguida, salvo que:

 

• La decisión esté condicionada al cumplimiento de alguna condición específica (en cuyo caso habrá que esperar), o requiera un proceso de selección específico (por ejemplo, la búsqueda de un vehículo adecuado).

• Por su volumen o características, pensemos que puede modificar los precios del mercado como entradas o salidas de una empresa o fondo del que tenemos una participación importante (porque es grande en absoluto o porque el vehículo es pequeño). En estos casos hay que usar cierta habilidad táctica.

 

En cambio, si la decisión del comité de inversiones fue concreta, sin condiciones, y no hay peligro de modificar el precio del mercado (como son la gran mayoría de las decisiones de mercados públicos), se debe llevar a la práctica a la mayor celeridad posible: el mismo día o el siguiente día hábil, sin más dilación. Esperar no aporta nada que podamos controlar. Si bien antes de tomar la decisión se entiende que exista una cautela y se debe dedicar todo el tiempo necesario para tomar la decisión, con los datos disponibles en ese momento, una vez tomada, hay que ejecutarla inmediatamente.

Es posible que surja la tentación de buscar el mejor momento
 para ejecutar una decisión, asumiendo una responsabilidad que compete al comité de inversiones. Además, suele ser un error, de la misma manera que lo es intentar el market timing
 : salvo raras excepciones (traders
 altamente cualificados), no disponemos de las capacidades adecuadas para adelantarnos al mercado de manera consistente con garantías de éxito. Es verdad que, en alguna ocasión, el retraso de la ejecución puede comportar una ganancia, porque el mercado se mueve a favor, pero otras veces supondrá una pérdida. Lo normal es que acertemos la mitad de las veces, y probablemente menos. Y mientras, en cambio, incrementamos el riesgo.

La política de inversión establece un sistema de decisiones e introduce medidas prudenciales para tomar aquéllas con la máxima información posible. Una vez tomada, lo que hay que hacer es llevarla a la práctica enseguida: con una mala ejecución nunca cambiaremos la calidad de una decisión ya tomada, que habrá sido buena (o mala) en función de la calidad de la información de la que se disponía, el proceso con el que se tomó y la capacidad de las personas que intervinieron. Sólo si ocurre un cambio importante del escenario global (el inicio de una crisis o la caída repentina de los mercados, una catástrofe…), hay que parar la ejecución y someterla a votación de nuevo.

 


Medir la calidad de ejecución


André Perold, profesor de la Harvard Business School, en su artículo «The implementation shortfall: paper versus reality» (The Journal of Portfolio Management,
 1988, 14, 4-9), sostiene que en la implementación de las decisiones se incurre en un coste oculto (relacionado con la manera y momento), que se manifiesta en un menor rendimiento (implementation shortfall
 ). Y propone un método para medirlo, que consiste en llevar, junto a la cartera real, una cartera ideal, sobre el papel, capaz de implementar las decisiones de manera inmediata y sin influir sobre el mercado. La comparación entre una y otra dará una diferencia que mide, por una parte, los costes de ejecución, y, por otra, el coste de oportunidad de retrasar la ejecución: la búsqueda de un adecuado equilibrio entre estos dos costes es un arte. La propuesta es más útil para modelos de stock picking
 , aunque sugerente para todos, pues introduce los conceptos de costes de ejecución y de oportunidad, e incentiva la sensibilidad por medir esos dos aspectos.

La manera concreta de medirlos puede ser variada, pero conviene medirlos. Puede ser útil la elaboración periódica de un informe técnico de ejecución que evalúe:

 

• La calidad
 de la ejecución de las decisiones.
 Para ello se pueden medir los costes de brokerage
 y la variación en el precio del activo entre el día de la decisión y el que se ejecutó. No conviene sacar un saldo neto global, sino entender cada caso. El solo hecho de elaborar un informe y presentarlo al comité de inversiones aumenta la visibilidad y sensibilidad por el tema, y constituye una forma sencilla de que el equipo de ejecución rinda cuentas de la forma de operar.

• La oportunidad
 de cada una de las decisiones. Para ello basta elaborar una tabla que compare el precio del activo el día de la ejecución y su impacto en el patrimonio, y el que hubiera tenido si no se hubiese tomado la decisión o se hubiera tomado la decisión alternativa. Los formatos posibles son muchos. Y además el informe es dinámico (la venta de un activo puede parecer una mala decisión tres meses después, y en cambio revelarse óptima un año después). Por eso, no se trata de emitir un juicio definitivo sobre la oportunidad de cada decisión, sino de dar al comité la información necesaria para autoevaluar la calidad de sus decisiones, pues puede aprender en ese proceso de assessment
 .

 

La elaboración de este segundo informe de oportunidad puede ser controvertida. Es evidente que, una vez tomada y ejecutada una decisión, se trata de un coste hundido
 , por lo que no vale la pena volver atrás para plantearse si estaba bien (pasa algo parecido en el golf: tras un mal golpe hay que centrar la cabeza en dar bien el siguiente; pensar y lamentarse del fracaso anterior no aporta nada para jugar mejor el siguiente, más bien al contrario). Pero al mismo tiempo, sobre todo tratándose de un órgano colegial, el análisis de decisiones pasadas puede ayudar a tomar mejores decisiones en el futuro. Además, ayuda a entender que nadie es infalible y que, incluso poniendo los medios, se pueden tomar decisiones erróneas. Reconocer las limitaciones, también como grupo, supone una humildad que ayuda a acercarse a las decisiones futuras con prudencia.

 


c) Subcontratación de las operaciones


 

La ejecución de las decisiones y otras tareas de gestión conlleva una carga de trabajo importante. Si la gestión se apoya en una oficina administrativa existente, no suele haber problemas. Pero cuando no se dispone de una estructura, la actividad puede suponer una carga de trabajo que no siempre se sabe dimensionar bien.

Las operaciones de un fondo (ejecución de decisiones, reporting
 y preparación de informes o estudios comparativos, due dilligence
 operativas, etcétera), al no ser tareas estratégicas, se pueden subcontratar, sobre todo si pensamos que el proveedor de servicios las realizará de manera más eficiente que nosotros (mejor, en menos tiempo, con menos coste…). Si se ha optado por la gestión propia, la subcontratación de las operaciones simplifica en buena medida la estructura necesaria.

Para subcontratar las operaciones hay que pactar las comisiones (brokerage
 ) de compra y venta de títulos (y en su caso, las comisiones de negociación con terceros, consulta… y en general los servicios típicos de un bróker). Normalmente estas comisiones son un porcentaje de la cantidad que supone la transacción. Aunque esto varía entre países e instituciones, una comisión para un cliente institucional puede situarse entre tres y cinco puntos básicos de la operación, mientras que para clientes pequeños las comisiones pueden situarse en torno a 10 puntos básicos o más. Es frecuente introducir una diferenciación entre brokerage
 nacional e internacional.

En caso de subcontratar estos servicios a un banco, se puede hacer un contrato que incluya también el depósito y la custodia (depositary and custodian services
 ). Todos los títulos y la mayoría de los fondos tienen que estar depositados en una entidad financiera (o bien custodiados, que implica, además del depósito, una cierta titularidad legal), que cobra por este servicio también algunos puntos básicos (entre tres y siete para clientes institucionales, diez o más para otros clientes, en función de su capacidad de negociación).

A diferencia de lo que ocurre con un fondo de inversión, el riesgo de contraparte en el caso de la depositaria está relativamente cubierto por mecanismos aseguradores. Así como sería imprudente concentrar en un gestor todo (o una buena parte) del patrimonio, en el caso de la depositaria no hay problema: es una práctica relativamente extendida, aunque para patrimonios muy grandes se puede introducir una cierta diversificación. Como precaución hay que elegir entidades de buena reputación y saneadas, y tener siempre un ojo puesto en el balance de la entidad depositaria. En ocasiones, el contrato establece límites para otras posibles actividades de gestión, siendo en general restrictivos en este punto. Si una entidad es depositaria, no debería tener patrimonio bajo gestión más allá de un cierto límite.

En aras de simplificar la gestión, puede ser útil una entidad capaz de dar servicios de:

 

• Depositary and custody
 : de todas o la mayoría de los títulos y posiciones.

• Brokerage
 : realizando las operaciones de compra y venta.

• Reporting
 : elaboración de informes periódicos.

• Operational due dilligence
 , de nuevas posiciones.

 

Estas actividades son sinérgicas (sobre todo las tres primeras) o requieren una especialización tal que es fácil que una entidad financiera pueda aportar valor. También se pueden subcontratar los servicios de depositaria y custodia con un banco, y con una entidad asesora independiente los otros tres servicios.

Como siempre, es clave la negociación de las comisiones. Se puede establecer una comisión porcentual para las dos primeras actividades, pero es mejor establecer un sistema de flat fee
 (comisión fija) para las últimas dos actividades:

 

• La elaboración de informes puede estar sujeta a una tarifa plana, que dependerá de la cantidad de información y del número de posiciones, pero no de la cantidad total (cuesta lo mismo hacer un informe para diez millones que para cien millones).

• Cada due dilligence
 puede tener también un flat fee
 , pues no tiene sentido que dependa de la cantidad que pensamos invertir en el fondo en cuestión, sino del tiempo que le lleve al proveedor de servicios realizar el informe.

 


8.3. Selección de vehículos


 

El mercado ofrece miles de opciones para invertir. Para una clase y geografía determinadas existen cientos o miles de productos, ya sean activos o pasivos. Es, por tanto, relevante analizar con qué criterios debemos hacer la selección, tarea que a veces recae sobre el propio comité de inversiones y otras está delegada en el CIO.

 


a) Gestión pasiva


 


Fondo indexado o ETF


Un fondo indexado es un producto que replica un índice (por ejemplo, el S&P500) mediante la compra de acciones de las empresas que lo componen y en la misma proporción. La compra y venta de acciones se realiza de manera similar a un fondo de gestión activa, y publica su valor de mercado una vez al día, al cierre del mismo. Si un inversor quiere comprar una participación en un fondo indexado, lo hará con el valor liquidativo del día. El gestor se debe preocupar de replicar el índice, rebalanceando los pesos relativos en función de los movimientos del mercado, e introduciendo o excluyendo empresas cuando el índice lo haga. El tratamiento fiscal es el de cualquier fondo de inversión, por lo que no se tributa hasta vender las participaciones, incluso si se traspasan a otro fondo.

Un ETF (Exchange Trade Fund
 ) o fondo cotizado
 también replica un índice. La réplica puede ser física (comprando las acciones como en el caso de los fondos indexados) o bien sintética (a través de derivados y swaps
 ). Éste es un aspecto fundamental, que además afecta a la liquidez del producto. Un ETF será líquido en la medida en que sean líquidos los activos que contiene, y que sea de réplica. De hecho, por encima de un cierto valor, en algunos países se puede pedir un intercambio de los títulos del ETF por los títulos que éste contiene, y esto ofrece oportunidades de arbitraje a ciertos inversores. Existen muchos ETF: es importante valorar el riesgo que implican aquellos con subyacentes no líquidos (o con subyacentes sin tasación).

Los ETF cotizan como una acción y, por tanto (mientras los mercados estén abiertos), tienen un NAV (Net Asset Value
 ) o valor de liquidación variable que, en cada momento del día, depende de la oferta y la demanda. Cuando un inversor compra o vende una participación, lo hace con el valor del momento en el que cursa la orden. Esto le permite, por ejemplo, poner una orden de stop loss
 con una condición determinada (vender si el valor baja de una cierta cantidad) o comprar y vender varias veces a lo largo de un día, cada vez con un valor diferente.

Su fiscalidad es parecida a la que tiene una acción y, por tanto, tributa cada vez que se realiza una compraventa (sin poder beneficiarse del régimen de diferimiento tributario de traspasos típico de muchos países). En el caso de una entidad sin ánimo de lucro, con frecuencia las consideraciones fiscales no son relevantes, y la diferencia entre ETF y fondo indexado estriba, sobre todo, en el valor de liquidación que, salvo que se busque una estrategia de gestión muy activa, tampoco es excesivamente importante (aunque sí en algunas circunstancias extremas).

Si se decide optar por un fondo indexado, habrá que considerar (junto a los puntos ya mencionados) los mismos aspectos que consideramos en otros fondos, como las comisiones totales de gestión, la liquidez (y los mecanismos que la garantizarán en momentos de estrés) y el tamaño (AUM), así como el tipo de réplica.

 



Tracking error



Para elegir un producto pasivo, lo primero es decidir a qué índice exponernos en función de la decisión de inversión. Ahora bien, cabría pensar que ésta es la única decisión importante, pero no es así, pues productos pasivos sobre el mismo índice pueden dar resultados diversos, como demuestran numerosos estudios comparativos, por ejemplo, el del gráfico 8.2 sobre la rentabilidad acumulada (un año, tres años y cinco años) por 10 ETF sobre el mismo índice S&P500. En todos los rangos temporales existen diferencias de más de 30 puntos básicos. Aunque esta diferencia pueda parecer pequeña, en el ámbito de la gestión pasiva no lo es, pues puede ser más que las propias comisiones de gestión (en torno a 10 puntos básicos).

 


Gráfico 8.2. Diferencias de rentabilidad anual a 1, 3, 5 años al 31-03-19, entre diez ETFs del S&P500
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Fuente
 : José García Zarate, How to choose an ETF
 , 13-01-2020, Morningstar.

 

Las diferencias entre un ETF y su índice de referencia se conocen con el nombre de track error
 . Estas diferencias se generan fundamentalmente en tres ámbitos:

 

• Fiscalidad
 : que depende del domicilio (país en el que se tiene depositada y cotiza ETF) y del tratamiento fiscal ofrecido a este tipo de productos y a los clientes, no sólo nacionales sino extranjeros.

• Método de replicación
 : los ETF de replicación sintética suelen tener un track error
 menor (pues no deben pagar impuestos sobre los dividendos), aunque asumen el riesgo de contraparte, propio de algunas operaciones que realizan, como swaps
 (un proveedor que se compromete a reembolsar la rentabilidad generada, pero como en toda relación, existe el riesgo de impago).

• Eficacia de las operaciones:
 como cualquier otra gestión, se puede desarrollar de manera más o menos eficiente. Influye la rotación: todo ETF tiene que ajustarse al índice (en el que va variando continuamente el peso de cada empresa), pero es distinto ajustarse cada día, o cada semana o cada mes, pues esto impacta en los costes de compraventa. Hay proveedores especializados en gestión pasiva que suelen reducir el track error
 , a base de pulir aspectos como la frecuencia de rebalanceo, comisiones, tamaño del ETF, etcétera.

 

Además, en la elección del vehículo pasivo hay otros aspectos a considerar:

 

• Moneda de cotización
 : pues puede hacernos incurrir en riesgos de tipo de cambio o en costes de cambio, en caso de querer utilizar el dinero para distribuir o reinvertir en otro producto con moneda diferente.

• Tratamiento de los dividendos
 : los de acumulación reinvierten los dividendos, y los de distribución suponen para el cliente una fuente periódica de cash
 .

• Recurso a préstamos
 : en caso de tratarse de un ETF de replicación física, puede prestar acciones para operaciones de venta a corto: aunque se incurre en un riesgo de contraparte, se recibe un alquiler que aumenta la rentabilidad.

 

Por tanto, en la elección de un vehículo de gestión pasiva no basta simplemente con elegir el índice: hay que hacer un análisis del producto, entender cómo opera y el track error
 que ha demostrado, y buscar aquel que mejor se ajuste a nuestras necesidades y circunstancias, también de fiscalidad.

 


b) Gestión activa


 

En el caso de la gestión activa existe un mayor número de aspectos a considerar, y las diferencias entre un producto y otro pueden ser no ya del orden de algunas decenas de puntos básicos, sino mucho mayores. Además, es mayor también el riesgo de contraparte y el inherente a la estrategia de inversión propia del gestor. Es por eso por lo que es prudente establecer un límite máximo de patrimonio que se adjudicará a cada gestor activo. El grado de diversificación es un tema discutible, pero no debe ser ni muy bajo (iría en detrimento de la diversificación) ni muy alto (haría más costosa la gestión). En el estudio de Nacubo se comprueba que, en renta variable, los endowments
 norteamericanos tienen unos diez gestores (10 por ciento en cada uno o, en caso de que la renta variable sea en torno al 50 por ciento del AA, un 5 por ciento del total del fondo): parece un límite razonable.

 


Criterios de selección


Para invertir en un gestor activo hay que conocer su filosofía y estrategia de inversión. Nadie debería invertir con un gestor que no es capaz de explicar de modo claro su filosofía y principios de inversión (cómo gana dinero). Una revisión de la web, de los escritos del gestor y la documentación disponible sobre el producto suponen siempre una primera aproximación, pero para conocerlo bien no hay nada como una entrevista personal (o varias si es necesario). Hay comités de inversiones que tienen como norma no invertir en ningún fondo del que no conozcan personalmente al gestor o a alguien del equipo de inversión. Esto es lo ideal, aunque no siempre resulta posible.

Antes de tomar la decisión hay que saber responder a algunas preguntas clave: ¿qué me aporta este gestor activo que no me aporte un vehículo de gestión pasiva? ¿Cómo se diferenciará del mercado que cubre con su fondo? ¿Vale la pena incurrir en mayor riesgo y en comisiones más altas? ¿Me suscita confianza y me convencen sus explicaciones?

Por otra parte, hay que analizar su track record
 : ¿cuántos años de experiencia tiene en la estrategia en la que estamos interesados? ¿Su experiencia está avalada por resultados personales por encima de la media en esta empresa o en otras en las que haya trabajado anteriormente? ¿Es la primera vez que intenta batir al mercado con esta estrategia o lo ha hecho antes? Un buen track record
 no es garantía de que conseguirá de nuevo esos resultados, pero su ausencia es muy reveladora (salvo que sea un gestor joven).

También hay que formularse otras preguntas para considerar su posible encaje en el conjunto de la cartera: ¿qué aporta este gestor que no aporte otro gestor activo similar de la cartera? ¿Sus resultados estarán muy correlacionados o la diferencia de estilos y estrategias introducirá una beneficiosa descorrelación? Un estupendo gestor puede no tener cabida en la cartera si su nicho (geografía, estilo, filosofía, etcétera) ya está ocupado por otro gestor que consideramos superior.

No todas estas preguntas tendrán una respuesta clara y precisa, pero ayudarán a hacerse una idea propia sobre la capacidad de ese gestor de superar su índice de referencia. Lógicamente nada ni nadie nos puede dar (a priori
 ) una seguridad sobre este aspecto, ni siquiera un track-record
 excepcional. Lo máximo que podemos conseguir es una fundada convicción (del comité de inversiones como grupo) de que la presencia del gestor aportará valor a la cartera, ya sea mediante una rentabilidad a largo plazo mayor que la del mercado, o con una reducción del riesgo vía descorrelación, etcétera.

 


Negociación de comisiones


El siguiente paso es el análisis de las comisiones, no sólo en cuanto a su volumen, sino en cuanto a su estructura y condiciones. Reducir las comisiones al máximo es vital. Sin embargo, hay que tener en cuenta que los gestores muy buenos cobran comisiones altas. No es un error pagar comisiones altas a un gestor que es capaz de aportar un gran valor neto (después de las comisiones). Lo que es un error es pagar comisiones altas a quien aporta poco valor (o no lo aporta en absoluto). Es decir, hay que valorarlas en comparación con el retorno que pueden aportar y con lo sustituible que es su posición (al fin y al cabo, el precio de un servicio está relacionado con lo difícil que sea ofrecerlo y el número de personas capaces de hacerlo: cuanto más difícil es, menos gente habrá capaz de ofrecerlo, y más caro será). Como siempre, el problema es que las comisiones son un hecho y la rentabilidad una promesa.

Por lo que se refiere a la estructura, con frecuencia los fondos tienen una comisión fija, que es un porcentaje del patrimonio invertido y puede variar mucho dependiendo del tipo. Por ejemplo, para fondos de renta fija se suele cobrar unos 50-70 puntos básicos; para los de renta variable unos 90-150 puntos básicos, y para los HF puede llegar a 100-250 puntos básicos. Además, algunos fondos (especialmente los HF, pero no sólo), pueden tener comisiones de éxito. En el análisis hay que leer la letra pequeña. Aunque la directiva europea MiFID II ha contribuido a clarificarlo, hay que considerar comisiones implícitas, como se indicó en el capítulo 5, y otros posibles aspectos, como clases (algunos fondos tienen diversas clases de participaciones, normalmente con mejores condiciones para partícipes con cantidades mayores), comisiones de éxito variables, marcas de agua
 , comisiones de entrada o salida a veces ligadas a períodos mínimos de permanencia, etcétera. Para la mayoría de las gestoras, casi todas las condiciones son negociables. Para un fondo institucional, es un aspecto fundamental la habilidad de negociar (y renegociar) las condiciones.

 



Due dilligence

 operativa


Antes de invertir en un gestor activo hay que realizar una due dilligence
 operativa: una investigación a fondo de todos los aspectos societarios, operativos y de procesos de inversión de la empresa, con el objetivo de entender bien los riesgos de contraparte y confirmar que será posible un alineamiento de intereses. Es una tarea complicada, para la que se suele subcontratar a empresas especializadas.

Abarca aspectos como:

 

• Estructura societaria
 : ¿quién es el dueño de la gestora y cuáles son sus intereses? ¿El inversor principal tiene una presencia importante en el consejo? Los accionistas pueden tener intereses no siempre alineados con los del inversor.

• Calidad del gobierno corporativo y de los procesos de gestión
 : aunque se trate de una gestora independiente, es muy importante que haya sido capaz de poner en marcha una buena estructura de gobierno (por ejemplo, consejo con independientes) y de gestión (auditorías, proceso de aprobación, control de riesgos…).

• Importancia relativa de nuestra inversión
 : para entender cómo seremos tratados, hay que saber la importancia relativa de nuestra cuenta, que tiene que ver con el tamaño total y el número de clientes, pero no sólo eso. Por ejemplo, si la gestora surgió de la apertura a clientes externos de un family office
 , es posible que la familia siga influyendo mucho en la estrategia o en las decisiones.

• Concentración de inversores
 : si pocos inversores tienen un porcentaje alto, una salida suya puede provocar pérdidas irreparables (y el que se queda paga los platos rotos
 ). Por eso hay que buscar vehículos con un variado plantel de inversores, institucionales y privados, sin muchos inversores de referencia.

• Personas clave
 : número de personas clave en la estrategia de inversión y tipo de relación contractual que tienen con la empresa.

• Coinversión de patrimonio
 : los gestores principales del fondo, o los que toman las decisiones relevantes, ¿tienen su patrimonio personal y familiar invertido, al menos en parte? En caso contrario, tiene que haber una explicación muy clara y convincente (si son buenos y ganan dinero, ¿por qué no invierten su patrimonio?).

 

El mayor tamaño de un fondo es un punto fuerte hasta que se supera un límite, a partir del cual supone una rémora. Con tamaños muy grandes pueden surgir problemas de liquidez, ya que una posición típica (5 por ciento de la cartera), puede suponer un alto porcentaje del capital de la empresa, y la compra (o venta posterior) introducirá fuertes variaciones en el precio de la acción. El problema es más grave en algunos mercados emergentes. El límite variará en función de la estrategia: para un fondo de stock picking
 , superar los 4.000-5.000 millones de dólares empieza a convertirse en un problema si invierte en empresas medianas o en mercados emergentes. En cambio, para un HF global macro
 , que invierte en mercados tomando posiciones largas o cortas sobre índices o clases de activos, el tamaño no es tan importante y puede llegar a decenas de miles de millones.

 


Evaluación de gestores


Con frecuencia la literatura especializada hace mucho hincapié en la selección y apenas se detiene en la evaluación y, sin embargo, la selección es una tarea continuada.

Los gestores se deben reevaluar periódicamente en su contexto apropiado, es decir:

 

• En función de su estrategia y filosofía de inversión
 : porque es la razón por la que lo elegimos en un principio, y puede tener sesgos propios.

• En el largo plazo
 (3-5 años o a lo largo de un ciclo completo). Es un error frecuente emitir un juicio al cabo de meses o pocos años.

• En relación al mercado,
 otros fondos similares (peers
 ) y a su benchmark
 , en caso de que lo tenga. Un resultado de doble dígito de rentabilidad anual puede ser mediocre si el mercado ha obtenido en ese período un resultado mayor.

 

Para esta evaluación es muy útil elaborar una tabla comparativa de las diversas posiciones, agrupadas por categorías, en la que se disponga de los datos de rentabilidad absoluta y relativa con respecto al propio benchmark
 para períodos diversos (1-3-510 años), pues nos ayuda a juzgar en el largo plazo y en función del benchmark
 o categorías.

Hay que dar a cada gestor el tiempo necesario para desarrollar su estrategia, y en algunos casos ese tiempo puede ser de años. De ahí la importancia de entender la estrategia y la filosofía de inversión, pues sólo así seremos capaces de dar crédito al gestor, incluso en tiempos en los que sus resultados son decepcionantes. Quizá éste es el fallo más frecuente que cometen quienes realizan gestión activa: la salida precipitada de fondos ante resultados decepcionantes a corto, en un momento en el que la permanencia hubiera sido la decisión acertada.

Hay numerosos estudios que lo demuestran, como el del gráfico 8.3, que reporta las rentabilidades medias de los gestores tres años antes y tres después de la decisión de contratación o terminación. El estudio evidencia una tendencia a contratar gestores cuando han tenido un buen comportamiento (tres años seguidos con una rentabilidad acumulada de aproximadamente el 22 por ciento), que sin embargo, en los tres años posteriores, tienen un pobre resultado (poco más de un 3 por ciento acumulado). En sentido contrario, existe una tendencia a terminar la relación con fondos cuando han tenido un mal comportamiento (rentabilidad ligeramente negativa en los tres años anteriores), que sin embargo en los tres posteriores tienen un resultado un poco mejor del obtenido por los nuevos fondos contratados.

 


Gráfico 8.3. Rentabilidad de fondos (contratados y terminados) tres años antes y después de la decisión
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Momento de la decisión (de contratar o terminar)

 


Fuente
 : Datos de Amit Goyal y Sunil Wahal, «The selection and termination of Investment Management Firms by Plan Sponsors», The Journal of Finance
 , agosto de 2008, sobre 8.755 decisiones de 3.400 fondos de pensiones o similares en Estados Unidos desde 1994 a 2003 (10 por ciento de los existentes en ese país).

 

En definitiva, concluyen los autores, «estos fondos de pensiones contratan managers
 después de que hayan tenido resultados excepcionales, pero, en media, los resultados posteriores son nulos. Y liquidan managers
 por muchas razones, incluyendo (aunque no exclusivamente) porque han tenido resultados decepcionantes; pero los resultados de los años posteriores a la liquidación son frecuentemente positivos, y a veces estadísticamente significativos. Nuestro estudio demuestra que si hubieran permanecido invertidos con los managers
 liquidados, sus resultados no hubieran sido diferentes de los que han obtenido de hecho con los contratados».

Se puede considerar lógica la tendencia a contratar a un gestor cuando ha ido bien (gracias a eso quizá nos hemos fijado en él o ella) y despedirlo cuando ha ido mal: es lógica y comprensible, pero no necesariamente implica buenos resultados. Y además suele llevar a un hiperactivismo que nunca acaba y que incrementa los costes, explícitos o implícitos, de entrada y salida, y nos hace perder los períodos buenos de algunos gestores. Como dice con frecuencia Warren Buffet, «Wall Street gana dinero con la actividad, nosotros ganamos dinero con la inactividad».

Por eso es tan importante hacer bien el proceso de selección de gestores, porque minimiza las posibilidades de error de juicio (aunque no las elimina). Esto no quiere decir que no se deba terminar la relación con gestores si nos damos cuenta de que hemos cometido un error de selección, sino que hay que hacerlo después de entender bien el porqué.

 


Terminación de gestores


¿Cuántos años hemos de dar a un gestor que da malos resultados antes de despedirlo? Ésta es una pregunta difícil de contestar, pues toda estrategia de superar a la media supone un cierto riesgo y necesita un cierto tiempo de implementación para cosechar sus resultados. Pero, so capa de dar tiempo al gestor, podemos estar escondiendo el reconocimiento de errores en la selección o en la implementación de la estrategia, y cuando nos demos cuenta, haber incurrido en una pérdida irrecuperable.

Para responder a la pregunta, al menos parcialmente, podemos fijarnos en un caso indiscutible de éxito. Si tomamos los resultados de Berkshire Hathaway, el vehículo inversor de Warren Buffet, se descubre que en 56 años (1965 a 2019) ha obtenido una rentabilidad media anual del 20,3 por ciento (el doble del 10 por ciento obtenido en el S&P500). Y, sin embargo, un tercio de los años lo ha hecho peor que el índice; y hay varios períodos de tres e incluso de cuatro años seguidos en los que lo hace peor. Por tanto, un gran gestor como Buffet (que nadie duda de que ha sido capaz de batir al mercado) necesitan períodos de crédito de tres o cuatro años para desarrollar su estrategia.

Por otra parte, en «How Long Can A Good Fund Underperform Its Benchmark» (Morningstar Manager Research,
 20 de marzo de 2018), Kaplan y Maciej demuestran que el porcentaje de años en los que se bate al índice puede ser bajo, incluso si el resultado a largo plazo es satisfactorio. El estudio compara resultados de 5.500 fondos y constata que los que son capaces de batir al índice en quince años (2003 a 2017) han tenido nueve años de media con resultados por debajo del índice y seis por encima, y que fondos que acaban por debajo del índice lo han batido en once de los quince años, aunque luego acaban por debajo.

Esto es lo que hace entender que la actividad inversora, aun inmersa en un entorno de ritmo frenético, exige mucha paciencia, temple y grandes períodos de maduración. Esta vez el consejo nos viene de George Soros: «Si tu actividad de inversión es entretenida, si te lo pasas bien, probablemente no ganarás dinero. La buena inversión es aburrida».

En todo caso, si cambia la perspectiva de la clase de activos en la que se encuadra el gestor (o nuestra visión sobre esa clase) podemos terminar la posición (por causa externa). Además, hay tres causas internas que suelen constituir de por sí motivo suficiente para liquidar:

 

• Un cambio
 en la filosofía o estrategia de inversión del gestor. La razón es evidente: si hemos insistido tanto en que el motivo por el que lo contratamos era este punto, y el gestor lo cambia, lógicamente se deberá liquidar la posición y, en su caso, volver a abrir un proceso de selección con la nueva estrategia.

• La salida
 del gestor principal o de una persona clave en el equipo de inversión: la estrategia de inversión depende del equipo de inversión: el cambio del líder o de alguien muy importante es motivo de liquidación de la posición y, como en el primer caso, siempre podemos empezar un nuevo proceso.

• Dificultades regulatorias
 o legales de la gestora: ante un cambio de legislación, o bien por motivos societarios, financieros, etcétera, nadie es capaz de llevar una buena gestión en un entorno inestable.

 

A las tres razones anteriores (que podríamos denominar motivos de tarjeta roja
 ) habría que añadir otra tres (de tarjeta amarilla
 ) que de por sí pueden no constituir un motivo suficiente para la liquidación, pero sí para estar atentos a la evolución, o por si hubiera acumulación de tarjetas amarillas
 :

 

• Cambios importantes
 en el equipo de inversión, quizá no de personas clave, pero sí de otras (sobre todo si no tienen una explicación plausible).

• Otros cambios
 , como por ejemplo, en el tamaño del fondo (AUM demasiado grande, o bien demasiadas salidas), o en el proceso inversor, o en la estructura societaria (por ejemplo, entrada o salida de socios clave o institucionales).

• Un mal resultado
 del que no se recibe una explicación razonada, o bien que no es compatible con la estrategia declarada.

 

Si decidimos terminar una posición, aunque podemos hacerlo sin más explicaciones, es elegante llamar o escribir al gestor y explicar el motivo de nuestra salida. Si hemos hecho bien las cosas, lo normal es que hayamos desarrollado una cierta relación: es lógico que le expliquemos nuestros motivos. Si la salida es debida a alguna de las causas anteriores (es decir, no simplemente motivada por el cambio de perspectivas del mercado o de la clase de activos), agradecerá esa explicación, aunque le pueda doler en algún caso.

 


8.4. Medición, evaluación y comunicación de resultados


 

Es importante medir el resultado de cada gestor y compararlo con el índice de referencia más adecuado, pero más importante aún es medir el resultado del fondo en su conjunto, con el objetivo de evaluar también la gestión global. Sin un análisis de los resultados y una comparación con los obtenidos por el mercado o fondos similares, no podremos saber si lo estamos haciendo bien, ni cómo mejorar. En este último apartado del capítulo se verá la manera de analizar el comportamiento (performance
 ) de un endowment
 , compararlo con referencias externas (benchmarks
 ) adecuadas y comunicarlo.

 


a) Métodos de cálculo de la rentabilidad


 

En su formulación más genérica, la rentabilidad es la ratio anualizada que relaciona el beneficio obtenido con la cantidad invertida (beneficio/inversión). Está íntimamente relacionada con el retorno sobre la inversión
 (Return On Investment
 o ROI), que puede venir vía revalorización o vía intereses (entendidos en sentido amplio, es decir, incluyendo dividendos, cupones, etcétera). Para el correcto cálculo de la rentabilidad debemos incluir todas estas cantidades, así como tener en cuenta si a lo largo del período considerado ha habido entradas o salidas del fondo.

Para calcular el retorno de una inversión de una cartera o de un activo en un período concreto de tiempo (un día, una semana, un mes o un año), se puede usar la fórmula:
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La cifra se debe anualizar, lo cual es útil a efectos comparativos. Para calcular la rentabilidad compuesta anual de una serie de períodos más breves se puede utilizar la siguiente fórmula (siendo R
 i
 la rentabilidad de cada período):

 


R
 = [(1 + R
 1
 ) × (1 + R
 2
 ) × … × (1 + R
 i
 )] − 1

 

Por ejemplo, si he obtenido las rentabilidades mensuales de la tabla, la rentabilidad anual de ese año será 7,72 por ciento, como se desprende del cálculo especificado:
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Rentabilidad media


Una vez tengo la rentabilidad anual de una cartera, es útil calcular la rentabilidad media de varios años: la rentabilidad compuesta o acumulada a lo largo de varios años (en fondos de largo plazo, interesará más la rentabilidad media de tres, cinco o diez años que la obtenida el último año). Pero la rentabilidad compuesta media de varios años no es la media aritmética de las rentabilidades de esos años, sino la media geométrica, ya que, como para el cálculo del interés compuesto, la rentabilidad compuesta tiene en cuenta la rentabilidad conseguida un año para calcular la rentabilidad del siguiente. Veamos las dos fórmulas.

Siendo R
 1
 , R
 2
 y R
 T
 las rentabilidades de una cartera en cada año, y T el número de años:
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Por ejemplo, una cartera con 100 euros que ha tenido rentabilidades: +8,9 por ciento, –5 por ciento, +2,3 por ciento al cabo de tres años tendrá 105,83 euros (100 × 1,089 × 0,95 × 1,023). Si calculo la media aritmética y geométrica de las rentabilidades de los tres años, el resultado sería:
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La media acumulada es el porcentaje medio que debe crecer la inversión los tres años para llegar a obtener el mismo resultado que se obtuvo originalmente (105,83 euros). Y sólo multiplicando tres veces 100 euros por 1,091 obtengo esa cifra (si multiplico 100 euros tres veces por 2,07, obtengo 106,33, que es más de lo obtenido). La diferencia no es muy grande, pero con porcentajes mayores puede llegar a ser significativa.

Por tanto, la media geométrica es la media acumulada y sirve para calcular la rentabilidad media compuesta. Es importante tenerlo siempre en cuenta, pues con cierta frecuencia se olvida y se presenta la media aritmética como la rentabilidad compuesta.

 


Rentabilidad del
 
endowment



En el caso de un fondo de largo plazo tenemos una situación más complicada, pues podemos tener varias posiciones (acciones, bonos, fondos, ETF…) que dan dividendos e intereses, y algunas inversiones no líquidas. Además, la cantidad que tenemos en cada una (el peso específico de cada posición) varía en función de su rentabilidad (una posición que al inicio del año representaba el 5 por ciento de la cartera, al final puede representar el 9 por ciento, pues ha crecido a un ritmo mayor que el resto). Y finalmente puede que a lo largo del período se decida incrementar la cantidad (comprar más acciones o participaciones de un fondo) o disminuir (vender parte o incluso liquidar), y todos estos flujos hay que tenerlos en cuenta de manera adecuada para el cálculo de rentabilidades.

Desde que existen carteras dinámicas se ha escrito mucho sobre la mejor manera de calcular la rentabilidad global de una cartera compleja, con entradas y salidas en períodos no fijos. En la industria de la inversión se suelen usar tres maneras de medir la rentabilidad: la tasa simple, la tasa interna y la rentabilidad ponderada por tiempo.

La tasa simple de rentabilidad
 (en inglés Simple Rate of Return
 : SRR), es el método más fácil de comprender. Es simplemente el cambio porcentual en el valor de mercado de la cartera. Éste es el método que se usa normalmente para calcular el rendimiento de un índice de referencia (S&P500…), donde no hay flujos que afecten el rendimiento subyacente. Aunque es fácil de calcular, este método no puede medir con precisión el rendimiento de una cartera dinámica y no es un método válido para un endowment
 .

La tasa interna de rentabilidad
 (TIR, o en inglés IRR: Internal Rate of Return
 ), también conocida como rentabilidad ponderada por dinero
 (Money Weighted Return
 o Dollar Weighted Return
 ). Es la tasa de descuento que iguala el coste de la inversión con lo que genera esa inversión. Es decir, iguala el valor de la inversión inicial y el valor neto de los flujos posteriores (de todas las contribuciones positivas y negativas recibidas durante el período de tiempo, incluyendo el valor neto de la posición final).

Mide el rendimiento promedio de las diversas inversiones realizadas (de cada euro invertido en la cartera durante cada período específico) y, por lo tanto, es sensible tanto al tamaño de cada una como al momento de entrada o salida de los diversos flujos. Realiza así un seguimiento del rendimiento de los euros reales invertidos y distribuidos a lo largo del tiempo. La TIR de una cartera puede verse significativamente afectada tanto por el tamaño como por el momento de cualquier contribución o retirada de efectivo. Debido a que estos flujos se tienen en cuenta en el cálculo, se da una mayor ponderación a los períodos de tiempo en los que hay más dinero en la cartera.

Por lo general, la TIR es la medida de rentabilidad que se usa para informar del resultado de inversión de un fondo de private equity
 , ya que la sincronización de los flujos juega un papel muy importante en el resultado total y es un factor que controla el gestor, que puede requerir capital a los inversores o devolverlo, en el momento del ciclo de inversión que considere más adecuado. Sin embargo, no se usa en fondos de inversión líquidos, donde el gestor no puede controlar los flujos de entrada y salida.

La TIR es la información que normalmente se debe incluir por normativa en las cuentas anuales de una institución. Sin embargo, no es una herramienta de medición eficaz para analizar el rendimiento a largo plazo de los activos subyacentes de un endowment
 o comparar el resultado con otros fondos similares.

La rentabilidad ponderada por tiempo
 (Time Weighted Return
 ) es llamada por algunos rentabilidad bursátil y mide el rendimiento que produce a lo largo del tiempo un fondo independiente de contribuciones o salidas. Mide, por tanto, la tasa de crecimiento compuesto de un fondo durante un período de tiempo (es decir, el rendimiento del mismo euro invertido continuamente durante ese período). Los rendimientos dependen en este caso sólo de la duración de la inversión, no de la cantidad invertida (al asignar el mismo peso a cada período neutraliza el impacto de los flujos de entrada o salida). Captura así el verdadero rendimiento de la inversión al eliminar todos los efectos de las adiciones y retiradas de capital de la cartera. En pocas palabras, es el rendimiento del primer euro invertido en la cartera.

El método utilizado para calcularla consiste en dividir el período de rendimiento en subintervalos en función de flujos de entrada y salida. Típicamente un endowment
 suele utilizar el mes, aunque en caso de estructuras más complejas utilizan la semana. Los fondos grandes suelen utilizar como período el día, ya que de un día a otro pueden tener fuertes entradas o salidas. Tras elegir el período, se calcula la TIR para cada uno de estos subintervalos. Finalmente, las TIR individuales de cada período se componen con la misma ponderación (no ponderando por cantidad, sino por tiempo).

Aunque es estándar en el sector, este enfoque sólo permite al inversor evaluar el rendimiento con una frecuencia igual al subintervalo. Por ejemplo, si un endowment
 elige el período mensual, le impide medir los resultados a mediados de mes.

Éste es el método más adecuado para evaluar los fondos de inversión líquidos, ya sea long only
 o hedge funds
 . Según las normas de transparencia informativa generalmente aceptadas, los fondos líquidos deben comunicar esta cifra, aunque puedan usar también la TIR. Es el método más adecuado también para calcular la rentabilidad de fondo de largo plazo y para informar de ella. El informe de Nacubo utiliza este método para dar las rentabilidades de los endowments
 universitarios de Estados Unidos, y Commonfund utiliza también este método para estudios comparativos de fundaciones, colegios, etcétera.

La diferencia entre la rentabilidad ponderada por dinero (IRR) y ponderada por tiempo (TWR) puede ser grande en ocasiones. Un ejemplo basado en las publicaciones de Commonfund puede ser esclarecedor y servir también para recordar las fórmulas. Supongamos un fondo que calcula y publica datos cada trimestre (cuatro veces al año). Empieza el año con 1.000 euros, y en el primer trimestre retira 730 euros, en el segundo 300 y en el tercero 70 euros. Las rentabilidades de cada trimestre son 10 por ciento, 3 por ciento, –4 por ciento y 6 por ciento (gráfico 8.4).

 


Gráfico 8.4. Ejemplo de cálculo de rentabilidad
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Trim. 4






	
Patrimonio al inicio del período


	
1.000,003


	
70,00


	
81,10


	
7,86





	
Rentabilidad del período


	
10%


	
3%


	
–4%


	
6%





	
Variación neta por rentabilidad


	
100


	
11


	
–3


	
0





	
Entradas - salidas del período


	
–730


	
–300


	
–70


	
0





	
Patrimonio al final del período


	
370,00


	
81,10


	
7,86


	
8,33






 


Fuente
 : Elaboración propia.

 

Para calcular la TIR debo ver qué tasa interna iguala el coste a los flujos positivos, es decir, debo despejar la X en la siguiente ecuación (siendo F
 0 la cantidad invertida inicialmente y F
 i los flujos de cada trimestre):
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Es decir:
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Aunque no sepamos despejar la ecuación, siempre podemos ir a un Excel y utilizar la función «buscar objetivo», y nos dará que, para que esa suma sea cero, el valor de la X debe ser 0,07595, que podemos redondear por 0,76, y calcular la TIR como porcentaje así:

 


TIR
 = (1 + X)4
 −1; es decir: (1,076)4
 −1 = 0,34; es decir: 34%


 

Para calcular la rentabilidad ponderada por tiempo (TWR), hay que componer geométricamente las de cada trimestre (similar a como se calcula la media geométrica de varios años, pero en éste, componiendo), de acuerdo con la fórmula:

 


TWR
 = [(1 + R
 1
 ) × (1 + R
 2
 ) × (1 + R
 3
 ) × (1 + R
 4
 )] − 1

 



TWR

 = [(1,1) × (1,03) × (0,96) × (1,06)] − 1 = 15,3%


 

El caso está buscado para que sea extremo (porque el primer trimestre es muy bueno y la cantidad invertida era muy grande), pero nos da idea de la importancia de aclarar el método usado; uno me da 34 por ciento y el otro 15,3 por ciento (menos de la mitad).

Como conclusión, un endowment
 debe usar períodos de cálculo de máximo un mes (mejor si son más cortos, aunque requerirá un mayor trabajo), y calcular la rentabilidad del período teniendo en cuenta las entradas y salidas, es decir, la rentabilidad ponderada por dinero (TIR) o con un método equivalente. Una vez tiene la rentabilidad del período, se calcula la rentabilidad del año como rentabilidad ponderada por tiempo
 (cada período cuenta por igual) mediante composición geométrica. Una vez calculada la del año, que es el período de referencia universal, se puede calcular la rentabilidad media plurianual (tres, cinco, diez años), como una media geométrica de las rentabilidades de cada año.

 


Rentabilidad de cada clase


Ahora bien, en el análisis de los resultados de un patrimonio es frecuente trabajar con el resultado no sólo en global, sino de cada clase de activos (renta variable, renta fija, inmobiliario, PE, etcétera), ya que nos puede dar pistas sobre cómo mejorar la gestión, pues puede ser buena en una clase pero mediocre en otra.

El objetivo es obtener una rentabilidad de la clase y poder compararla con una referencia externa. Para ello, se puede considerar el fondo como compuesto por subcarteras, cada una de las cuales agrupa los vehículos de la misma clase. Se podría repetir para cada subcartera el proceso realizado para toda la cartera, pero mientras que al analizar la gestión global interesa entender el comportamiento en conjunto, ahora interesa más bien analizar la calidad de los productos de una clase (sin que influya tanto el porcentaje que he decidido tener y otros aspectos como entradas o salidas).

Por eso basta con disponer de la rentabilidad mensual de cada vehículo de la subcartera (fondo, ETF, acción, etcétera) ponderada por tiempo (los fondos normalmente calculan la rentabilidad diaria, que componen geométricamente para obtener la mensual), y calcular la rentabilidad de la clase mediante un promedio ponderado en función del peso específico de cada vehículo. Bajo esta metodología, la rentabilidad de cada vehículo se pondera por lo que se conoce como la base de capital promedio
 , que corresponde a la cantidad promedio invertida en cada vehículo durante el período; se obtiene así un rendimiento mensual promedio ponderado de todos los vehículos de la subcartera, que se compone geométricamente para períodos de tiempo más largos, hasta obtener la rentabilidad de clase con base anual, que es la referencia universal. A partir de ahí se pueden calcular las rentabilidades compuestas para períodos más largos (tres, cinco, diez años), mediante la media geométrica de las rentabilidades de clase de cada año.

 


Conclusión


Un endowment
 bien gestionado debe realizar un cierre al menos cada mes, y calcular la rentabilidad del período y la acumulada con respecto al inicio de ejercicio. Además, debe tener un registro de la rentabilidad obtenida cada año, y durante los últimos tres, cinco, diez años, etcétera, y quizá desde que se constituyó formalmente (ab inception
 ). Esos datos deben estar calculados no sólo para el fondo en su conjunto, sino para cada clase de activo, o al menos para las clases más importantes.

El cálculo de la rentabilidad de una cartera compleja y dinámica, que podría parecer una tarea sencilla, se puede complicar, pues los métodos son variados. Es por eso por lo que ayuda tener un documento en el que se especifique la forma de calcular la rentabilidad de cada clase, y del patrimonio en su conjunto, además de fijar la metodología, puede ser útil cuando un nuevo miembro se incorpora al comité de inversiones o cuando hay que informar.

Desde el día en que se constituye un endowment
 debe medir el resultado, con rigor financiero, con constancia y sin cambiar arbitrariamente los criterios.

 


b)
 Benchmarking

 

Todo este esfuerzo para medir el performance
 está orientado a poder evaluar la gestión, para lo que es útil hacer un juicio no sólo absoluto, sino también relativo a referencias externas. Benchmark
 significa «punto de referencia»: se puede tener una referencia para el conjunto (benchmark
 de endowment
 ) y para una clase (benchmark
 de clase).

El benchmark
 no es un concepto unívoco: personas diversas lo entienden con sentidos diferentes. Por ejemplo, los fondos de retorno relativo adoptan un benchmark
 al que declaran su intención de batir (y, por tanto, al que se ligan): para ellos no sólo es una referencia, sino la posición neutral de su cartera, en la que estarán a falta de convicciones fuertes, ya que su resultado será juzgado con relación a esa referencia. Los fondos de retorno absoluto pretenden conseguir un resultado con independencia del mercado: muchos no tienen benchmark
 o sólo lo tienen por exigencias comerciales. La consideración y el uso que cada uno hace del benchmark
 es completamente distinto.

Por eso es útil tener un marco conceptual propio, pues puede ayudar a evitar equívocos. Tradicionalmente se habla de que un benchmark
 tiene las siguientes funciones:

 

• Aportar una referencia externa sobre la que medir el valor generado.

• Establecer un punto de referencia para determinar el precio de los productos.

• Constituir un estándar y una referencia de acceso (proxy
 ) a una clase de activos.

• Servir de cartera para inversores que buscan una exposición pasiva.

 

Para que un benchmark
 sea adecuado y cumpla su función de punto de referencia, debe tener las siguientes cualidades básicas:

 

• No ambiguo
 : todo el mundo debe entender lo mismo.

• Mensurable
 : que se pueda medir; hacer referencia a cantidades (no cualidades).

• Verificable
 : se debe disponer de la serie de datos.

• Invertible
 : debe existir la posibilidad de invertir sobre él, posiblemente mediante productos de inversión pasiva.

• Apropiado:
 para la clase de activos o cartera (y, por tanto, similar en cuanto al estilo, geografía, etcétera), al tiempo que refleje las opciones actuales de inversión.

 

No siempre es fácil encontrar referencias que cumplan las cinco condiciones a la vez, sobre todo para algunas clases de activos; sin embargo, es útil tener siempre estas condiciones en la cabeza para cumplir el mayor número de ellas.

Existen muchos tipos de referencias. Con frecuencia se usan índices bursátiles o una composición de índices. En ocasiones se compara el propio resultado con el que han obtenido instituciones similares, o inversores de referencia, o a veces con el propio objetivo de inversión, etcétera. En general, los benchmarks
 se pueden agrupar en cinco grandes categorías (cada una con ventajas e inconvenientes y ninguna perfecta o adecuada para todos los usos):

 

• Basados en objetivos
 : por ejemplo, distribuir de acuerdo con el ritmo establecido, al tiempo que se mantiene el poder adquisitivo. Es un tipo de referencia muy útil (necesaria), pero por sí sola no basta, al adolecer del carácter de referencia externa.

• De retorno absoluto
 : por ejemplo, conseguir la subida del IPC más un cierto porcentaje necesario para la distribución y otros gastos: IPC + 5 por ciento; o bien las tasas de interés a tres meses (como referencia para el cash
 ), etcétera. Son referencias fáciles de entender (y, por tanto, de usar). Sin embargo, no son capaces de capturar el riesgo implícito en la actividad inversora. A pesar de ello se usan con frecuencia, sobre todo para expresar el objetivo global, aunque también en este caso en combinación con otros tipos de referencias.

• Índices estándares por capitalización
 : como por ejemplo, el MSCI ACWI
 o el Eurostoxx 600
 para la renta variable, o el Bloomberg Barclays Aggregate Bond Index
 para la renta fija. Son los más comúnmente utilizados para clases de activos, y los más adecuados, en cuanto a que constituyen una referencia media de miles de casos. Para el endowment
 en su conjunto se pueden componer los índices de cada clase, en función de los pesos del AA (por ejemplo, 70 por ciento MSCI ACWI
 + 20 por ciento Bloomberg Barclays Agg. Bond Index
 + 10 por ciento bonos del tesoro a tres meses).

• Índices alternativos de mercado
 : son índices que utilizan criterios diversos a la capitalización. Por ejemplo, podemos utilizar un índice de igual ponderación (Equal Weighted Index
 ). Son menos usados, pues introducen un factor de selección, aunque a veces se utilizan como referencia a estrategias concretas (por ejemplo, el MSCI Europe Value
 puede ser utilizado como una buena referencia para una cartera, o gestor, de renta variable europea con sesgo value
 , etcétera).

• Universo de los
 managers: es decir, el resultado medio obtenido por un conjunto de gestores: es referencial. Se usa a veces para un estilo de inversión concreto, y en el ámbito de los hedge funds
 , donde las estrategias suelen ser opacas. El problema estriba en el número de gestores que incluye y en la accesibilidad de los mismos (muchos pueden tener su fondo cerrado).

 



Benchmark

 de
 
endowment



En un fondo de largo plazo un buen benchmark global
 debe permitir hacer una evaluación periódica de, al menos, tres aspectos:

 

• Evolución de la cartera a lo largo del tiempo en relación con sus objetivos a largo plazo, para entender si se acerca a ellos o se aleja (y en su caso, corregir).

• Resultado obtenido (performance
 ) en relación con el riesgo asumido, y también teniendo en cuenta el coste de oportunidad de la estrategia seguida.

• Valor aportado por el comité de inversiones en la ejecución de la estrategia y en la selección de productos de inversión y, en su caso, por cada gestor activo.

 

Como se ve, se pide mucho para que una sola referencia cumpla con todas las expectativas, y por eso se suelen usar varias, que sean capaces, entre todas, de responder a preguntas como: ¿está el fondo rindiendo lo suficiente para cumplir con el objetivo de intergenerational equity
 ? ¿Está haciéndolo mejor que una simple cartera pasiva? ¿Y que otros fondos parecidos? ¿Es el resultado proporcional al riesgo asumido? ¿Se añade valor en la selección de productos? Para responder a cada pregunta necesitaría además un marco temporal diverso (en un caso me puedo fijar en tres o cinco años, mientras que en otros necesito tener presente un arco de tiempo mayor).

El objetivo último de un endowment
 es mantener a largo plazo el poder adquisitivo (intergenerational equity
 ), al tiempo que se satisfacen los compromisos de distribución de acuerdo con los criterios aprobados en la política de inversión. En función de este objetivo, el benchmark
 fundamental del endowment
 (la referencia más importante para el largo plazo) debe ser la comprobación de que la rentabilidad obtenida (sin tener en cuenta las nuevas donaciones) es mayor que la distribución más la inflación. Se trata de un benchmark
 que abarca un arco de tiempo muy largo, y por eso, aun siendo fundamental, es poco práctico para la gestión del día a día.

Es adecuada una representación visual, como la del gráfico 8.5 (o similar) en la que se represente la evolución del poder adquisitivo (asumiendo que el cien por cien se dio al inicio del período) y que tenga en cuenta los tres flujos (rentabilidad, distribución e inflación). La línea de puntos del cien por cien supone que la rentabilidad ha sido justo distribución más inflación. Lo normal será que la línea continua, que tiene en cuenta rentabilidades acumuladas, esté por encima o por debajo, y la representación gráfica ayuda a verlo fácilmente. Se puede calcular también el porcentaje de veces que se está por encima.

 


Gráfico 8.5. Poder adquisitivo versus
 
intergenerational equity
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

Una alternativa sencilla de elaborar consiste en representar dos líneas: una con la rentabilidad porcentual acumulada en cada año y la otra con la inflación más la distribución acumuladas: ambas serán crecientes a largo plazo, aunque la de la rentabilidad no todos los años, y podrá situarse por encima de la otra (lo que garantiza la equidad intergeneracional) o por debajo. En ambos gráficos no es importante si unos años está por debajo, sino que la tendencia a largo plazo es estar por encima.

El gráfico permite configurar una referencia basada en objetivo, que mide sobre todo (aunque no sólo) la adecuación del AA al objetivo y, por tanto, es un buen benchmark
 de las decisiones más importantes de la política de inversión. Pero las referencias basadas en objetivos raramente son suficientes, y hay que completarlas con otros benchmarks
 .

Un repaso de las prácticas más extendidas entre endowments
 demuestra que cada uno toma referencias distintas, en función de las propias convicciones. En todo caso, es muy común considerar dos benchmarks
 , compuestos con índices del mercado:

 

a) Benchmark pasivo
 (básico): compuesto por la cartera estándar 60/40 (o 70/30) con benchmark
 de clase globales. Se trata de una muy buena referencia externa para medir la calidad de la gestión en general, y en particular el valor añadido con las decisiones de diversificación (introducción de activos alternativos, etcétera), pues se compara con una gestión pasiva (una alternativa fácil de implementar y de muy bajo coste). Suele ser una referencia complicada de batir en períodos de gran crecimiento del mercado, aunque menos en otros momentos.

b) Benchmark activo
 (de la política de inversión
 ): compuesto por los benchmark
 de clase, con los pesos que la política de inversión asigna a cada clase al establecer el AA estratégico
 . Se trata de una buena referencia para entender si la ejecución de la estrategia, y en particular el peso que se asigna a cada activo en el AA estratégico
 , ha aportado valor. También puede medir de alguna manera la calidad de las decisiones de selección de gestores activos. Suele dar un resultado alineado con el real, aunque con diferencias importantes, sobre todo en función del acierto del comité de inversiones con el AA táctico
 .

 

Hay quien aconseja elaborar un benchmark
 específicamente orientado a evaluar la selección de los vehículos de inversión, que algunos llaman benchmark dinámico
 . Se calcula sumando para cada período el benchmark
 propio de cada vehículo en función del peso específico que tiene en el global. Sirve para comparar el resultado obtenido con el que se hubiera logrado si todos los gestores se hubieran ajustado a su propio benchmark
 , y por tanto arroja luz sobre la calidad de la selección de vehículos.

Los tres (básico, política de inversión y dinámico) son benchmark
 de índices, por capitalización (normalmente). Hay quien aplica una reducción de algunos puntos básicos para tener en cuenta las comisiones de gestión, existentes incluso en gestión pasiva, y más consistentes por ejemplo en HF, renta variable, etcétera.

Finalmente, también es útil saber qué hacen los fondos de similar tamaño. El problema es la falta de información (salvo en Estados Unidos, donde se publican informes anuales de universidades, fundaciones, colegios…). Estas referencias son valiosas y pueden constituir un buen benchmark
 del tipo universo de managers
 . Sin embargo, la información llega con retraso, y hay que tener en cuenta el efecto del tipo de cambio.

Es útil incorporar un proceso de análisis referencial al proceso inversor, para el que conviene tener elaborado un documento, previamente discutido en el comité de inversiones, en el que se detalle qué benchmarks
 se utilizarán para cada función y con qué periodicidad se revisarán. Conviene revisar, al menos una vez al año, todas las referencias. Aunque para la gestión ordinaria el benchmark
 de la política de inversión es el más adecuado y, por tanto, debería ser la referencia central del endowment
 .

 


Elección de
 
benchmark

 de clase


Como benchmark
 de clase se suelen elegir índices. Para la renta variable y fija, al tener el endowment
 un horizonte de muy largo plazo, se suele elegir un índice de ámbito global, como el MSCI All Country World Index o el FTSE Global Index, para renta variable, o el Bloomberg Barclays Aggregate Bond Index o el GTSE Euro Broad Investment-Grade Bond Index para la renta fija.

Para activos reales también hay abundantes índices representativos de ámbito global que se pueden utilizar, editados por proveedores diversos. Para inmobiliario existe el MSCI Real Estate Index con versiones Estados Unidos, Europa, Global, etcétera; el Euronext IEID REIT Europe, FTSE EPRA/NAREIT Developed NR o el Cambridge Associates Real Estate Index. Para materias primas se puede usar el Deutsche Bank Liquid Commodity Balanced Index, el Bloomberg Commodity Index, el S&P GSCI TR o el Dow Jones Commodity Index.

En el caso del efectivo es también fácil elegir un índice representativo e invertible, como por ejemplo, el Bloomberg Barclays US T-Bills (1-3 m) para el dólar o simplemente la cotización de bonos del tesoro a tres meses del propio país. Algunos utilizan un benchmark
 de retorno absoluto (como Euribor a tres meses), aun sabiendo que no es invertible. También se utilizan índices de renta fija gubernamental de corta duración, como el Bank of America Merril Lynch Euro Government Bonds Index.

La elección de un benchmark
 adecuado para la cartera de hedge funds
 , sin embargo, es una tarea complicada, porque la representatividad del índice está en muchos casos reñida con la invertibilidad. Hay muchas clases diversas de HF que responden a estrategias distintas, y cada una de ellas tiene índices propios. Para tener un índice representativo de la categoría, deberíamos componerlo con datos de fondos homogéneos. Además, el diseño e implementación de estos índices está sujeto a muchos sesgos y otros problemas tanto prácticos como teóricos, debido fundamentalmente a la opacidad de este tipo de vehículos de inversión, que provoca disponer de datos con retraso, incompletos y poco fiables en algunos casos.

Si queremos un benchmark
 que represente al universo global de los HF debemos elegir índices de categoría y componer índices en función del peso que cada categoría tenga en nuestra cartera. Ahora bien, si exigimos al benchmark
 que sea invertible existe un problema, pues los índices invertibles accesibles en el mercado están compuestos por unos pocos fondos de HF, lo que reduce mucho la representatividad.

Habiendo hecho esta salvedad, existen varios proveedores de índices de HF, entre los que destaca Hedge Fund Research Inc., que publica un abanico completo de índices muy representativos de la categoría, como la serie HFRX (por ejemplo, el HFRX Absolute Return Index), y otros invertibles como la serie HFRI (el HFRI Multi Strategy Index). Hay otros proveedores, como CSFB/Tremont. En todo caso, en la elección final se tendrá que hacer un compromiso entre representatividad y la capacidad de invertir en él.

También se complica la elección de índices adecuados para inversiones en private equity
 y venture capital
 , por un motivo parecido. Existen proveedores de índices de clase, aunque por definición poco invertibles. Por ejemplo, Cambridge Associates publica el CA Global Venture Capital, o el CA Leveraged Buyouts Composite, etcétera. Otros proveedores son State Street o Burgiss. Una alternativa para esta clase es utilizar como benchmark
 un índice global, como el MSCI ACWI: no es perfecto, pero en muchos casos es la alternativa real de inversión. Si la cartera de PE & VC no pesa mucho en el conjunto puede ser una buena solución, pero si tiene más peso, es mejor elegir uno de los proveedores especializados.

Un par de advertencias finales para la selección de los índices como benchmarks
 . La primera tiene que ver con la serie que elijamos.
 Los proveedores de índices suelen elaborar tres versiones: precio (price
 ), bruto (gross
 ) y neto (net
 ). La versión precio reporta la cotización del índice sin más; la versión bruto tiene en cuenta también los dividendos, que reinvierte en el propio índice; la versión neto incluye algunos impuestos que se aplican a todos los inversores o a los inversores extranjeros, y es la que hay que utilizar siempre que se pueda: se suelen distinguir por añadir la letra N (net
 ) o NR (net return
 ) en el nombre del índice. Constituye un error elegir la serie precio (sin dividendos), ya que éstos forman parte de la rentabilidad.

La segunda advertencia hace referencia a la divisa: la versión original de los índices internacionales suele estar editada oficialmente en dólares. Sin embargo, muchos proveedores ofrecen una versión oficial también en otras monedas (euros, yen, libras, etcétera), o bien producen series con la moneda cubierta (hedged
 ). En caso de tener un patrimonio contabilizado en euros conviene elegir las versiones en euros de los índices correspondientes, o las cubiertas.

 


c)
 Reporting

 

Una vez medido el performance
 del fondo, es útil abordar el problema de cómo informar, tanto al propio comité de inversiones como a los diversos stakeholders
 (máximo órgano de gobierno, empleados, donantes, familiares, etcétera) y a la sociedad en general. Evidentemente la información que necesita (o agradece) cada uno es distinta, y mientras que el comité deberá disponer de información puntual, precisa y detallada, en otros casos basta una información genérica y más espaciada en el tiempo.

Se debe diseñar un sistema de reporting
 financiero riguroso, que servirá, primero de todo, como elemento de trabajo para el comité de inversiones, y en segundo lugar, como base para la información periódica. No existe una única manera de plantearlo, y dependerá de la manera de trabajar del comité de inversiones. Se presenta sin embargo una propuesta genérica consistente en articular la información en torno a tres informes:

El Cuadro de Mando
 (scorecard
 ): informe básico y frecuente, con la evolución de los principales parámetros de gestión. El objetivo es tener una información global de la marcha del fondo. Se puede hacer una vez al mes, sin embargo, en períodos de grandes movimientos, o cuando lo exija el tipo de trabajo, con más frecuencia. Es el instrumento fundamental de gestión y la base sobre la que se elabora el resto de información, por lo que debe ser preciso. Aunque no es necesario, puede diseñarse para que toda la información quepa en un folio, para ser muy manejable. Puede incluir:

 

• Asset allocation
 (clase, geografía, moneda) comparándolo con AA estratégico
 .

• Evolución
 de las principales magnitudes: valor de liquidación, nuevas aportaciones, cantidades distribuidas, evolución de la inflación, rentabilidad total y por clase (desde inicio de ejercicio y para 1-3-5-10 años) comparadas con sus benchmarks
 .

• Parámetros básicos de riesgo
 : como por ejemplo, el perfil de liquidez y deuda, porcentaje de gestión activa, etcétera; y algunos relacionados con la desviación estándar: volatilidad, máxima caída, ratios de Sharpe
 y Sortino
 , beta…

• Posiciones principales
 : aportando para cada una de ellas información relevante relativa al volumen de inversión, rentabilidad, perfil de riesgo…

 

El Informe de Riesgos y Exposiciones
 , cuyo objetivo fundamental es ayudar a valorar los riesgos a los que está sometida la cartera, para poder tomar, en su caso, decisiones. Suele ser suficiente realizarlo una vez al trimestre o antes de cada reunión del comité de inversiones. Se puede agrupar la información en cuatro apartados:

 

• Métricas de riesgo
 : con el detalle y medidas del perfil de riesgo del AA, liquidez, divisas, calidad y duración media de la deuda, VaR (value at risk)
 …

• Exposición geográfica y sectorial
 total y de cada clase comparada con el benchmark
 , lo que hará evidente sobreexposiciones o infraexposiciones no explícitamente decididas y quizá no detectadas.

• Volatilidad y beta
 arrastrada (24 o 36 meses) en global
 y por clases, así como aportación de cada posición a la rentabilidad, volatilidad y beta global.

• Backtesting
 : evolución en meses de bull/bear market
 , y cómo se habría comportado en cada una de las crisis de los últimos veinte años.

 

El Informe Técnico Anual
 : que se puede elaborar a ejercicio cerrado, junto con la auditoría de cuentas. El contenido dependerá de los resultados, evolución del mercado, etcétera. A modo de ejemplo, se puede pensar en que incluya:

 

• Análisis de resultados
 (1-3-5-10 años) con un comentario general de la evolución y objetivos, en particular intergenerational equity
 .

• Informe anual de gestores externos
 : con el detalle de los resultados (1-3-5-10 años) de cada posición, comparada con sus benchmarks
 , con información y análisis de comisiones y de principales parámetros de riesgo.

• Informe anual de riesgos
 , dando especial importancia al análisis de escenarios posibles, y con los comentarios pertinentes en algunos de los apartados.

• Risk factor analysis
 : análisis de la exposición a diversos factores de riesgo, así como de la exposición a éstos de cada posición.

• Informe de Inversión Responsable
 y ESG, con el seguimiento de algunas métricas para cada gestor y para toda la cartera, que aporten objetividad y concreción.

 

Por lo que se refiere a la información al consejo o patronato no suele ser aconsejable enviar la información mensual o trimestral, ya que se atraerá la atención sobre los resultados a corto (meses) de un grupo de personas quizá sin experiencia y que tienen que pensar en los resultados a largo plazo. Además, puede que no entiendan parte de la información por falta de contexto. Sin embargo, se debe hacer llegar una buena información anual, con comentarios que pueden hacer más fácil su interpretación. Con independencia de esta información, es importante que el máximo órgano de gobierno trate de la evolución del endowment
 al menos una vez al año y siempre que surjan situaciones especiales (una caída fuerte de los mercados financieros, o el inicio de una recesión, etcétera). Para esto suele ser útil, más allá de aportar la información técnica, preparar una presentación para comentar los aspectos y datos más importantes.

El endowment
 puede estar constituido por donaciones de individuos y organizaciones, en una entidad que suele gozar de los beneficios fiscales que se reservan a las entidades sin ánimo de lucro. Se constituye a beneficio de una actividad de carácter social (becas de estudio, ayudas de cooperación, investigación científica, etcétera) en la que colaboran con frecuencia muchas personas. En ese caso, es justo que los gestores de un endowment
 rindan cuenta a todos estos stakeholders
 de la marcha de las inversiones y de otros aspectos relacionados con la periodicidad adecuada.

El informe anual de gestión está dirigido al público general, por lo que se debe conseguir un equilibrio entre la transparencia que exigen la responsabilidad social institucional, así como el deber de rendir cuentas a la sociedad de los beneficios recibidos, y la claridad y simplicidad que el público al que se dirige exige. También, en este caso, el modelo de informe de la Universidad de Yale es un ejemplo a seguir.

Normalmente ese equilibrio se consigue siendo muy claro en los resultados, pero poco específico en los detalles técnicos (que exigirían un mayor contexto para ser juzgados, incluso por expertos). El contenido variará de caso en caso, pero a modo ilustrativo se puede pensar en:

 

• Información general sobre el endowment
 : razón de su constitución, objetivos, ámbito de aplicación, origen de los fondos, detalles institucionales, etcétera.

• Evolución histórica
 : desde la constitución, con detalle de la evolución del valor de mercado, de las cantidades destinadas a ayudas cada año, etcétera.

• Impacto social
 : detalle de los proyectos financiados con su distribución durante el último año o años, e información del impacto social.

• Política de inversión
 : con descripción de la estructura de gobierno y gestión y los parámetros fundamentales de gestión.

• Resultados de la inversión
 del año y acumulados de los últimos 3-5-10 años, para el conjunto y para cada clase, comparado en cada caso con su benchmark
 .





 

Conclusiones

 

Hablar de excelencia en la Inversión de patrimonios
 puede implicar muchas cosas. Para un gestor profesional consiste, sobre todo, en saber elegir las empresas, activos o estrategias más adecuadas en cada momento, para conseguir los objetivos de inversión de su promesa de valor. Para un individuo no profesional del mundo de la inversión, y también para muchos profesionales, así como para responsables de patrimonios familiares o institucionales, consiste, sin embargo, en saber gestionar
 la cartera de inversiones con excelencia.

La excelencia en la gestión de inversiones implica, por ejemplo, saber elegir el asset allocation
 en función de los objetivos de inversión que nos hayamos marcado y posicionar la cartera del modo adecuado, asumiendo los riesgos oportunos según el momento del ciclo. Significa saber elegir los gestores o partners
 que mejor nos ayuden a conseguir nuestros objetivos y establecer con ellos una relación constructiva y a largo plazo. En el caso de los inversores institucionales, excelencia en la gestión significa saber articular un sistema de gobierno y gestión que responda a las mejores prácticas, y que sea conocido y compartido por todos los stakeholders
 de la organización, a los que, en definitiva, se tiene que rendir cuentas.

Excelencia en la gestión de las inversiones, en definitiva, implica entender que la gestión de carteras supone tener en cuenta un buen número de aspectos relevantes, que tienen un impacto más o menos determinante en el resultado, y que existen muchas maneras de invertir, más allá de comprar acciones y bonos de empresas conocidas, o bien otros activos que quizá nos aconseja un buen amigo (que sabe mucho
 ), o el director de nuestra sucursal bancaria.

Mientras estaba realizando la última revisión del texto de este libro y escribiendo estas líneas conclusivas, en mayo de 2021, murió David Swansen, a la edad de sesenta y siete años. Cuando este gran maestro de la gestión de endowments
 asumió la responsabilidad de gestionar las inversiones de la Universidad de Yale, en 1985, inició una auténtica revolución en el sector. Con cierta experiencia en Wall Street, Swansen se dio cuenta desde el principio de que el mix
 tradicional que empleaban muchas instituciones (60 por ciento acciones + 40 por ciento bonos) impedía aprovechar las ventajas que tiene un inversor de muy largo plazo, como su capacidad de aguantar altas volatilidades o falta de liquidez de algunos mercados.

Al describir su modelo de gestión, muchos comentaristas señalan la diversificación de activos y el recurso a estrategias alternativas de capital privado (private equity
 y venture capital
 ) o hedge funds
 , etcétera. Y es verdad que esto forma parte de la esencia de su propuesta, pero es lo más difícilmente imitable del modelo, y además no agota su riqueza (hay otros aspectos también muy importantes). De hecho, otros muchos inversores (sobre todo endowments
 y otras instituciones) han aplicado el modelo en años sucesivos y tienen un asset allocation
 fuertemente decantado sobre estrategias alternativas, pero no siempre con el mismo resultado de Yale: 12 por ciento anual en los últimos treinta años, casi el doble de lo que ha aportado (en dólares y en ese mismo período) la cartera 60 por ciento acciones globales + 40 por ciento bonos globales.

El hecho es que no es fácil imitar el asset allocation
 de otra institución, y menos si es una con un patrimonio de decenas de miles de millones que da acceso a los mejores gestores. Además, Swansen tuvo la ventaja competitiva de ser en algunos casos el primero en usar esas estrategias o gestores (first mover
 ), o bien de entre los primeros (early adopter
 ), cuando algunas de las clases que utilizaba estaban poco pobladas y, por tanto, resultaban más baratas.

Sin embargo, hay otros aspectos importantes del modelo, muchos de los cuales se han repasado en este libro, que sí son fácilmente imitables. Por ejemplo, Swansen gestionó un patrimonio de unos 30.000 millones de dólares con un equipo de unas treinta personas. Aun cuando es evidente que existen economías de escala, está claro que sólo es posible conseguir esto si se adopta un modelo de gestión externa.

El modelo de gestión externa exige desarrollar muy buenas habilidades de selección de gestores, y también de retención. Lo que significa establecer con cada uno una relación profesional muy transparente y sincera, orientada al largo plazo. La permanencia media de los casi cien gestores externos que han trabajado para Yale durante el mandato de Swansen ha sido de catorce años, lo que implica una rotación anual cercana al 7 por ciento, que es baja. Aunque la analogía no es perfecta, se podría hablar de desarrollar una relación de amistad, o bien una relación profesional leal, que empieza por entender bien su estrategia y se consolida con frecuentes contactos y conversaciones.

Las inversiones, por otra parte, no sólo hay que gestionarlas hacia abajo
 , sino también hacia arriba
 . Es frecuente que quien gestiona un patrimonio lo haga por cuenta de otros (una institución, fundación, asociación, familia, empresa, grupo, colegio, universidad, etcétera), y nunca debe olvidar que no sólo debe mirar hacia abajo (gestores, asesores, activos, mercados…), sino también hacia arriba (consejo de administración, patronato, stakeholders
 , donantes, alumnos, empleados…), cuidando muy bien la comunicación y el reporting
 . Y también debe mirar a los lados (colegas de equipo, miembros del comité de inversiones, etcétera).

Swansen ha enseñado a trabajar contando con la ayuda de un comité de inversiones compuesto por expertos. Gente de la talla inversora y profesional de Charles D. Ellis, que ha presidido su comité, en el que se han tomado las grandes decisiones de estos años. Quizá no todas las instituciones tienen acceso a tan variado talento como una universidad del prestigio de Yale, pero es indudable que, aun cuando las dinámicas de los comités de inversiones no sean siempre fáciles de gestionar, las ventajas que aporta dicho órgano son esenciales para el éxito. Todo fondo de largo plazo, sea cual sea su carácter, debería plantearse configurar un comité muy profesional, contando con expertos externos.

Nos encontramos en 2021 en un momento muy interesante, y al mismo tiempo complicado, en el ámbito de las inversiones financieras. No es el momento ni el lugar de hacer un análisis detallado de la situación del mercado, pero baste decir que las previsiones de rentabilidad para los próximos diez años no son nada halagüeñas, al menos a tenor de los análisis que hacen las instituciones más prestigiosas. Sirvan de botón de muestra algunos datos fácilmente accesibles en internet.

Frente a una rentabilidad neta histórica de la bolsa americana de 6,5 por ciento de media, la previsión que hace GMO en abril de 2021 para los próximos siete años es de una rentabilidad real (tras descontar la inflación) negativa para todos los segmentos de renta variable mundial (excepto para la de países emergentes de sesgo value
 , a la que asigna una previsión del 2,2 por ciento anual). También prevé rentabilidades reales negativas en la renta fija de cualquier geografía y calidad.

Algo menos pesimista es Research Affiliates
 (en su Asset allocation interactive
 , accesible a través de su página web), aunque con previsiones muy parecidas. Plantea en mayo de 2021 (para los próximos diez años y en euros) unas rentabilidades netas negativas para todos los segmentos de deuda (excepto para high yield
 , a la que asigna un 0,3 por ciento anual), y unas rentabilidades también reales de renta variable del 0,6 por ciento en países desarrollados, 3 por ciento en Europa y 4,6 por ciento en países emergentes (es decir, positivas, aunque mucho más modestas que las obtenidas históricamente).

Se puede decir que nos encontramos frente a una situación en la que, como le pasó a Swansen en los años ochenta, la tradicional cartera 60/40 (que ha sido una opción difícil de batir en largos períodos del pasado), quizá no es la mejor solución para los próximos años (en parte también por las expectativas ampliamente compartidas de tipos bajos e inflación media o alta, y por las expansivas políticas monetarias dominantes). Por ejemplo, AQR ha comunicado su previsión de que una cartera 60/40 de ámbito mundial aportará una rentabilidad real (tras descontar la inflación) del 2 por ciento anual en los años futuros (lejos de su media histórica, y del 4 o 5 por ciento por encima de la inflación que necesitan muchos endowments
 para satisfacer sus compromisos de distribución).

Warren Buffet, que a través de Berkshire Hathaway ha obtenido una rentabilidad anual del 20 por ciento desde 1965 a 2020 (frente al 10 por ciento que ha dado el S&P500 en ese mismo período), en su última carta anual al accionista, del 27 de febrero de 2021, advierte de que «no es un buen momento para estar invirtiendo en bonos». Lo cual exige, o bien asumir en pleno el riesgo de la renta variable, o bien buscar (al menos en parte) en otras clases la diversificación que en el pasado han aportado los bonos.

Es por eso por lo que, en estas circunstancias, las decisiones de asset allocation
 , así como la gestión de las inversiones son aspectos más importantes que nunca. Las muchas lecciones que nos han transmitido Swansen y Buffet, junto a otros grandes maestros de las inversiones a largo plazo, pueden servir de guía en estos momentos difíciles. Ahora bien, la búsqueda del camino adecuado exige tomar decisiones, que suponen siempre asumir un cierto riesgo. El asesor o gestor externo puede ayudarnos, pero no olvidemos que el responsable último, y el que (consciente o inconscientemente) toma las decisiones más importantes de la gestión de patrimonios, es el interesado en caso de ser un patrimonio personal o el máximo órgano de gobierno en caso de ser institucional. Es ilusorio pensar que va a venir alguien de fuera y nos va a resolver los problemas.

Ojalá este libro ayude a muchos a navegar estos tiempos difíciles que nos tocará vivir en la gestión de patrimonios. Con esa intención lo he escrito.





 

Apéndice A

 


Fundamentos de teorías de factores de riesgo


 

La palabra factor
 tiene muchos usos, algunos de significado genérico y otros muy específicos (como en el ámbito de las matemáticas). En su definición más genérica, un factor es un elemento o circunstancia que influencia y contribuye a producir un resultado. En el ámbito de las inversiones, se puede pensar en un factor como en una característica propia de un conjunto de activos que contribuye a explicar el binomio rentabilidad-riesgo (su risk premium
 ). Es por lo que se habla con frecuencia de factores de riesgo
 .

El presente apéndice pretende hacer un repaso a las teorías de optimización de carteras, que se centran en identificar los factores de riesgo, considerándolos drivers
 de la rentabilidad. Aun siendo un tema importante, no es absolutamente esencial para un libro de introducción, por lo que su contenido se ha separado del resto de los capítulos.

 


1. Teoría de carteras de inversión


 

Las técnicas de optimización de carteras tratan de maximizar (o minimizar) algún aspecto de la cartera sujeto a ciertas condiciones. Aunque históricamente se pensaba maximizar la rentabilidad para un nivel aceptable de riesgo (o minimizar el riesgo para cierta rentabilidad), hoy se habla de optimizar la cartera respecto a diversos parámetros.

 


a)
 Modern Portfolio Theory de Markowitz


 

Markowitz fue el primero que formuló una teoría formal de construcción de carteras, que llamó Modern Portfolio Theory
 (MPT). La teoría moderna de carteras es precisamente una teoría financiera que estudia cómo maximizar el retorno global de una cartera para un nivel dado de riesgo, mediante una adecuada selección de los activos que componen la cartera. Propuesta por primera vez por Harry Markowitz en marzo de 1952 en The Journal of Finance
 , aun llamándose «moderna» se puede considerar una teoría clásica en el ámbito de las inversiones financieras.

Su punto de partida es considerar que lo importante para el inversor no es la rentabilidad y riesgo que tienen los activos, considerados individualmente, sino la rentabilidad y riesgo de la cartera en su conjunto. El presupuesto tiene una lógica sólida. Hasta entonces, habitualmente los inversores buscaban activos con menos riesgo y más rentabilidad, y mezclaban activos de manera intuitiva para reducir el riesgo global, pero nadie había aportado un marco conceptual que les ayudara a realizarlo con mayor precisión.

Tanto la rentabilidad como el riesgo (medido a través de la desviación estándar) son parámetros observables y cuantificables: y, por tanto, es fácil utilizarlos como variables fundamentales del activo en ecuaciones matemáticas. Además, se puede predecir el valor de estos parámetros en el futuro tomando como aproximación valores históricos, por lo que la teoría permite modelar previsiones para una cartera, aunque evidentemente siempre sujeto a que los valores previstos para cada activo se cumplan realmente (cosa que rara vez sucede).

Markowitz asume que los inversores tienen aversión al riesgo, y si lo pueden evitar, lo evitarán; y también que todos los inversores adoptarán una actitud racional a la hora de seleccionar la cartera: buscan obtener la máxima rentabilidad asumiendo un nivel de riesgo aceptable. Como consecuencia, si dos carteras tienen la misma rentabilidad, cualquier inversor elegirá la que tenga menor riesgo; y si dos carteras tienen el mismo riesgo, todos los inversores elegirán la que ofrece mayor rentabilidad. En este contexto, si un inversor asume un riesgo mayor es porque exigirá a la cartera una mayor rentabilidad. Inversores diversos elegirán carteras diversas, en función de su mayor o menor aversión al riesgo. Ahora bien, una vez aceptado un determinado nivel de riesgo, buscarán la mayor rentabilidad que puedan obtener.

 


Frontera eficiente


Dado un conjunto de activos con riesgo (acciones, bonos, materias primas, etcétera), puedo construir carteras diversas combinándolos de maneras distintas, dando un peso específico diverso a cada activo en el conjunto de la cartera. Cada una de ellas me dará como resultado una rentabilidad y volatilidad diversas (es decir, un punto en un gráfico de dos dimensiones riesgo/rentabilidad). Pues bien, sin necesidad de aportar aquí la fundamentación formal, se puede decir que todas las carteras posibles dibujan una figura parabólica (llamada bullet
 o bala de Markowitz
 : gráfico A.1).

Al combinar activos, la rentabilidad global es fruto de la suma ponderada de las rentabilidades de los activos; sin embargo, el riesgo resultante depende del coeficiente de correlación de los activos (que puede potenciar o reducir el riesgo global). Intuitivamente esto hace ver que el rango que obtendré en el eje horizontal al dibujar las diversas carteras es mucho mayor que el que obtendré en el eje vertical.

Existe una cartera concreta que me ofrecerá la mínima volatilidad posible (cartera de mínima varianza): la más cercana al eje vertical. La cartera con menor riesgo de entre todas las posibles, que en inglés se conoce como MVP (Minimum Variance Portfolio
 ). En el gráfico A.1 es la cartera que está en el vértice de la parábola.

 


Gráfico A.1. Bala de Markowitz


 

[image: ]


 


Nota
 : Bala de Markowtiz creada mediante 50.000 carteras generadas aleatoriamente con cuatro activos y distribución normal rentabilidad/riesgo.


Fuente
 : alpahpowertrading.com

 

Las carteras eficientes son las que ofrecen mayor rentabilidad esperada para un riesgo concreto (mayor valor en el eje vertical, para cada valor dado del eje horizontal). Para cada valor posible de riesgo (medido como desviación estándar), hay una sola cartera de entre todas las posibles, que me ofrece la mayor rentabilidad. Se evidencia que estas carteras eficientes configuran una línea (la parte superior de la parábola), que se conoce como la frontera eficiente
 (gráfico A.2). Todas las otras carteras que están por debajo de esa línea son no eficientes, en cuanto a que, para su nivel de riesgo, puedo encontrar una cartera que tiene ese mismo riesgo y, sin embargo, más rentabilidad, y al revés.

De acuerdo con los supuestos de la teoría, no tiene sentido elegir una cartera que no sea eficiente, ya que si dos carteras tienen el mismo riesgo, todos los inversores elegirán la que ofrece mayor rentabilidad, o bien, entre carteras que den la misma rentabilidad, elegirán la de menor riesgo. Cada inversor tiene una diversa aversión al riesgo y elegirá una cartera diversa, pero siempre eficiente. Por ejemplo, las carteras A y B del gráfico A2 tienen la misma rentabilidad esperada, por lo que, entre estas dos, todos elegirán la de menos volatilidad (A), pues, ¿qué sentido tiene asumir más riesgo con la B si no me ofrece más rentabilidad? O bien, las carteras C y D tienen la misma volatilidad, pero la C me ofrece más rentabilidad que la D y, por tanto, todo el mundo elegirá la primera.

 


Gráfico A.2. Frontera eficiente (formada por las carteras de mayor rentabilidad para cada valor de riesgo)
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

La cartera de mínima varianza es una cartera eficiente, en cuanto a que está en la frontera eficiente: es la cartera eficiente con menor riesgo. Si un inversor quiere elegir una cartera eficiente de menos riesgo en absoluto, debe elegir la cartera de mínima varianza.

 


b) Frontera eficiente con activos libres de riesgo


 

El siguiente paso en la teoría (obra de otros autores que continuaron con el trabajo de Markowitz, entre ellos William Sharpe y James Tobin), es entender cómo cambia la frontera eficiente si incluimos en la cartera activos libres de riesgo (cash
 o asimilados). Un activo libre de riesgo estará representado en el gráfico como un punto sobre el eje vertical, ya que da una rentabilidad (la tasa libre de riesgo: Rf) pero sin volatilidad. Es decir, será el punto del eje vertical a la altura de la tasa libre de riesgo Rf.

Si construyo (gráfico A.3) una cartera combinando el activo libre de riesgo y una cartera de activos con riesgo (por ejemplo, A), el conjunto de carteras resultantes de variar los pesos relativos de esos dos componentes se representa por la línea recta que pasa por la cartera A y Rf. El hecho de que el activo libre de riesgo no tenga volatilidad, y que su correlación con cualquier activo sea cero, hace entender que la figura que dibujarán las posibles carteras combinadas es una recta (y no una curva, como antes). Así, por ejemplo, si sólo elijo la cartera A (el porcentaje de cash
 es cero), estaré en el punto A, pero a medida que vaya incrementando el porcentaje del cash
 y disminuyendo el de A, me iré desplazando a lo largo de la línea que los une.

Lo mismo pasa con la cartera B (y con cualquier otra cartera), pero ya hemos visto que, al no ser B una cartera eficiente, no tiene sentido elegirla: sólo tiene sentido elegir carteras a lo largo de la curva (C y otras muchas), y combinarlas con algo de cash
 .

Ahora bien, de todas las rectas que representan combinaciones de cash
 con carteras eficientes, hay una que tiene la mayor pendiente posible, representada por la recta que, partiendo de la tasa libre de riesgo, es tangente a la curva (en el punto M). La recta tangente que une Rf y M constituye la nueva frontera eficiente con activos libres de riesgo. Y es que las rectas que unen Rf con el resto de las carteras eficientes (sobre la curva) se sitúan por debajo de esta nueva frontera eficiente y, por tanto, no tiene sentido elegirlas: si estoy dispuesto a aceptar una volatilidad concreta, dará más rentabilidad una cartera sobre la línea tangente que la que se sitúa sobre cualquier otra línea.

 


Gráfico A.3. La nueva frontera eficiente (con activos libres de riesgo) es la línea tangente (la de mayor pendiente)
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


La cartera del mercado


El punto de tangencia (entre la recta y la curva) define una cartera muy especial, que es la cartera del mercado M (representada por el punto M en el gráfico A.3),
 aquella combinación de todos los activos con riesgo (acciones, bonos, materias primas…) que podemos considerar óptima, al ofrecer mayor rentabilidad ajustada al riesgo (es decir, es máximo el resultado de dividir la rentabilidad por el riesgo, que por trigonometría básica sabemos que representa la pendiente de la recta, y la cartera del mercado es la que determina la línea de mayor pendiente).

Combinando esta cartera y el activo libre de riesgo puedo construir carteras que serán más eficientes que cualquier otra, pues estarán sobre la recta tangente. Si sólo tengo cash
 en la cartera, estaré sobre el eje vertical; si sólo tengo la cartera del mercado sobre el punto de intersección; y si tengo un cierto porcentaje de cada componente, me moveré a lo largo de la línea de frontera eficiente. Si configuro una cartera con la cartera del mercado y cash
 negativo (es decir, con apalancamiento), me situaré también en la línea tangente, pero a la derecha de la cartera del mercado (esto equivale a endeudarse para invertir en la cartera del mercado, compuesta de activos con riesgo).

En condiciones de equilibrio (con oferta igual a demanda), cualquier combinación de la cartera M con el activo libre de riesgo (carteras que se encuentran a lo largo de la línea) tienen la misma proporción entre rentabilidad y riesgo (una recta tiene pendiente constante), lo que significa que su rentabilidad ajustada al riesgo es la misma. Esto significa que con M y el activo libre de riesgo puedo construir una cartera que supere a cualquier otra, ya que para cualquier volatilidad que elija, el punto de la línea de la frontera eficiente se encuentra por encima (aporta más rentabilidad) de cualquier otra.

La teoría moderna de carteras, iniciada por Harry Markowitz y ampliada con la introducción de activos sin riesgo, establece que todos los inversores deberían invertir en una cartera compuesta en diversos porcentajes sólo por dos activos: el activo libre de riesgo y la cartera del mercado. La proporción de uno y otro dependerá de la aversión al riesgo del inversor: si es alta, mayor porcentaje de activo sin riesgo, y si es baja, mayor porcentaje de la cartera M. Si es extremadamente baja, podrá apalancarse (pedir prestado para invertir en la cartera de mercado), situándose en la línea de la frontera eficiente a la derecha del punto M. Pero lo que no tiene sentido es utilizar otra cartera que no sea la cartera de mercado, pues por mucho que busque, por definición de M no encontrará una cartera con mejor rentabilidad ajustada al riesgo, y su combinación con el activo libre de riesgo será mejor que cualquier otra cartera que elijamos.

La conclusión parece extremadamente útil, aunque el problema es que no podemos construir una cartera con todos los activos del mercado; y si elegimos algunos, no sabemos cuál será la combinación óptima, pues ignoramos su rentabilidad futura ni qué riesgo aportará cada activo. Podemos fijarnos en el pasado, pero si estamos configurando una cartera para invertir nos importa la rentabilidad futura, no la pasada. Y la rentabilidad futura es una incógnita: sólo podemos hacer una suposición (rentabilidad esperada). Por eso, en la práctica se escoge como cartera M una aproximación: la cartera de acciones completamente diversificada (un índice global por capitalización), aunque en realidad debería incluir cualquier activo con riesgo.

 



Ratio de Sharpe



La teoría de Markowitz, con sus evoluciones posteriores, nos muestra cómo hacer una cartera óptima, con una proporción máxima entre rentabilidad esperada y volatilidad. A esta relación se la conoce como ratio de Sharpe
 (debida a Bill Sharpe, que fue quien la introdujo por primera vez en 1966, llamándole rewardto-variability ratio:
 ratio recompensa-variabilidad, aunque posteriormente se popularizó con su apellido).

La ratio de Sharpe
 mide el risk premium
 (exceso de rendimiento respecto a la tasa libre de riesgo) conseguido por unidad de riesgo asumido. Es decir, el resultado de la inversión comparada con el activo libre de riesgo, tras ajustarla por el riesgo asumido. Se suele denotar con la letra S o por la letra griega lambda (λ). Su formulación matemática, es:
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Por ejemplo, si una cartera ha obtenido una rentabilidad del 14 por ciento, la tasa libre de riesgo es del 2 por ciento y la volatilidad de la cartera ha sido del 9 por ciento, la ratio de Sharpe
 será:
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En su primera formulación, Sharpe hablaba del risk premium esperado
 y asumía que la tasa libre de riesgo se mantenía fija en el tiempo (con lo que la fórmula tenía la expresión E
 [R
 – Rf

 ] en el numerador). Pretendía así mostrar hasta qué punto el rendimiento previsto de una inversión compensaba el riesgo que se iba a asumir.

En el gráfico A.4 se puede ver que la pendiente de la línea que une Rf

 y con cualquier cartera es su ratio de Sharpe
 (rentabilidad diferencial/riesgo asumido), ya que la pendiente de cada recta se calcula (por trigonometría) dividiendo un cateto por el otro en el rectángulo que se forma con el eje horizontal. En particular, la línea que une Rf

 y con la cartera M es la que tiene la mayor pendiente posible (mayor ratio de Sharpe
 ), lo cual es coherente con la definición de cartera de mercado M (combinación óptima de activos con riesgo, es decir, la que ofrece mayor rentabilidad ajustada al riesgo).

 


Gráfico A.4. La
 
ratio de Sharpe

 equivale a la pendiente de la línea
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

La ratio de Sharpe
 es una medida que se utiliza con frecuencia para evaluar a gestores. Podemos comparar el resultado de dos carteras viendo sólo la rentabilidad obtenida por cada una, pero es bueno hacerlo también en función de la rentabilidad ajustada al riesgo: la que tenga mayor ratio de Sharpe
 proporciona un mejor compromiso rentabilidad-riesgo. La ratio de Sortino
 es una variante de la de Sharpe, que sirve también para medir la rentabilidad ajustada al riesgo, pero tomando como riesgo sólo la volatilidad dañina, es decir, la correspondiente a las caídas. También se suele utilizar para evaluar gestores.

 


2.
 
Capital Asset Pricing Model



 

El CAPM (Capital Asset Pricing Model
 ) es un sencillo modelo de valoración de activos (relativamente utilizado, aunque fuertemente criticado) que pretende aportar una manera de calcular la rentabilidad exigible a cualquier activo con riesgo. Desarrollado por Jack Treynor, Willian Sharpe, John Lintner y Jan Mossin independientemente, toma como base la teoría moderna de Markowitz, incluyendo la tasa libre de riesgo.

 


a) Postulados y formulación


 

El CAPM parte de una serie de postulados (algunos propios de la teoría moderna de carteras de inversión). En particular asume como ciertos que:

 

• El riesgo de un activo se puede identificar con su volatilidad y medir de manera adecuada a través de la desviación estándar, lo cual asume una distribución normal de resultados.

• Existe en el mercado un activo libre de riesgo que aporta (sin riesgo alguno, sin incertidumbre sobre el resultado: sin volatilidad) una rentabilidad equivalente a la tasa libre de riesgo.

• El mercado está en una situación de equilibrio (la oferta es igual a la demanda), no tiene fricciones y es eficiente (toda la información es accesible a todos los inversores, por lo que el precio de un activo, que incorpora toda esa información, viene determinado exclusivamente por la oferta y la demanda).

• Los inversores son racionales y tienen aversión al riesgo: si invierten en un activo con riesgo exigirán de él una mayor rentabilidad como compensación.

• La rentabilidad exigible, en un mercado en equilibrio, es igual a la rentabilidad esperada del activo en un plazo concreto (es un modelo estático, no dinámico: los inversores toman en consideración sólo un período concreto).

• El riesgo que verdaderamente importa a un inversor (y por el que exige una mayor rentabilidad) es el sistemático, pues el riesgo específico se puede diversificar y, por tanto, hacer desaparecer.

 

En este contexto, el CAPM propone que la rentabilidad requerida a un activo (Ri

 ) para que a un inversor le compense invertir tendrá que ser la rentabilidad que me ofrece el activo libre de riesgo (Rf

 ) más una compensación por el riesgo asumido, que se puede calcular multiplicando la beta (βi

 ) del activo (un coeficiente propio de cada uno) por el risk premium
 del mercado (Rm
 − Rf

 ), es decir, la rentabilidad diferencial que ofrece el mercado en su conjunto sobre el activo libre de riesgo. La expresión matemática es:

 


Ri
 = Rf
 + βi

 × (Rm
 − Rf

 )

 

La rentabilidad exigida a un activo (Ri

 ), es igual a la tasa libre de riesgo (Rf

 ), más la beta del activo (βi

 ), multiplicado por el risk premium
 del mercado. Como asumimos el equilibrio en el mercado, la rentabilidad exigida al activo por parte del inversor será la rentabilidad que podemos esperar en el futuro. Por eso, con frecuencia, en la fórmula, en vez de hablar de Ri

 y Rm

 se habla de rentabilidad esperada: E(Ri

 ) y E(Rm

 ).

 


Modelo de un solo factor


Según el CAPM, el risk premium
 de un activo depende de un solo factor: el risk premium
 del mercado, moderado por un parámetro que es la beta del activo. Es decir, que un solo factor explica la rentabilidad de todos los activos. A veces a ese factor se le llama el factor mercado
 o Mkt
 (siendo Mkt = Rm
 − Rf

 ); entonces la fórmula se puede expresar:

 


Ri
 − Rf
 = βi

 × Mkt


 

La beta es un coeficiente que mide la sensibilidad del activo respecto a los movimientos del mercado. Se puede hablar también de la beta de una cartera, sector, etcétera. En la práctica se puede calcular empíricamente mediante una regresión o ajuste lineal, que es un modelo matemático usado en estadística para aproximar la relación de dependencia de una variable respecto a otra. Para ello, podemos tomar los resultados históricos del risk premium
 de un activo (cartera, sector…) y hacer una regresión lineal con los resultados del risk premium
 del mercado en su conjunto, que se representa mediante la recta que mejor aproxima los resultados, y la beta es la pendiente de esa recta.

 


Gráfico A.5. La pendiente de la línea de la regresión representa la beta del activo (o cartera)
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

• Beta = 1 significa que el riesgo sistemático del activo se mueve perfectamente correlacionado con el riesgo sistemático del mercado.

• Beta > 1 se trata de un activo muy sensible a los movimientos del mercado, que potencia los movimientos de éste. Será un activo agresivo
 que dará acceso a una mayor rentabilidad a costa de un mayor riesgo.

• Beta < 1 significa que el activo tiene una sensibilidad baja a los movimientos del mercado: es un activo defensivo
 .

• Beta = 0, en realidad no existe correlación alguna y estamos hablando del activo libre de riesgo (con βi

 = 0, la fórmula del CAPM es Ri
 = Rf

 ).

 


Gráfico A.6. La beta de un activo da idea de su sensibilidad a movimientos del mercado
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

La beta depende del tipo de empresa y del sector en el que opera (la sensibilidad suele ser similar para todo el sector). Así, por ejemplo, las empresas del sector del automóvil tienen una beta alta (son muy sensibles a los vaivenes del mercado), y todas las empresas del sector tienden a moverse de la misma manera, mientras que las empresas que venden productos de primera necesidad tienen una beta baja. Se habla a veces de sectores defensivos (con beta baja) y agresivos (con beta alta), o de empresas cíclicas o anticíclicas. Por ejemplo, si la beta es 1,4: una subida del mercado del 1 por ciento causará una subida de la acción de 1,4 por ciento, y si la beta es 0,7, causará una subida del 0,7 por ciento.

La beta no nos dice nada sobre el riesgo idiosincrático del activo (el riesgo propio de la empresa en cuestión, o del sector, etcétera), sino sólo sobre su sensibilidad a movimientos del mercado y, por tanto, es un concepto relacionado con el riesgo sistemático.

 


b) Aplicaciones del CAPM


 

En teoría, según el modelo, disponiendo de la beta se puede calcular la rentabilidad exigible que, en las condiciones de equilibrio impuestas, es la esperada para el futuro. El problema estriba en determinar la beta; sin embargo, en todos los mercados hay servicios de información que ofrecen la beta de cada sector (e incluso de cada empresa), calculada mediante regresiones lineales sobre datos históricos. Más adelante veremos que el método falla dramáticamente en determinar las rentabilidades futuras. Sin embargo, el modelo puede ser utilizado con éxito para otros propósitos.

 


Rentabilidad exigible a recursos propios


La determinación de la rentabilidad exigible a los recursos propios es un dato fundamental que utilizan las empresas para determinar la estructura de capital, el nivel de endeudamiento o para decidir qué proyectos de inversión emprender, en función de sus perspectivas de rentabilidad. Una empresa que actúa en diversos sectores (quizá a través de divisiones diversas) podrá exigir a cada proyecto de inversión una rentabilidad diversa, en función del sector de la división de que se trate.

El modelo se usa en el ámbito de las finanzas corporativas para calcular la rentabilidad exigible a los recursos propios de una empresa, según el sector. No se puede exigir lo mismo a una empresa con beta 0,7 que a una empresa con beta 1,3 (siempre según el modelo), puesto que la beta es una medida del riesgo, a mayor riesgo, mayor rentabilidad. En este ámbito, el CAPM constituye un instrumento financiero extendido, sobre todo por su simplicidad, aunque suele ser considerado un primer dato sobre el que trabajar luego para tomar una decisión.

 


Valoración de decisiones de inversión


El CAPM es también un sistema sencillo y rápido de valoración de empresas que, en primera aproximación, puede servir para tomar la decisión de invertir, en función de si la valoración que le da el mercado a esa empresa es más alta o más baja, según el modelo.

Por ejemplo, si en el gráfico A.7 representamos las diversas empresas (cada punto viene determinado por la beta de su sector y la rentabilidad), aquellas que se sitúan por debajo de la línea de mercado están sobrevaloradas en bolsa: porque están dando menos de lo que cabría esperar (de acuerdo con la teoría) y, por tanto, su precio debería ser menor, y al bajar el precio subiría el retorno esperado; y al revés, las que se sitúen por encima están infravaloradas porque de hecho están dando mayor rentabilidad de la esperada.

 


Gráfico A.7. Empresas infravaloradas o sobrevaloradas según el CAPM
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Fuente
 : Elaboración propia.

 

En este ámbito, el CAPM constituye un instrumento de análisis muy simple, que puede apoyar una decisión de inversión, aunque normalmente se usa con otros métodos. Es una primera información para descubrir posibles empresas candidatas para vender o comprar (como otros parámetros tipo el PER, o su ratio de endeudamiento, etcétera), pero normalmente no es el único dato para tomar la decisión.

 


Valoración de la gestión activa: alfa y beta


El modelo es aplicable también para una cartera y en ocasiones se utiliza para valorar la gestión activa: si un gestor es capaz de obtener una rentabilidad mayor de la que sería esperable (según el modelo), el gestor ha aportado valor (mediante la elección de empresas u otras técnicas), mientras que, de lo contrario, no ha aportado valor. A veces llama alfa a la rentabilidad que obtiene un gestor por encima o por debajo de la rentabilidad esperada (según CAPM): si obtiene más, el alfa es positiva, y si no, negativa. Si se representa en el eje horizontal el risk premium
 del mercado en una serie de momentos, y en vertical el del gestor (gráfico A.8) en esos mismos momentos, y hacemos una regresión, puede que la línea de aproximación intercepte el eje vertical por encima o por debajo de cero: esa diferencia es el alfa de la cartera (positiva en caso de aportar valor; nula en caso de no aportar y negativa en caso de destruirlo).

El sistema se utiliza con frecuencia para ver si un gestor ha obtenido más que su benchmark
 o mercado de referencia (al que un cliente se puede exponer por un coste muy reducido, sin necesidad de pagar altas comisiones). Implica modificar la fórmula utilizando las rentabilidades obtenidas por el gestor en diversos momentos de tiempo (Rit

 ) y su beta, y añadiendo un parámetro alfa, que puede ser positivo o negativo, y un error que siempre existe en cualquier medición (εt
 ):

 


Rit
 − Rft
 = α
 + β
 × (Rmt
 − Rft

 ) + εt


 

Llegados a este punto vale la pena hacer una aclaración: con mucha frecuencia, en el sector de la industria de inversión se habla de beta para referirse a la rentabilidad que se obtiene simplemente por exponerte a un índice de modo pasivo (y, por tanto, a la que obtenemos al exponernos sólo al riesgo sistemático) y de alfa para referirse a lo que ha obtenido un gestor por encima de su benchmark
 (si es positiva, el gestor ha aportado valor, ya que es fruto de la pericia del gestor a la hora de seleccionar empresas, de lo contrario, ha restado valor). Cabría pensar que el uso de la expresión implica la aceptación de la validez del modelo, o al menos que se habla en un contexto en el que se está aplicando, pero, en la práctica, hoy en día está tan extendida esa forma de hablar de alfa y beta que, de hecho, no lo implica, al menos completamente.

 


Gráfico A.8. Representación gráfica del alfa y beta de un gestor activo
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Fuente
 : Elaboración propia.

 


c) Validez del CAPM


 

El CAPM pretende explicar el comportamiento de los activos en función del grado de exposición a un solo factor, a través del coeficiente de correlación con el mercado. El riesgo del activo en sí mismo considerado es irrelevante (mediante diversificación puedo eliminar de la cartera el riesgo idiosincrático), y lo único que cuenta es su correlación con el mercado (el grado de exposición al mercado, que lo determina el coeficiente de correlación). Cada inversor puede elegir su exposición óptima en función de sus preferencias (aversión al riesgo, horizonte de inversión, etcétera).

Pues bien, aun teniendo algún uso, como se ha visto, el CAPM se ha demostrado muy controvertido a la hora de calcular rentabilidades esperadas de los activos. Y empíricamente se ha demostrado que existe una correlación muy baja entre la beta de una acción y su rentabilidad. Es decir, el CAPM no explica el comportamiento de los activos. Por eso, aunque la teoría gozó de reconocimiento, enseguida empezaron a aparecer críticos. Eugene Fama y Kenneth French demostraron que la correlación durante el período de 1962 a 1990 de las acciones con las betas propuestas eran bajas, y concluyeron que eso invalida los corolarios.

Un problema importante es que el método de cálculo de las betas mediante regresiones es muy sensible a dos factores: la frecuencia de datos utilizada y el índice de referencia para representar los resultados de la cartera del mercado (algunos servicios de información incluyen datos contables de la empresa, además de resultados históricos, para intentar mejorar el cálculo de la beta, pero aun mejorando las previsiones siguen siendo muy imperfectas). Además, la teoría falla porque el mercado no está en equilibrio, existen de hecho fricciones (por ejemplo, costes de transacción), y no tiene en cuenta que las necesidades de los inversores las definen también otros aspectos, como sus activos no financieros, sus sesgos psicológicos y las expectativas de futuro o su particular carga fiscal. Por otra parte, como sabemos, el mercado no es eficiente, al menos en su significado más fuerte. Y antes aún que todas estas razones, porque empieza identificando riesgo y volatilidad, lo que es un reduccionismo importante.

Habiendo dejado claro esto, y más allá de la sencillez del modelo (que es una de sus virtudes), se le pueden atribuir al menos dos méritos:

 

• Intenta modelizar el comportamiento humano, y aunque es innegable que el inversor no es siempre racional, el CAPM plantea una serie de conclusiones sobre lo que debería hacer un inversor racional que no siempre son evidentes (podríamos decir naturales) sin la teoría.

• Es el primer modelo que propone la existencia de factores subyacentes al resultado de un activo (considera que sólo hay uno). De esta manera introduce el concepto de factor
 : elemento responsable de la rentabilidad obtenida.

 

Un modelo financiero tiene como objetivo describir el comportamiento de unas variables financieras. En el caso que nos ocupa, debe describir las características de rentabilidad y riesgo de activos. Si logra describir bien el comportamiento, se trata de un buen modelo, y si no, el modelo no sirve. Como se ha dicho, el CAPM no es un buen modelo, pues no describe con mucha precisión el comportamiento de los activos. Y por eso fue pronto analizado con sentido crítico, y con la intención de proponer mejoras se buscaron modelos de más de un factor.

 


3. Modelos multifactor


 


a) El modelo de tres factores de Fama y French


 

En 1992, los profesores Eugene Fama y Kenneth French, tras demostrar empíricamente la inexactitud del modelo de un solo factor, propusieron una evolución del CAPM en la que, aceptada la validez de los postulados, básicamente añadieron más términos a la ecuación. Su propuesta no partió de una demostración matemática, sino de la constatación empírica de que algunas clases de empresas tendían a superar al resto:

 

• Las empresas pequeñas (es decir, con capitalización en bolsa baja) obtenían, a largo plazo, mayor rentabilidad que las grandes, al menos durante el período que estudiaron (1962 a 1990).

• Las empresas baratas también obtenían en el largo plazo una rentabilidad mayor que la media. El término «baratas» es ambiguo, por lo que objetivaron la expresión considerando baratas aquellas que tenían una ratio alta de valor en libros sobre valor en bolsa. El valor en libros es contable y objetivo; y el de bolsa es lo que los inversores están dispuestos a pagar: si la ratio es alta es porque el valor en bolsa es bajo respecto al teórico (están baratas).

 

Más allá de la constatación empírica, es razonable pensar que exista una cierta lógica en ambos factores de riesgo. Como las empresas pequeñas son más vulnerables y, por tanto, más arriesgadas, es lógico que el inversor exija una rentabilidad un poco mayor que la que exige a una empresa grande, más sólida desde el punto de vista financiero. Lo mismo ocurre con las acciones baratas: si la acción tiene un precio bajo será por algo (mala gestión, falta de ventaja competitiva, etcétera) y, por tanto, invertir en ellas es más arriesgado, por lo que el inversor exigirá una prima mayor por invertir en este tipo de empresas.

El CAPM pretendía explicar la rentabilidad de un activo en función del grado de exposición al factor mercado (Mkt), medido por el coeficiente (β
 ), que en la práctica es el grado de exposición al mercado, representado por un índice por capitalización:

 


R = Rf
 +
 (β
 × Mkt
 )

 

El modelo de tres factores postula que hay otros factores: el factor tamaño
 (size
 ) y el factor valor
 (value
 ), cuya exposición se mide mediante los coeficientes βs

 y βv

 :

 


R = Rf
 +
 (β
 × Mkt
 ) + (βs

 × Size
 ) + (βv

 × Value
 )

 

Según el modelo, la rentabilidad exigible a una acción será la suma de la rentabilidad del activo libre de riesgo (la tasa libre de riesgo Rf

 ) más tres términos:

 

• El risk premium del mercado
 (lo que exijo a una acción en compensación por asumir el riesgo del mercado, es decir Rm
 − Rf

 ) ajustado por la β
 de esa acción (el coeficiente de correlación con el mercado en su conjunto).

• El risk premium
 de acciones pequeñas
 (lo que un inversor requiere por invertir en ese tipo de acciones respecto a las acciones grandes), ajustado por el coeficiente de correlación de esa acción con las acciones pequeñas (βs

 )

• El risk premium
 de acciones baratas
 (lo que un inversor requiere por invertir en acciones baratas respecto al conjunto de todas las acciones), ajustado por el coeficiente de correlación de esa acción con ese tipo de acciones (βv

 )

 

Utilizo el nombre de los factores en inglés, pues, aunque casi todos tienen una buena traducción al español, se suele hacer así para hacer referencia a su significado técnico. En contextos formales, al factor size
 se le llama SMB (Small Minus Big
 , refiriéndose a la capitalización de mercado), y al value
 se le llama HML (High Minus Low
 , refiriéndose a la ratio de valor en libros sobre capitalización). En ambos casos, la notación hace referencia a cómo se obtiene en la práctica el factor. En equilibrio, además, se puede considerar que el valor esperado de una acción coincide con el valor exigible. Así se obtiene la expresión más conocida del modelo de tres factores:

 


R = Rf
 + β
 × (Rm
 − Rf

 ) + βs

 × SMB
 + βv

 × HML


 


Cálculo del factor


Los nombres de los factores SMB y HML hacen referencia, como se ha dicho, al modo de calcular el factor. Aunque hay varias formas, se trata siempre de calcular el retorno medio de una cartera de empresas pequeñas (o baratas) menos el retorno medio de otro de empresa grandes (o caras), tomadas ambas para el mismo universo.

Por ejemplo, el Russell 3000 (que incluye las 3.000 mayores empresas norteamericanas cotizadas y representa el 98 por ciento del mercado bursátil de ese país) está ordenado por capitalización de mayor a menor, el tercio superior del índice puede ser la cartera de empresas grandes, y el inferior la de las pequeñas. Si en cambio tomo las empresas del índice, y en vez de ordenarlas por capitalización las ordeno de menor a mayor en función de la ratio valor en libros/valor en bolsa (o algún otro más adecuado, que quizá tenga en cuenta el valor de los intangibles), el tercio superior constituirá la cartera de empresas caras y el inferior la de las baratas.

De modo similar a como calculamos la beta de un activo mediante una regresión de los resultados del activo con los del mercado globalmente considerado, se pueden calcular las tres betas del modelo haciendo una regresión de los resultados del activo respecto a los tres factores a la vez.

En la página web de Kenneth French en la Tuck School of Business de la Universidad de Dartmouth, se puede encontrar la metodología utilizada para calcular los factores (Rm
 − Rf

 , SMB y HML), que son construidos mediante la sustracción de seis carteras, sin costes de transacción, obtenidos de índices de varias geografías desarrolladas (no sólo de Estados Unidos), y desde 2019 también para mercados emergentes. Es posible incluso descargar las series de datos, por lo que se puede calcular la beta respecto a cualquiera de los tres factores de la propia cartera, mediante una simple regresión con Excel.

 


b) Otros modelos multifactor


 

En años posteriores fueron surgiendo otros modelos que intentaban mejorar las previsiones del modelo de tres factores. En 1997 Mark Cahart añade el factor momentum
 al modelo de tres factores, tras observar que las acciones cuyo valor durante los últimos meses había crecido tendían a hacerlo mejor que el resto en los meses sucesivos. Y al revés, si la acción había ido cayendo en el pasado, lo haría peor en el futuro. Evidentemente, el tiempo que se debía considerar era limitado (por ejemplo, seis meses hacia atrás y seis hacia delante), pero el factor, así acotado, se demostró muy robusto. El factor es conocido como MOM, y describe la tendencia a que las acciones ganadoras en los últimos meses sigan siéndolo en los meses siguientes (y al revés con las perdedoras). Se puede calcular mediante la sustracción del resultado medio de las empresas que más han crecido y las que menos, tomando como base un índice de igual capitalización de la geografía que nos interese.

Posteriormente, en 2014, los propios Fama y French adaptaron su modelo para incluir cinco factores (aunque sin incluir el momentum
 ). Junto con los tres originales, el nuevo modelo añade: a)
 el concepto de que las acciones de empresas que tienen mejores resultados sobre las operaciones consiguen mayor retorno, y a este factor le llaman rentabilidad (Profitability
 ) o RMW (Robust Minus Weak
 ), y b)
 la observación de que empresas que destinan más beneficios a inversiones para lanzar nuevos proyectos suelen tener menor rentabilidad que el resto: factor que llaman inversión (Investment
 ) o CMA (Conservative Minus Agressive
 ).

Estos modelos pretenden ser una mejora, un ajuste fino del modelo de tres factores, de la misma manera que el de tres pretendía ser una mejora del modelo de un solo factor. Mientras que es cierto que mejoran algo las previsiones, siguen sin ser perfectos, al no explicar de manera absoluta los retornos esperados. Siempre falta algo, lo que sugiere la falta de algún factor. El problema es que la elección de factores es discutible, dado que el método es empírico y, por tanto, tiene algo de prueba y error.

El proceso de definición de nuevos factores es el siguiente normalmente: mediante una observación atenta del comportamiento del mercado se pueden descubrir anomalías (comportamientos que no se explican con los modelos de valoración), y si persiste en el tiempo (no se arbitran por los inversores), se propone la existencia de un factor nuevo que la explique. Luego, mediante estudios estadísticos con datos reales se intenta explicar el influjo que ha tenido y su poca correlación con otros factores, y de qué manera su existencia contribuye a explicar la anomalía. Y con la mirada puesta en unos datos y otros, se intenta encontrar un razonamiento lógico que soporte las conclusiones.

Durante los últimos diez años se han observado muchas anomalías en el mercado, y para un buen número de ellas se han propuesto factores de riesgo que expliquen su risk premium
 (en lo que algunos han llamado el factor zoo
 ). Debido al método utilizado, los problemas de data mining
 son importantes, como demostraron McLean y Pontiff al examinar en 2013 la consistencia de 82 factores y descubrir en diez de ellos errores en este ámbito. También el estudio de Heiko Jacob de 2015 («What explains the dynamics of 100 anomalies») es un buen ejemplo de la relación entre anomalías y factores. El estudio de 2014 de Harvey, Liu y Zhu analiza hasta 315 factores, concluyendo que sólo un puñado de factores están soportados por datos estadísticamente significativos.
 Algunos factores parecen funcionar durante un tiempo y luego dejan de hacerlo, o lo hacen sólo en determinada geografía, pero no a nivel mundial. Algunos, por ejemplo, defienden que el factor size
 nunca ha existido realmente, sino que las empresas pequeñas tienen una beta mayor.

La proliferación de factores hace que cuantos más se consideren, más fácil es que no sean excluyentes. Con el propósito de buscar factores no correlacionados entre sí, se usan con frecuencia dos técnicas estadísticas:

 

• Análisis de componentes principales,
 orientado a describir un conjunto de datos en términos de variables (componentes) no correlacionadas. Para ello buscan componentes que representen mejor los datos en términos de menor varianza.

• Minimum linear torsion
 , que es otra técnica que busca también los componentes principales no correlacionados, pero minimizando la distorsión de los datos originales (forzando lo mínimo).

 

Si tengo los datos de rentabilidad periódica de un activo o cartera, la aplicación de estas técnicas puede arrojar luz sobre los factores subyacentes no correlacionados. El artículo de Martellini y Milhauy (diciembre de 2017) en The Journal of Portfolio Management
 , «Proverbial Baskets Are Uncorrelated Risk Factors!», considera siete clases de activos a nivel mundial, definidos por índices diversificados, desde 1997 hasta 2017, y a los que aplicaron las técnicas descritas. La interpretación de los resultados hace que se pueda hablar con una cierta garantía de la existencia de algunos factores subyacentes.

Como se ve, ahora la técnica es diversa: no se genera un factor, realizando la hipótesis de su existencia y generando una serie de acuerdo con su definición, sino tomando una serie de datos y obteniendo por técnicas estadísticas sus componentes. Es decir, no se fuerza la existencia del factor, sino que se descubre. En todo caso, el problema es que el factor resultante no es invertible
 , a diferencia del método tradicional que selecciona activos de un índice y, por tanto, son factores normalmente invertibles
 .

La teoría de factores no es una teoría acabada, sino que está en permanente evolución, de la mano de la investigación académica. Constituye la base de un área de la ciencia de inversión conocida con el nombre de Factor investing
 . Hasta el momento ha arrojado luz en algunas anomalías y a la hora de explicar algunos comportamientos del mercado. Al trabajar con factores es importante utilizar aquellos cuya existencia (e influencia) haya sido científicamente demostrada.

 


4. Clasificación de factores


 

Llegados a este punto vale la pena hacer una descripción de los más comúnmente utilizados. A este propósito, es útil una comparación utilizada frecuentemente por el profesor Andrew Ang (en su libro Asset Management
 , Oxford University Press, 2014). El factor es, para un activo de inversión, lo que los nutrientes son para los alimentos. Es frecuente oír hablar de los nutrientes fundamentales de los alimentos (hidratos de carbono, proteínas, minerales, grasas, fibra, vitaminas…). Un alimento está compuesto por una combinación de algunos de esos nutrientes: lo que vemos es el producto (plato de ensalada), pero lo que alimenta son los nutrientes (fibras, vitaminas, minerales…). Lo esencial para una buena alimentación es conseguir una dieta equilibrada en estos nutrientes, y es menos importante cómo se consigue el aporte. En alimentación animal esto es muy evidente, y en granjas industrializadas tienen claro el aporte de cada nutriente a la semana que un animal necesita para crecer bien; cómo se consigue el nutriente (con qué producto) no es tan importante como el porcentaje de cada nutriente que hay que acabar dando al animal.

Pues bien, en el ámbito de la inversión los factores son como los nutrientes en alimentación: aportan características de rentabilidad/riesgo concretas a los activos. Cada activo participa normalmente de varios factores y tiene un risk premium
 que es consecuencia de esas participaciones en los factores. Aunque los factores son los causantes, no son observables con facilidad: vemos el activo concreto (por ejemplo, un tipo de acciones), aunque el origen de su risk premium
 está en los factores de riesgo a los que está expuesto; de igual manera que en nutrición lo que observamos es un producto concreto (una ensalada), pero lo que alimenta son los diversos nutrientes.

La similitud, que tiene sus limitaciones, nos ayuda a entender que los activos son un conjunto de factores agrupados bajo un título, pero lo que importa a la hora de entender su binomio rentabilidad-riesgo son los factores de riesgo a los que está expuesto. Hay activos que pueden ser considerados por sí mismos un factor, como por ejemplo, un bono de corta duración, y otros que son un conjunto de muchos factores (como por ejemplo, cierto tipo de hedge funds
 , o las inversiones en private equity
 , etcétera).

También nos ayuda a entender que, igual que diferentes personas o animales necesitan una proporción distinta de nutrientes, también cada inversor, según su horizonte de inversión, tolerancia al riesgo y otras características, necesita exponerse a un conjunto concreto de factores.

La teoría de factores intenta entender las causas últimas de los risk premiums
 de los activos. Intenta responder a la pregunta: ¿qué influencias fundamentales son la causa de que se comporten de la manera en que lo hacen? Y en la búsqueda de estas causas últimas, clasifican los factores en dos grandes grupos: factores macroeconómicos y factores ligados a estilos de inversión.

 


a) Factores macroeconómicos


 

Hay aspectos macroeconómicos, basados en los fundamentales de la economía, que influyen sin duda en el comportamiento de los activos, ya que modifican su precio, valor, volatilidad, etcétera. Son factores ampliamente admitidos, cuyo influjo está relativamente bien estudiado. Suelen ser factores persistentes, aunque ejercen su influencia, sobre todo, en momentos de grandes o fuertes cambios, especialmente si son rápidos o inesperados. Los tres principales son: crecimiento económico, inflación y volatilidad.

El crecimiento económico
 (que se puede medir fácilmente a través del incremento del PIB) influye claramente en la valoración de los activos. Si hay un fuerte crecimiento (se está creando valor, las empresas van bien, se invierte más…), en general las cosas van bien para las acciones; y al revés: si hay un estancamiento de la economía o una recesión, las acciones van mal, sobre todo hasta que se vea una salida a la situación. El factor también influye, por ejemplo, en los bonos (pero no de la misma manera: pueden ir mejor en momentos en los que las acciones van peor, al menos en teoría), en el oro, en activos inmobiliarios, etcétera. El crecimiento económico es un factor bastante universal y la base y origen de los ciclos económicos, que a su vez influyen en los ciclos de los mercados, afectando de maneras diversas a prácticamente todas las clases de activos. No es difícil establecer una correlación estadística entre las variaciones del PIB y las rentabilidades de los activos, y sus volatilidades.

La inflación
 es también un factor universal en cuanto a su influencia en activos, y fácilmente medible a través de las variaciones del IPC. La inflación alta hace bajar el valor de todos los activos cuya valoración dependa de flujos financieros futuros: manera muy clara a los bonos (cuya renta es fija), pero también a las acciones (aunque en este caso, con el tiempo, recuperan el valor). En cambio, su influencia sobre los activos reales es menor, pues se revalorizan con más facilidad.

Andew Ang considera la volatilidad
 como un tercer factor macroeconómico. Afecta a prácticamente todos los activos. Es consecuencia de la incertidumbre de los mercados, que se preguntan cuánto durará una crisis provocada por un evento, por ejemplo, o cómo reaccionarán los bancos centrales ante un desequilibrio, etcétera. La incertidumbre (y el miedo) ha sido propuesta por alguno como un factor separado, pero en general se considera parte de la volatilidad, también porque es difícil de medir.

Así visto, el risk premium
 de un activo es una compensación por las pérdidas que sufren sus propietarios en momentos malos (períodos de crecimiento negativo, o de inflación, de estancamiento de la economía o fuerte volatilidad).

Hay otros factores macro por los que se recibe una cierta prima (como riesgos políticos o asociados a deudas soberanas, factores de crecimiento demográfico, aspectos legislativos o tecnológicos, etcétera); pero éstos son los tres estadísticamente demostrados y manejables en la inversión (es decir, sobre los que se pueden desarrollar estrategias de inversión).

 


b) Factores ligados a estilos de inversión


 

A diferencia de los factores macroeconómicos, que afectan a todos los activos de una manera u otra, existen otros factores que dependen de la forma en la que planteemos la inversión. Son los factores que se descubren detrás de las teorías de valoración de activos ya comentadas. Se suelen agrupar en dos: estáticos
 (exponerse al factor no requiere ajustes sucesivos), como la exposición al mercado, y dinámicos
 (su exposición exige un rebalanceo continuo), como value
 o size
 .

Son factores ligados a estilos de inversión: se habla de un gestor value
 cuando, mediante prácticas más o menos activas, busca una mayor exposición a este factor. Sin embargo, son conceptos diversos, pues el gestor value
 puede tener también exposición a otros factores. Nos centraremos en los factores más comúnmente aceptados.

 



Factor Market

 (MKT)


Es un factor estático y el más general posible. Es el factor del modelo original de CAPM y supone simplemente la exposición al mercado de renta variable. El grado de exposición se mide por la beta del mercado, que no es más que la sensibilidad a los movimientos de subida y bajada de las valoraciones de las empresas que caracterizan al mercado.

Exponerse al mercado de renta variable nos aporta un risk premium
 (rentabilidad sobre el activo libre de riesgo), que es de alguna manera una compensación por las pérdidas que sufrimos en malos tiempos, caracterizados por:

 

• Momentos de desaceleración o recesión económica en los que baja el consumo y con él las valoraciones de las empresas (al bajar el valor de los flujos futuros).

• La posibilidad de que desastres como terremotos o pandemias influyan también en las valoraciones debido a cortes de la cadena de suministro, o reducción de consumo, aumento del precio de las materias primas, etcétera.

• El impacto aumentado en las cotizaciones de las dos situaciones anteriores (u otras), debido a la psicología humana y al comportamiento no siempre racional de los mercados, lo que acaba provocando una fuerte volatilidad.

• Cualquier otro riesgo que pueda influir a largo plazo en el valor de los activos, como la inflación, riesgo de crédito, etcétera, y que también se manifiestan en volatilidad de precios.

 

Exponerse a este factor es fácil, ya que cualquier producto de renta variable (tanto activo como pasivo) tiene exposición al factor, normalmente con otros factores. De todas formas, hay productos que ofrecen una exposición muy económica y bastante perfecta, que son los ETF de grandes mercados. Por ejemplo, un ETF de capitalización sobre el mercado americano (con el índice FTSE Russel 3000, que incluye empresas de todo tipo) es una buena manera de exponerse a ese factor en esa geografía; o bien un ETF indexado al MSCI All Country World Index, que incluye más de seis mil empresas de todos los países tanto de economías desarrolladas como emergentes, es una buena forma de exponerse al factor MKT a nivel global.

 



Factor Size

 (SMB)


Aunque se podía sospechar de su existencia, el factor se documentó por primera vez por R. W. Banz y por M. R. Reinganum, ambos en 1981. Tradicionalmente ha formado parte de la sabiduría popular inversora que las empresas pequeñas, a largo plazo, suelen dar más rentabilidad que las grandes, aunque también a costa de una mayor volatilidad. Pero una demostración rigurosa, con datos y valoraciones, sólo existe desde esa fecha.

La existencia de este factor tiene una explicación lógica: comprar empresas pequeñas aporta un mayor risk premium
 , que es de alguna manera una compensación por las pérdidas que sufrimos en malos tiempos, que son los mismos que los de la renta variable en general, pero que a las empresas pequeñas afectan más, ya que tienen menos diversificación o músculo financiero para aguantar. Además, las acciones de empresas pequeñas suelen ser menos líquidas, y esta falta de liquidez se nota sobre todo en esos malos tiempos (quizá no se encuentran compradores, por lo que baja aún más el valor de la acción). Finalmente, las empresas pequeñas están más fácilmente fuera del radar de los analistas, que se concentran más bien en las grandes y, por tanto, es más fácil encontrar ineficiencias del mercado en cuanto a la valoración (y, con ello, la posibilidad de comprar a un buen precio, lo que al final dará mayor rentabilidad).

Podemos exponernos a este factor mediante la compra de un fondo que suela invertir en empresas pequeñas o medianas. Si un gestor tiene la costumbre de evitar las grandes empresas, se estará exponiendo consciente o inconscientemente a este factor. Más allá de su pericia en elegir las empresas (que puede modificar el resultado), en principio tendría que aportar una mayor rentabilidad (debido al factor tamaño), aunque también una mayor volatilidad: al juzgar los resultados de un gestor que invierte en empresas pequeñas debemos tenerlo en cuenta.

También podemos exponernos al factor size
 de una manera más perfecta, a través de los ETF que por su diseño generan esta exposición. Para ello, sobre el universo total de empresas de un índice de miles de empresas compran más acciones de las empresas pequeñas, y en cambio venden o venden a corto acciones de las empresas más grandes. El factor se llama SMB (Small Minus Big) precisamente porque supone una posición larga de empresas pequeñas (small
 ) y corta de grandes (big
 ).

Como el tamaño es algo relativo en el conjunto (y hay empresas pequeñas que crecen y dejan de serlo, y grandes que menguan y se convierten en pequeñas), hay que repetir periódicamente la operación: por eso se dice precisamente que es un factor dinámico. En realidad, el ETF sigue a un índice factorizado; el proveedor del índice es el que saca y mete empresas periódicamente, mientras que el gestor del ETF lo único que hace es replicar al índice (y el inversor no tiene que hacer nada). En todo caso, si se diseña bien el mecanismo se eliminará completamente el factor MKT y el resultado corresponderá sólo a la influencia del factor SMB.

Cada ETF tiene un mecanismo concreto y una frecuencia de balanceo diversa sobre el índice (buscando un equilibrio entre costes de transacción y pureza del factor obtenido), por lo que, aunque todos exponen al factor, no todos eliminan la influencia de otros factores. Pero, aunque diversas metodologías pueden dar resultados diferentes, no suelen ser muy diversos. En definitiva, es fácil y barato exponerse al factor, mediante ETF sobre un índice del factor (factor index
 ). Por ejemplo, sobre la base del MSCI ACWI la empresa Morgan Stanley Capital International desarrolla un size factor index
 : el índice MSCI World Size Tilt Index, que nos expone a nivel mundial al factor SMB.

Otro ejemplo de exposición al factor size
 son los ETF construidos sobre índices de igual ponderación (equal weighted index
 ), que se constituyen otorgando la misma ponderación a cada empresa del índice (en vez de otorgar más peso a las empresas más grandes). Es otra manera práctica de, sobre los pesos específicos del índice por capitalización, dar más espacio a las empresas pequeñas y menos a las grandes. Es, por tanto, una manera de exponerse al factor size
 que, si bien no eliminará completamente la existencia de otros factores, aportará SMB risk premium
 .

Curiosamente, desde poco después de los artículos de 1981 que documentaron por primera vez la existencia del factor, el efecto se ha visto fuertemente disminuido, hasta el punto de que algunos sostienen que ya no existe este factor. El gráfico A.9 (realizado con los datos del propio Kenneth French que se pueden descargar de su página web de la Universidad de Dartmouth) evidencia que a partir de inicios de la década de los ochenta el risk premium
 propio del factor es muy modesto, y en algunos períodos nulo o negativo. Una posible explicación (más allá de eventuales vicios en la recolección de datos históricos antes de los ochenta) es que la publicación de los artículos atrajo muchos inversores, convirtiéndose así en una estrategia superpoblada
 , lo que provocó la subida de precios de empresas pequeñas, y con ello una reducción de su rentabilidad.

 



Factor Value

 (HML)


Como con size
 , también en este caso hay una constatación empírica de la existencia del factor value
 desde hace sesenta años en el mercado estadounidense (ver gráfico A.9).

Una primera observación es que el risk premium
 del factor value
 es, en general, mayor que el del factor size
 , aunque tiene momentos malos. Una mirada a los datos evidencia caídas abruptas e importantes entre marzo de 2007 y marzo de 2009 (en torno a la gran recesión mundial), y antes de septiembre de 1998 a marzo de 2000 y de julio de 1989 a diciembre de 1991, etcétera. Y es que la estrategia es más arriesgada, ya que las acciones value
 suelen moverse todas a la vez, acentuando subidas y caídas, y con frecuencia de modo descorrelacionado con las acciones growth
 . Las value
 suelen aportar a la larga mayor rentabilidad que la media, aunque también hacen sufrir
 más que la media.

 


Gráfico A.9.
 
Risk premium

 de
 
value

 (HML) y
 
size (

 SMB) en Estados Unidos durante los últimos 60 años (1961-2020)
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Nota
 : El gráfico muestra el risk premium
 de HML y SMB respecto al comportamiento del mercado (la línea plana a la altura del 1) y, por tanto, cómo habría evolucionado un dólar invertido el 31 de diciembre de 1960 exclusivamente debido al risk premium
 de cada factor, hasta el 31 diciembre de 2020. Es decir, muestra el efecto sólo de cada factor, aislándolo de los otros posibles factores.


Fuente
 : Datos de Kenneth French correspondientes a Estados Unidos <mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
 >.

 

Además, el factor value
 (HML), con altibajos, ha tenido recientemente una mala racha muy larga (2007-2020). Algunos, ante esta constatación, se preguntan si el factor puede haber desaparecido, anunciando la muerte
 del value
 . El artículo de Robert Arnott y otros «Reports of Value Death May Be Greatly Exaggerated»,
 accesible desde la página web de Research Affiliates
 , tras comprobar que una serie de trece años seguidos no es estadísticamente aberrante (había una posibilidad sobre veinte de que ocurriera), sugiere que el factor sigue existiendo y que, con el tiempo, se volverá a una gráfica ascendente, ya que la caída no se debe a factores estructurales, sino a que la valoración que hace el mercado de las empresas value
 es inusualmente baja. El tiempo dirá si tiene razón, aunque los razonamientos del artículo son muy rigurosos.

La existencia del factor value
 se ha constatado no sólo en Estados Unidos, sino también en todos los mercados desarrollados y emergentes (aunque los datos empiezan después). Es más: especialmente desde el inicio del siglo XXI
 se evidencia una cierta divergencia de comportamientos; el factor value
 ha sido más atractivo en mercados emergentes o asiáticos desarrollados (Australia, Hong Kong, Nueva Zelanda y Singapur), y mucho menos en Estados Unidos. Incluso en Europa se ha comportado algo mejor (gráfico A.10). Lo que sugiere que cuanto más poblado está un mercado por gestores que tienden a sacar provecho del factor, más caro se vuelve y menos risk premium
 ofrece.

 


Gráfico A.10.
 
Risk premium

 de
 
value

 (HML) durante los últimos 30 años (1991-2020), en mercados diversos
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Fuente
 : Datos de Kenneth French <http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
 >.

 

Su existencia se ha intentado explicar usando tanto factores estructurales como psicológicos. Algunos autores justifican el value
 por factores estructurales (inherentes a la estructura financiera y a la dinámica de la propia empresa). J. Berk, R. Green y V. Naik lo explicaron a partir de la dinámica de inversión de las empresas en nuevos proyectos de explotación («Optimal Investment, Growth Options and Security Returns»,
 en The Journal of Finance
 , octubre de 1999). Una empresa posee, además de activos en explotación (que producen beneficios), opciones sobre otros activos que pueden generarlos en el futuro, tras una inversión. Buena parte de la labor de capital allocation
 es coordinar los ciclos de vida de unos y otros, y gestionar el riesgo global. El factor value
 (y momentum
 ) recogerían la variabilidad del riesgo que existe en el mix
 de activos (en explotación actual y futura); la relación de valor en libros y valor en bolsa es una consecuencia del riesgo que tiene la empresa respecto a sus activos, puesto que el valor en bolsa refleja la relativa importancia que tienen sus opciones sobre activos a explotar respecto a los ya en explotación. Además, los directivos con frecuencia hacen apuestas fuertes de inversión cuando los retornos son bajos, lo que aumenta aún más el riesgo.

Otro argumento estructural se basa en la diversa capacidad que tiene cada tipo de empresa para adaptarse a disrupciones del mercado, sobre todo tecnológicas, y en particular a la gran flexibilidad y rapidez de las empresas growth
 para adaptarse y desechar proyectos o maquinaria obsoleta, que no se encuentra en empresas value
 (que por ser baratas tienen menos capacidad). Esa característica aporta a las empresas value
 un mayor riesgo, y con él, una mayor rentabilidad a largo plazo.

Hay otros autores que lo justifican a partir de factores psicológicos. Algunos lo basan en la constatación de la tendencia de los inversores a extrapolar hacia el futuro las tasas de crecimiento en el pasado, lo que contribuye a que el precio crezca de manera desproporcionada respecto a su valor, y cuando el mercado se da cuenta, el movimiento es contrario. Este razonamiento no explica todo (ya que no justifica el mayor riesgo de las acciones value
 ), aunque sí una parte. Otros hablan de la mayor aversión a las pérdidas que atracción a las ganancias que experimentamos: las acciones value
 (price to book
 bajo) están baratas porque algo ya ha ido mal, y el inversor (aun siendo coste hundido) tiene una predisposición negativa (le dolerían más dos malas noticias seguidas), y si invierte en value
 exige más rentabilidad, porque le parece más arriesgada.

Más allá de la constatación empírica o de lo convincente que suene su explicación racional, lo que a un inversor le debe importar es que comprar empresas baratas nos aporta un risk premium
 , que es, de alguna manera, una compensación por las pérdidas que sufrimos en malos tiempos, que en este caso no siempre coinciden perfectamente con los ciclos económicos o bursátiles (aun cuando las grandes caídas del mercado afectan también a las empresas baratas). Value
 tiene sus propios malos momentos
 (y quien decida invertir en value
 debe estar dispuesto a aguantarlos), en los que quizá el mercado va bien, en cambio value
 no va tan bien, y la presión externa e interna es importante.

Podemos exponernos al factor value
 de forma pasiva, a través de productos que toman como base un índice por capitalización sobre el que se aumenta el peso de las acciones baratas, y se venden a corto acciones de las empresas caras. Ahora bien, hay empresas baratas cuyas acciones se ponen de moda y suben de precio (dejando de ser baratas), y empresas caras a las que les puede ir mal o la gente vende sus acciones por el motivo que sea, y quizá pasan a ser baratas. Esto obliga a repetir periódicamente la operación de compra y venta a corto, o simplemente rebalancear la cartera si se sigue a un índice de factor
 . Cada ETF tiene su propio mecanismo y frecuencia de balanceo (intentan evitar que sea muy frecuente, pues supondría mayores costes de transacción), pero todas se exponen al factor value
 , de una manera u otra, y aunque no es fácil eliminar el cien por cien de la influencia de otros factores, se puede aislar el factor con bastante precisión.

A la hora de diseñar un índice o producto pasivo, el problema es que (a diferencia de lo que sucede con size
 , donde la capitalización bursátil es un parámetro único) en value
 se utilizan diversos parámetros (para determinar si la empresa es cara o no), con lo que se obtienen productos distintos, con risk premiums
 diversos. Con frecuencia se usa el valor en libros sobre valor en bolsa (book to price
 ), pues es el que utilizaban Fama y Frech, pero también se utilizan otros: precio en bolsa sobre beneficios (PER: price to earns ratio
 ); precio sobre el beneficio neto real medio de diez años (PER10 o CAPE); precio sobre ventas (price to sales
 ) o precio sobre caja generada (price to cash flow
 ).

En el mercado existen productos comerciales accesibles a cualquier inversor: los ETF que aplican su mecanismo de rebalanceo a un índice global ya factorizado (por ejemplo, MSCI ACWI Value
 , MSCI Emerging Markets Value
 , Russell 3000 Value
 , etcétera), o bien los ETF o fondos indexados construidos con un parámetro value
 propio.

Otro ejemplo de exposición pasiva a value
 (con otros factores y en clases diversas) son los productos RAFI (Research Affiliates Fundamental Indexation
 ), que siguen los principios de «Fundamental indexation» (ver Financial Analyst Journal,
 Vol. 1 por Robert Arnott, Jason Hsu and Philip Moore, 2005). Los productos se construyen mediante algoritmos de rebalanceo automático y siguiendo los principios de inversión contraria, intentando evitar el gran peso que en los índices por capitalización tienen las empresas grandes y el protagonismo que adquieren las empresas de gran crecimiento que se convierten en caras, a través de una estrategia que usa otras ratios fundamentales para determinar la ponderación en el índice. Pretenden de esta manera romper la estrecha relación que en los índices ponderados por capitalización hay entre tamaño y precio.

Además de estos productos pasivos, nos podemos exponer al factor a través de un fondo de gestión activa value
 , en los que los gestores procuran comprar empresas baratas. En este caso, en el resultado final influirán también otros factores: por ejemplo, los gestores a veces compran empresas de una cierta área geográfica que es la que conocen bien, o empresas de cierto tipo y tamaño. La exposición al factor no es tan perfecta, aunque a cambio está la promesa del alfa que pueden aportar (es decir, rentabilidad extra no atribuida a ninguno de los factores conocidos, sino puramente a la pericia del gestor en la selección de empresas.

 


Factor
 
Momentum

 (WML)


Se constata que si invertimos en empresas que llamaremos ganadoras (winners
 ), que han subido en bolsa durante los últimos seis meses (u otro período de corto plazo), en vez de en perdedoras (loosers
 ) que podemos vender a corto, resulta que en el largo plazo, y de media, salimos ganando. Consiste, por tanto, en aprovechar el tirón
 . El factor también es dinámico y se suele llamar WML (Winners Minus Loosers
 ), es decir: posiciones largas sobre empresas ganadoras y cortas sobre perdedoras. Está claro que alguna inversión en empresas ganadoras nos irá mal (y que alguna empresa perdedora irá bien); ahora bien, al siguiente período saldrá de la selección (ya no es ganadora) y en cambio entrarán otras que eran perdedoras, pero ahora van bien y pasan al otro grupo.

Aunque la explicación racional del factor puede no ser tan intuitiva, está empíricamente demostrado, al menos desde inicios de los años noventa, y su efecto es fuerte en comparación con los risk premium
 de otros factores vistos hasta ahora. El gráfico A.11 compara los retornos diferenciales respecto al mercado acumulados por cada factor (size
 , value
 y momentum
 ) en Estados Unidos durante los últimos treinta años. El efecto de momentum
 es aproximadamente el doble que el de value
 , aunque también mucho más difícil de manejar: la caída de 2008 fue espectacular (–60 por ciento aproximadamente), perdiendo en meses los efectos positivos de una década).

 


Gráfico A.11.
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Fuente
 : Datos de Kenneth French <http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
 >.

 

Es un factor extremadamente volátil, ya que se retroalimenta, y las correcciones acaban siendo muy fuertes. Efectivamente, mientras value
 incluye en su propia definición una cierta autorregulación (una acción barata que va creciendo, va aumentando de precio y deja de ser barata y, por tanto, se deja de invertir en ella), en momentum
 es lo contrario (cada vez es más ganadora, más tiempo ganadora). De manera similar a las fallas geológicas, en las que pequeños seísmos evitan un gran terremoto, value
 va haciendo correcciones pequeñas, mientras que momentum
 revierte a la media con movimientos bruscos, de una manera que puede resultar muy dolorosa. Estas caídas tan fuertes pueden, en algunos casos, poner en peligro la supervivencia de empresas (como en 2008, cuando quebraron compañías como Lehman Brothers o Washington Mutual, y hubo multitud de suspensiones de pagos). La crisis afectó a todas las empresas, pero de manera especial a aquellas cuyo precio había crecido mucho en los años anteriores.


Momentum
 está muy relacionado con los factores macroeconómicos y con los cambios de comportamiento que estos factores tienen en los inversores, debido a sesgos psicológicos del comportamiento humano (normalmente los movimientos son bruscos porque conllevan una gran dosis de sobrerreacción, que está en la base de la fuerte volatilidad), de manera similar a como la sobreconfianza está en la base de las grandes subidas de precio, incluso cuando se superan niveles razonables. Desde el punto de vista del inversor, entender estos sesgos, y en particular cómo afecta cada uno, es una parte fundamental en la gestión del momentum
 .

El factor se encuentra en la base de muchos fondos que se llaman growth,
 pero en realidad sus gestores lo que aprovechan son rachas (más que potencial de crecimiento). De hecho, se ve también en el gráfico que momentum
 y value
 no son realmente factores opuestos, pues, aunque su correlación tiende a ser negativa, no es grande.


Momentum
 , como value
 , funciona también en otras clases de activo como la renta fija. También está en la base del high frecuency trading
 , que trata de aprovechar las tendencias crecientes (comprando) o decrecientes (vendiendo a corto) con períodos de rebalanceo muy cortos (incluso segundos) y con inversiones muy frecuentes. Con cada operación puedo ganar (o perder) poco, pero haciendo muchas a lo largo del día puedo convertir la estrategia en vencedora. Hay gestores, finalmente, que aprovechan la asimetría de posibles resultados que genera el factor para diseñar su propia estrategia de inversión.

 


c) Otros factores de riesgo


 

Como se ha dicho, existe una cierta batalla intelectual por definir factores nuevos (demostrar empíricamente su existencia y descubrir su peso histórico). Muchos académicos aportan sugerencias, aunque no todas son aceptadas. El problema está en que los factores no se observan directamente, sino que hay que descubrirlos detrás del comportamiento de los activos. Veamos otros dos de los comúnmente aceptados.

 



Low (min) volatility



El factor captura el exceso de retorno que demuestran las acciones que tienen una volatilidad menor que la media, ya sea porque su sensibilidad a los cambios del mercado es menor, o por factores idiosincráticos. Se demuestra con estudios empíricos que las acciones con gran volatilidad tienen retornos menores que la media del mercado. La construcción de un producto para exponerse de forma práctica a este factor se puede plantear de manera similar a como se plantea con otros factores ligados a estilos de inversión: con posiciones largas para acciones con baja volatilidad (beta) y cortas sobre acciones de alta beta. El factor se conoce por BAB (Beating Against Beta
 ).

Con frecuencia se dice: «A mayor riesgo, más rentabilidad», pero esta conclusión, que podría ser válida a la hora de comparar clases de activos (o bien considerando el efecto que sobre la volatilidad tienen varios factores de riesgo), no se verifica en el caso de la comparación de acciones entre sí, al menos si aislamos el afecto de la volatilidad idiosincrática del resto de los factores que pueden provocar volatilidad. La anomalía que se detecta (respecto al comportamiento que cabría esperar) es que los futuros retornos están negativamente correlacionados tanto con la volatilidad actual como con la volatilidad pasada y, por tanto, que las carteras de varianza mínima dan mejores resultados que el resto. Este hecho se conoce como la anomalía del riesgo
 : el riesgo, medido como volatilidad o beta (correlación con el mercado) está negativamente correlacionado con la rentabilidad, aunque también es verdad que betas pasadas no son buenas predictoras de betas futuras. Es quizá una de las anomalías que más se ha estudiado y documentado, y no sólo en Estados Unidos, sino en diferentes mercados.

La explicación racional de la existencia de la anomalía es controvertida. Además de cuestiones técnicas, que tienen que ver con la calidad de los datos, algunos afirman que los inversores prefieren las acciones de beta alta, y esto hace que suban de precio, y con ello bajen de rentabilidad. Esta preferencia puede ser debida a que los sectores son más atractivos o, sobre todo en el caso de los fondos institucionales, a que en su mandato tienen criterios que la favorecen, como la prohibición de asumir deuda directa (aun cuando se les pide altas rentabilidades), lo que los lleva a buscar acciones con mayor beta (en la práctica con mayor apalancamiento), ya que, en ausencia de otros factores, aumenta la beta global de la cartera (supone más riesgo, pero más rentabilidad). También la prohibición de tomar posiciones cortas sobre acciones puede alimentar la anomalía, así como el uso de índices por capitalización como benchmark
 a batir.

En todo caso, la anomalía es complicada de aprovechar. Como todos los productos que buscan aprovecharse de la volatilidad (por ejemplo, los fondos que buscan ganar con el VIX) no son fáciles de comprender y, por tanto, son poco usados; y si una anomalía no atrae a muchos nuevos inversores, tiende a durar. Además, para un inversor centrado en el largo plazo, el factor es más difícil que aporte valor, pues antes o después supone un lastre.

 



Quality



Se refiere a la tendencia de las acciones de alta calidad a superar a las acciones de baja calidad, en un horizonte de tiempo largo. La calidad de una empresa es algo difícil de definir y de medir. En general nos referimos a elementos del balance, y consideramos que son condiciones de calidad tener el balance saneado (poca deuda) y sólidos parámetros de crecimiento sostenido. Podríamos medir la calidad mediante la:

 

• Rentabilidad
 : medida como retorno sobre activos (ROA) o sobre capital (ROC).

• Solvencia
 : medida con parámetros como deuda sobre activos o capital.

• Ganancias sólidas y estables
 : como proporción efectivo/ ajustes periodificación.

 

Aunque la existencia del factor se ha demostrado empíricamente, hay cierta discusión sobre el peso que realmente tiene, al aislarlo de otros. Los propios creadores del modelo de tres factores, Fama y French, presentaron un modelo de cinco factores, en el que utilizan a su vez dos factores de calidad
 : ratio de capitalización y la rentabilidad.

Para exponerse pasivamente al factor es fácil crear un producto con posiciones largas y cortas sobre alguna de las ratios elegidas. Sin embargo, éste es quizá el factor más difícil de implementar, al no haber consenso sobre la manera de medir la calidad. Aun así, las acciones de calidad suelen superar al mercado, quizá por estar mejor equipadas para soportar condiciones económicas adversas. Lo cual es un enigma para los académicos, ya que deberían tener precios más altos. El hecho de que esa mayor calidad no esté totalmente incorporada en el precio de la acción se debe quizá a modelos erróneos de valoración de empresas o a sesgos del comportamiento inversor.

 


5. Factores de riesgo en diversas clases de activos


 

Hasta ahora hemos hecho referencia a factores como los drivers
 que contribuyen a explicar el risk premium
 de los activos, pero casi siempre nos hemos referido a la renta variable. Sin embargo, el concepto es válido para otros activos, y en este apartado se repasa la diversa forma de manifestarse cada factor de riesgo en diversas clases de activos, sabiendo que:

 

• Hay factores que afectan a todas las clases de activos,
 como los macroeconómicos. El ciclo económico afecta no sólo al ciclo bursátil, sino también a los mercados de bonos, commodities
 , etcétera, aunque no siempre de la misma manera.

• Otros son propios de ciertas clases, como por ejemplo el factor level
 , típico de la renta fija, o el roll
 , característico de los mercados de futuros (las commodities)
 .

• Otros son comunes a varias clases. Por ejemplo, se ha detectado una estructura común y una fuerte correlación del comportamiento value
 en diversas clases, no explicable sólo por la característica que tiene el factor de proveer de liquidez en momentos que más se necesita. También momentum
 se ha detectado en varias clases, lo que confirma que es el factor el que genera el risk premium
 , no el activo.

 


a) Renta fija


 

En renta fija son fundamentales la duración y el level
 (se dice que explican el 90 por ciento del comportamiento de la renta fija para economías desarrolladas). Debido al esquema de diseño de los bonos, el risk premium
 para una cierta madurez no difiere mucho de los de madureces cercanas (de lo contrario, los inversores arbitrarían esa diferencia). Gracias al factor level
 , un cambio en la parte corta de la curva acaba afectando a toda la curva, también a los bonos de diez años o treinta años. Normalmente el risk premium
 de la parte larga de la curva será mayor: la duración es una medida aproximada de la exposición al factor level
 (sería como la beta de la renta fija).

La estrategia de inversión que se conoce como riding the yield curve
 se basa en esta característica, y es una aplicación del value
 a la renta fija. Consiste en comprar bonos baratos de una duración mayor, esperando venderlos antes de que el bono se acerque a su madurez (cuando serán valorados en función de su nominal). La estrategia asume que habrá momentos en los que el mercado no será eficiente en la valoración del bono, e intenta aprovecharlo. Lógicamente es una estrategia arriesgada, sobre todo frente a cambios repentinos de la inflación.

El risk premium
 de la renta fija también depende de otros factores que influyen en el mercado de bonos (como por ejemplo, la prima de riesgo país): el componente idiosincrático de los bonos soberanos existe y es el que justifica que se deba ofrecer más rentabilidad para colocar bonos de un país sobre el que existen dudas. Sin embargo, en circunstancias normales, el componente sistemático de los bonos (level
 ) tiene una mayor fuerza. Aun así, en situaciones extremas (fuerte recesión o dificultades políticas de un país), el componente idiosincrático puede jugar un papel relevante. En el mercado de bonos corporativos el componente idiosincrático tiene mayor protagonismo que en la renta pública. Se habla en estos casos del credit spread
 como de un factor que influye de manera determinante en el resultado: dan más los bonos high yield
 que los bonos investment grade
 , aunque como pasaba en el caso de la deuda gubernamental, el spread
 es más grande en situaciones extremas de mercado.

Además, la renta fija se ve fuertemente influenciada por los factores macroeconómicos. Ya se ha recalcado el impacto que tienen el crecimiento económico (especialmente si es negativo) y la inflación en el risk premium
 de los bonos, sobre todo por efecto de las políticas monetarias de los bancos centrales, que actúan sobre la parte corta pero se trasmiten a toda la curva. Estas políticas intentan gestionar crecimiento e inflación (pues los mandatos de los bancos centrales suelen ser proteger empleo y contener inflación). En situaciones extremas, si la política no es convencional, con intervenciones directas en la parte larga de la curva, afectan muy directamente a todo el mercado.

Otro factor de riesgo que influye en el risk premium
 de los bonos es la liquidez. En momentos de crisis los inversores suelen refugiarse en activos seguros, y los bonos gubernamentales de larga duración de países desarrollados lo suelen ser. Puede suceder que esto provoque falta de liquidez, pues una gran parte de las inversiones en bonos se realizan en el mercado secundario, pero si la gente no quiere vender provoca aumentos del precio. Una medida comúnmente aceptada de liquidez es la proporción entre bonos de primera emisión y bonos del mercado secundario que se han negociado (on the run/off the run
 ). La liquidez es un factor aún más determinante en renta fija corporativa, ya que las emisiones son más limitadas en cuanto al volumen. Y puede suponer un problema vender bonos de algunas empresas en situaciones de fuertes caídas.

Finalmente influye en la rentabilidad de los bonos la cantidad de inversión extranjera realizada en bonos de la moneda de un país, pues, como la liquidez, puede afectar a las valoraciones. Por ejemplo, en tiempos de crisis muchos se refugian en monedas seguras (el dólar a nivel mundial o el franco suizo en Europa), y esto provoca un aumento del precio de entrada en su renta fija, más allá de la influencia de otros factores.

 


b)
 Commodities

 

Los factores propios de la clase son los tres componentes de la rentabilidad que se obtiene al ser negociados en los mercados de futuros: variaciones en el precio (spot
 ) de la materia prima; el retorno financiero que nos ofrece la garantía (cash
 ) y las variaciones de costes relacionados con el almacenamiento, seguro y transporte (roll
 ), que al basarse la inversión en contratos de duración corta, que se renuevan, depende mucho de la curva del activo y de si está subiendo o bajando (contango–backwardation
 ) siguiendo un cierto efecto momentum
 . El spot
 es el más determinante, pero cash
 y roll
 pueden jugar papeles importantes según la situación del mercado, que está relacionada con los factores macroeconómicos como el crecimiento (si la economía funciona, sobre todo en China y en otros países emergentes, la demanda de materias primas es mayor) y la inflación (que influye en los tipos de interés del dólar y en la rentabilidad del cash
 ). Algunas materias primas (como el petróleo y sus derivados) están fuertemente sujetas a factores políticos y monopolísticos difíciles de prever. Y otras (como el oro) a fuertes cambios de tendencias del mercado que busca refugio en activos seguros en determinados momentos de gran crisis.

El value
 está presente en las commodities
 , sujetas a una fuerte volatilidad generada en torno a grandes ciclos plurianuales, que algunos llaman superciclos
 : períodos en los que los precios de las materias primas están por encima o por debajo de la media, en función de tendencias de industrialización y desarrollo de grandes áreas, que afectan a crecimientos de la población, flujos migratorios y procesos de automatización. La gestión del ciclo es complicada, y no hay dos iguales en amplitud y duración, pero ofrecen oportunidades de valor, aunque con un horizonte de inversión de largo plazo. Desde 1900 ha habido cuatro superciclos:

 

• 1900 a 1932, coincidiendo con cambios de industrialización en Estados Unidos y Europa, con su punto álgido en 1904 y más bajo en 1932, fruto de la gran recesión.

• 1933 a 1961, fruto de la recuperación posterior de la economía tras la Segunda Guerra Mundial, con su cénit en 1947.

• 1962-1995, en consonancia con nuevos procesos de industrialización en Europa y Japón sobre todo, con un pico en precios en torno a 1978.

• En 1996, con los precios de las materias primas en mínimos históricos, inicia el último macrociclo impulsado por el desarrollo de China y Asia, con un pico en 2011, cuando los precios alcanzaron máximos históricos y luego empezaron a bajar. El ciclo descendiente tocó fondo en abril de 2020, momento en el que inició un ascenso, que para algunos puede marcar el inicio de un nuevo superciclo, aunque no todos lo ven así.

 


c) Inmobiliario


 

Es una clase de activo con factores propios muy ligados a la situación local: distribución de espacios urbanos, localización, políticas urbanísticas, etcétera. Son factores que influyen de manera determinante en los precios de los activos. El riesgo idiosincrático, por tanto, es más importante en estos activos que en otros activos reales, y la forma de evitarlo es una fuerte diversificación en proyectos, que sólo se puede conseguir asignando grandes cantidades a esta clase, o bien mediante vehículos colectivos cotizados, que eliminan bastante el riesgo idiosincrático, pero exponen al sistemático de la renta variable. Son activos también sujetos a factores macroeconómicos, ya que las inversiones en real estate
 tienden a acometerse sólo en momentos de crecimiento económico en la economía real. Los activos inmobiliarios directos protegen de la inflación.

La exposición al factor value
 , como en el resto de las clases, puede aumentar de manera determinante las rentabilidades obtenidas, para lo cual hay que manejar bien todo el ciclo económico, al cual los activos inmobiliarios están fuertemente ligados. Comprar inmuebles cuando están baratos (justo después de una crisis y normalmente por un cierto tiempo) y vender cuando están caros (en la parte final de un ciclo) es un elemento determinante en la rentabilidad que se obtiene del activo. A este propósito conviene recordar que, tras una fuerte caída en los mercados financieros, y en ausencia de otros factores, los primeros activos que se suelen recuperar son los de renta fija, luego los activos de renta variable y finalmente los activos inmobiliarios y reales.

 


6. Inversión mediante factores de riesgo


 

La teoría de factores está en permanente evolución de la mano de la investigación académica. Esto ha contribuido a hacer poco comprensible el factor investing
 al público en general, que no entiende con frecuencia la fundamentación que subyace en cada factor. Es por eso por lo que en este apartado se procura dar algunas pautas de cómo se puede utilizar en la práctica la gestión de fondos de largo plazo.

 


a)
 Smart Beta

 

Son ETF diseñados sobre un factor index
 , o bien construidos directamente sobre un universo global de empresas ponderado por capitalización, al que se modifica de forma dinámica con posiciones largas y cortas, según el factor elegido. Han proliferado mucho en los últimos años. Cada gestora construye el suyo: el sistema y frecuencia de rebalanceo puede influir sobre resultados y costes de ejecución. En general, si, por ejemplo, se busca una exposición al factor value
 en la geografía mundial, comprar un ETF sobre el MSCI ACWI Value es una buena forma de hacerlo: sencilla y barata.

Algunos productos de Smart Beta
 son multifactor (es decir, se diseñan sobre la base de más de un factor). Se han elaborado estudios retrospectivos con buenos resultados. La consideración de varios factores hace que el coste sea típicamente más alto, y en su corta vida en el mercado de momento los resultados no han sido excepcionales.

Sin embargo, el exhaustivo estudio realizado por James P. O’Shaughnessy (publicado inicialmente en 1996 con el título «What Works on Wall Street») es un excelente ejemplo no sólo de la validez histórica de la teoría, sino también de la eficacia del modelo multifactorial. El estudio utiliza series anuales de datos de la bolsa americana desde 1926, cubre 13.000 empresas y analiza en cada caso qué hubiera pasado con una inversión que, en vez de haber tenido exposición neutra al mercado mediante la posesión de todas las acciones del mercado, según el porcentaje que establece su capitalización bursátil, hubiera rebalanceado al final de cada período en función de cierto factor, usando una ratio que lo definiera bien. Considera (sin llamarlos siempre explícitamente así) los factores principales: value
 , size
 , momentum
 , quality
 y dividend yield
 . Las ratios que usa son variadas: capitalización bursátil, PER, price to book
 , ebidta to enterprise value
 , price to cash flow
 , price to sales
 , price to book value
 , dividend yield
 , buyback yield
 . Y también accruals to price
 , assets to equity
 , asset turnover
 , etcétera. Utiliza también resultados considerando para el rebalanceo más de una ratio a la vez, en algunos casos varios que definen el mismo factor, y en otras ratios relativas a más de un factor.

La construcción de cada factor o multifactor se realiza de manera dinámica. Para cada caso estudia el efecto que se hubiera conseguido si se aplicara a todas las empresas del mercado con capitalización mayor de 200 millones (all stocks
 ) lo que garantiza una cierta liquidez, o bien sólo en el grupo de empresas más grandes en cada momento (large stocks
 ). Para cada una presenta un buen número de datos anuales (rentabilidad, desviación estándar, ratio de Sharpe
 y de Sortino
 , track error
 , etcétera), y no sólo referido a un año, sino también por períodos de 3-5-7-10 años, analizando características y duración de buenos y malos períodos. O’Shaughnessy no sólo confirma la validez histórica de los factores, sino que demuestra que, en general, la consideración de varios factores a la vez produce (ha producido en el pasado) mejores resultados que uno solo.

Hay muchos estudios y estadísticas de factores de riesgo, que son siempre retrospectivos (qué hubiera pasado si hubiéramos invertido en un factor). Cada uno obtiene un risk premium
 distinto, en función de los datos y la metodología, aunque todos tienden a ser consistentes. La pregunta es: ¿puede suceder que algunos factores pierdan fuerza o incluso tiendan a desaparecer? Es una cuestión muy debatida. En la medida en que un factor se apoye más en aspectos estructurales que comportamentales, es más fácil que sea persistente. Por el otro lado, como recuerda siempre Rob Arnott, si la estrategia ha atraído muchos inversores, habrá subido el precio y, por tanto, bajado la rentabilidad. La práctica extendida de la inversión pasiva y la popularización del factor investing
 a través de gestión activa y pasiva pueden introducir en el mercado nuevas variables que modifiquen los resultados esperados, incluso en una medida importante.

 


b)
 Factor allocation

 

Si bien los productos de Smart Beta
 y la selección de gestores activos nos permiten exponernos a uno o más factores, existe el problema de modular dicha exposición: ¿qué porcentaje de la cartera conviene exponer a cada factor? Éste es el campo de las técnicas de factor allocation
 . Hasta finales del siglo pasado existía un consenso sobre el comportamiento normal de los activos: se diseñaban las carteras mediante clases de activos; inicialmente sólo renta fija y variable, y luego alternativos. Se asumía una cierta descorrelación entre unos y otros que protegía en las fuertes caídas y se preveía que cada clase se comportaría en el futuro de una cierta manera, no necesariamente igual, pero al menos parecida a como se había comportado en el pasado.

Sin embargo, en la grave crisis del 2008 se dio una caída generalizada de todos los activos: las acciones cayeron en torno a un 40 por ciento, mientras que los activos reales lo hicieron un 30 por ciento y la renta fija un 20 por ciento (salvo los bonos gubernamentales de países muy concretos). Tampoco la mayoría de los hedge funds
 se comportaron bien. En años posteriores se han dado otras caídas generalizadas de todos los activos a la vez, como por ejemplo, en diciembre del 2018 o en marzo del 2020. Por eso, cada vez más se considera que el método tradicional funciona, pero no en situaciones extremas (que es precisamente para cuando más necesitamos la descorrelación).

Las teorías de factores pueden ayudar a explicar lo que las clásicas no logran: si en vez de trabajar con clases se piensa en factores, podría explicarse que los activos han caído a la vez porque estaban expuestos a los mismos factores. Cada factor de riesgo se comporta bien (nos aporta risk premium
 ) como consecuencia de aguantar caídas en ciertos malos momentos, que no son los mismos para todos los factores: cada uno tiene sus malos momentos (poco crecimiento, inflación, tipos bajos o cambio de tipos, etcétera).

La gestión del portafolio con base en factores requiere elegir los factores de riesgo con los que trabajar (lo cual no es trivial, dado que la lista sigue creciendo) y pensar cómo puede cada uno soportar sus malos momentos, y actuar en consecuencia. Es importante elegir aquellos factores cuya existencia y persistencia hayan sido demostradas científicamente, con track record
 documentado, y que sean de fácil exposición (ya sea porque su implementación no es complicada o porque existen productos en el mercado). Inicialmente se puede partir de una selección de cuatro o cinco factores, y si es necesario, con el tiempo, considerar más. Hay que tener en cuenta que hay variedad de tipos y que hay factores que tienen un fuerte componente idiosincrático, al estar ligados a ciertas geografías (como el risk premium
 asociado a un país) o a cierto tipo de empresas que por su estado financiero tienen un mayor riesgo de suspensión de pagos (credit risk
 ), mientras que otros son más bien sistemáticos en un mundo interconectado, como el ritmo de crecimiento global de la economía, y el riesgo de que los ciclos económicos provoquen una fuerte volatilidad.

También hay que realizar una elección capaz de exponernos a todos los activos, pues hay factores que se identifican con clases de activos (como el market
 ); otros que, sin estar identificados, están muy ligados a una clase (como por ejemplo, el riesgo asociado a la duración en renta fija) y otros transversales a muchas clases, que pueden actuar de manera parecida en todas (como es el caso de value, momentum
 o volatility
 ) o bien de manera diversa en cada clase (como el riesgo asociado a la inflación).

La elección de los factores es un primer paso, pero luego se hace evidente que lo que se puede comprar en el mercado no son factores, sino activos. Se trata, por tanto, de aprender a ver detrás de cada clase de activos el conjunto de factores de riesgo que subyace. Acostumbrados a trabajar con asset allocation
 , no es fácil empezar a manejar una distribución de activos por factores (factor allocation
 ), y menos compaginar las dos.

La determinación de la exposición de la cartera a factores se puede hacer mediante regresiones de nuestros resultados históricos con los obtenidos por índices de factores (factor indexes
 ), que requieren un cierto conocimiento, pero nada que no se pueda afrontar con un Excel (como alternativa hay empresas que ofrecen a sus clientes estudios de exposición a factores de riesgo). La regresión se puede hacer para toda la cartera o para cada clase, y los datos nos pueden permitir gestionar la exposición a los diversos factores, aumentando o reduciendo la exposición según el momento del ciclo. Si pensamos que estamos en la parte final de un ciclo, quizá nos compense aumentar la exposición a value
 , porque normalmente en los dos o tres años posteriores a una fuerte caída la rentabilidad global que aportan es mayor que la media del mercado o la que aporta momentum
 . Sin embargo, si hemos superado esa etapa de unos años y el mercado se encuentra cerca del fair value
 , quizá nos conviene reducir un poco la exposición a value
 para sacar el máximo partido de otros factores. Razonamientos similares se pueden hacer con otros factores.

 


c) Evaluación de gestores


 

El estudio de exposición a factores lo podemos hacer (o encargar) también para analizar los resultados de los gestores activos. En este caso el objetivo de la regresión es entender qué parte del resultado que ha obtenido un gestor se debe a su exposición a factores de riesgo y cuál es atribuible a su pericia. Si descubrimos que casi todo su resultado es debido a factores comunes, podemos sustituirlo por productos pasivos de exposición a esos factores, que son más económicos.

Por ejemplo, si tras la regresión vemos que un gestor de renta variable compra sobre todo a empresas con una rentabilidad alta por dividendo y a empresas más pequeñas que la media, y que lo que no está explicado por estos dos factores no es mucho, podemos considerar sustituirlo por dos ETF sobre esos factores, y ganaremos dinero al reducir los costes. No siempre es fácil detectar claramente la exposición, con unos resultados estadísticamente significativos, pero es una información que ayuda a evaluar el resultado del gestor.





 

Apéndice B

 


Ejemplo de política de inversión


 


El objetivo de este documento es establecer la política de inversión y los procedimientos de trabajo de la gestión del
 endowment de la Fundación _______. Este documento ha sido aprobado
 
1

 por el Patronato el día _______, y será revisado periódicamente
 .

 


1. El
 
endowment



 

La Fundación es una entidad sin ánimo de lucro, que tiene como misión _______.

Para llevar a término su misión, la Fundación cuenta con la generosa ayuda de personas físicas y jurídicas que, mediante donaciones o legados, le permiten desarrollar su actividad fundacional.

Con el objetivo de aportar solidez financiera a la Fundación y para dar continuidad en el tiempo a algunas de sus actividades, en ciertos casos —de acuerdo siempre con la voluntad del donante— la Fundación decide inmovilizar parte de los donativos que recibe, preservando el capital y distribuyendo a largo plazo solamente los intereses netos generados. Con estos donativos se ha constituido un Fondo de Dotación Permanente (endowment
 ).

El endowment
 puede crecer mediante nuevos donativos y está previsto que se puedan constituir fondos particulares con finalidades concretas, siempre de acuerdo con la voluntad del donante y en el marco de los diversos fines de la propia Fundación.

El objetivo del endowment
 es apoyar las siguientes actividades:

(…)

El endowment
 se ha constituido a beneficio no sólo de la presente generación, sino también de las venideras. Por tanto, se debe gestionar de manera que los futuros patronos de la Fundación tengan —al menos— la misma capacidad de actuación que los actuales (intergenerational equity
 ). Para ello, parte del resultado (intereses, dividendos, etcétera) se reinvertirá en el propio fondo, de manera que éste no pierda valor adquisitivo por efecto de la inflación.

La Fundación procura invertir el fondo teniendo en cuenta este horizonte temporal de muy largo plazo, equilibrando los parámetros de rentabilidad y riesgo para cumplir los objetivos marcados. Las inversiones deberán estar diversificadas y gestionadas con los más altos estándares de responsabilidad y profesionalidad, y en cumplimiento de las leyes aplicables a fundaciones y demás entidades sin ánimo de lucro.

 


2. Funciones y responsabilidades


 


El máximo órgano de gobierno


 

El patronato es el responsable último del endowment
 y de los otros activos de la fundación, sobre los que tiene una responsabilidad fiduciaria (de gestionarlos del mejor modo posible en favor de la propia misión). En ejercicio de esta función, y de acuerdo con los propios estatutos y reglamentos, establece los objetivos de inversión a largo plazo, el asset allocation
 y la política de distribución, así como otros aspectos incluidos en esta política de inversión (PI).

 


El Comité de Inversiones (CI)


 

El patronato, para gestionar con los más altos estándares profesionales los activos que componen el endowment
 , puede nombrar un CI que contará con la ayuda de expertos externos, con la misión de ayudar en las inversiones financieras. También nombrará un director del endowment
 , quien, pudiendo ser un miembro del patronato o no, se encargará de la gestión ejecutiva y, en su caso, con las funciones de Chief Investment Officer (CIO).

 

[En caso de comité asesor
 : el papel del CI es proporcionar asesoramiento, mientras que la responsabilidad jurídica permanece en los miembros del patronato y en los empleados que dispongan de poderes notariales].

[En caso de no nombrar comité de inversiones
 : el patronato designará un comité interno de seguimiento con al menos tres patronos, que harán las veces del CI].

 

Dentro de este marco legal, las responsabilidades principales del CI son:

 

• Asesorar al patronato sobre los objetivos de inversión y perfiles de riesgo.

• Proponer la política de distribución, el asset allocation estratégico
 (AAE), con bandas de tolerancia y referencias externas (benchmarks
 ), así como otras políticas relacionadas, todo para su aprobación por parte del patronato.

• Aprobar el asset allocation táctico
 , dentro de los límites que marque el AAE.

• Seleccionar, evaluar el desempeño y, si fuera necesario, despedir a los gestores externos, así como evaluar el resultado global del endowment
 .

• Ofrecer orientación sobre cualquier asunto relacionado con gestión de activos.

 

El CI está compuesto por entre seis y ocho miembros con derecho a voto, entre los cuales hay un mínimo de tres o cuatro externos especialistas en inversiones. Los miembros son designados por un período de tres años, con posibilidad de ser reelegidos. No está prevista remuneración económica para los miembros del CI por esa tarea.

El CI se reúne (presencialmente o por videoconferencia) un mínimo de tres veces al año, bajo la dirección de su presidente, que será nombrado por el patronato, y toma sus decisiones por mayoría de los votos, con un quorum
 mínimo de más de la mitad de sus miembros. En caso de empate, el voto de calidad del presidente será decisivo. El proceso de votación también puede realizarse por correo electrónico.

El presidente es el responsable de convocar las reuniones, preparar el orden del día, encargar auditorías o informes técnicos y mantener informado al patronato de la evolución de la gestión del endowment
 .

El secretario, también nombrado por el patronato, elabora las actas de las reuniones y las pone a disposición de los miembros del CI y del patronato, y es el encargado de implementar las decisiones, además de otras tareas ejecutivas, en su caso con la ayuda de un equipo administrativo o subcontratando a empresas especializadas las tareas operativas y de elaboración de informes.

El CIO, que puede ser el director del endowment
 , un colaborador interno o incluso un profesional o empresa subcontratada (outsourced CIO
 ), es el responsable de realizar las recomendaciones y propuestas de inversión, proponer a gestores externos y preparar sus informes de evaluación. Podrá contratar consultores externos, en caso necesario. Seleccionará instituciones financieras sólidas como custodio de los activos y negociará las mejores condiciones posibles con dichas instituciones y con los gestores seleccionados.

 


Conflicto de intereses


 

Los miembros del patronato y del CI y el resto del personal que se dedica a la gestión de las inversiones, en tanto que fiduciarios, actuarán siempre de buena fe, siguiendo los estándares éticos más exigentes, y se comportarán con profesionalidad y dignidad, observando y respetando todas las exigencias legales y procurando defender siempre los intereses de la fundación al realizar sus tareas.

El CI se esforzará por obtener los mejores resultados posibles, siempre dentro de los límites que marca su mandato y de las disposiciones de este documento, incurriendo únicamente en los gastos razonables, teniendo en cuenta el asset allocation
 y los objetivos. Procurarán tomar sus decisiones con un criterio prudencial y no pensando en cada activo aisladamente considerado, sino en el contexto de la cartera en su conjunto y como parte de una estrategia de inversión.

Si algún miembro del patronato o del CI (o de alguna empresa asesora) pudiese tener un conflicto de intereses que pudiera afectar a su capacidad para adoptar un juicio independiente, imparcial y de buena fe, deberá dar a conocer dicho conflicto al presidente del patronato o del CI antes de que se produzcan debates relevantes. Ningún fiduciario o miembro del comité deberá votar sobre asuntos en los que tenga un conflicto de intereses, aunque su presencia sí debe tenerse en cuenta para determinar si hay quorum
 . En particular, al inicio de cada reunión del CI, el presidente solicitará a los miembros que hagan explícito cualquier posible conflicto de intereses que esté relacionado con las decisiones a tomar o con las cuestiones a tratar. El CI no puede seleccionar un fondo o empresa gestora externa si es propiedad (o está gestionada) por un miembro del patronato o del CI, un colaborador de la fundación o por un familiar directo de cualquiera de ellos, excepto si lo aprueba explícitamente el patronato.

 


3. Políticas de inversión


 


Objetivos de inversión y política de distribución


 

El endowment
 tiene un horizonte de inversión de muy largo plazo y pretende generar la mayor rentabilidad posible a un nivel de riesgo aceptable. En este contexto, sus objetivos son:

 

• Mantener (a largo plazo) el poder adquisitivo tras distribución anual e inflación.

• Aportar una fuente de liquidez estable para los proyectos de la fundación.

• Una vez conseguido lo anterior, maximizar beneficios ajustados al riesgo.

 

El objetivo de distribución anual es el porcentaje del valor promedio del endowment
 en la fecha de cierre de los últimos tres años [12 trimestres/20 trimestres…].

En circunstancias especiales, y siempre por petición explícita del patronato y de forma compatible con el carácter de las donaciones y la voluntad del donante, se podrá hacer una distribución extraordinaria para cubrir una necesidad especial. En ese caso, se aprobará al mismo tiempo un plan de recuperación.

 


Gestión del riesgo


 

La gestión del endowment
 pretende, a largo plazo, generar una rentabilidad anual que sea suficiente para distribuir la cantidad indicada y mantener el valor adquisitivo. Por tanto, la regularidad de los resultados y las nuevas donaciones que se vayan recibiendo serán muy útiles para gestionar el riesgo de falta de liquidez y facilitar la distribución sin realizar ventas precipitadas de activos.

A la hora de evaluar los riesgos, se tendrán en consideración, entre otros, el impacto de la situación económica general, los posibles efectos de la inflación o deflación, las consecuencias fiscales, las necesidades de liquidez y la política de distribución, etcétera. De todos modos, los principales riesgos a tener en cuenta serán la pérdida de valor real del capital y no lograr la equidad intergeneracional (a largo plazo).

Si bien el patronato es consciente de la importancia de preservar el capital, también reconoce la necesidad de asumir la volatilidad asociada a ciertos activos, así como el riesgo de mercado, de país, de tipos de cambio, de insolvencia de los gestores… Todos estos riesgos serán tenidos en cuenta por el CI a la hora de tomar decisiones y procurarán seguir algunos indicadores objetivos que ayuden a gestionarlos.

La divisa base para el endowment
 es _____, y la distribución se realiza en _____. Puede realizar inversiones en activos denominados en otras divisas, pero gestionando el riesgo de tipos de cambio. La tesorería debe ser depositada en instituciones con un rating
 mínimo de BBB-. También puede gestionarse a través de fondos monetarios u otros productos similares, y por medio de letras del tesoro a corto plazo con un rating
 similar.

 


Diversificación


 

Las inversiones se realizarán en activos según su potencial para generar ganancias de capital o intereses y deberán diversificarse por clases de activos y áreas geográficas. En aras de una mayor diversificación, en caso de utilizar gestores externos, se seleccionarán con variadas estrategias y filosofías de inversión, siempre dentro de los límites establecidos por el CI y de acuerdo con su criterio. Con el fin de reducir el riesgo de contraparte, a excepción de los productos totalmente pasivos (ETF, fondos indexados, etcétera), no se superará el 5 por ciento del endowment
 por posición y el 10 por ciento por gestora (salvo en mandatos de gestión discrecional, que deben ser aprobados por el patronato).

 

Asset allocation

 

Las siguientes categorías de activos pueden incluirse en la cartera: renta fija, renta variable, derivados, hedge funds
 de cualquier estrategia, activos reales (recursos naturales, oro, materias primas, inmuebles…), private equity
 y venture capital
 , y cualquier otro activo que se considere apropiado para la consecución de los objetivos. Se procurará invertir el patrimonio teniendo en cuenta el horizonte de inversión de muy largo plazo, buscando un adecuado equilibrio entre rentabilidad y riesgo, siempre con el objetivo de cumplir los objetivos de inversión.

El Asset Allocation
 Estratégico (AAE) es:
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[Opcionalmente se puede añadir aquí una descripción de cada clase de activos, así como una declaración de aquellos principios de inversión que la institución haga propios.]

 

Para recurrir a apalancamiento directo (sin tener en cuenta el apalancamiento implícito que pueden tener algunos vehículos de inversión, por ejemplo, bienes inmuebles, hedge funds
 , derivados, etcétera), el CI deberá obtener la aprobación explícita previa del patronato o bien incluirlo en su propuesta de AAE (en forma de porcentaje negativo de cash
 ).

 


Rebalanceo


 

Es de esperar que las fluctuaciones del mercado produzcan desviaciones respecto al AAE, por lo que, excepto cuando el CI decida lo contrario, la cartera se rebalanceará cada trimestre y siempre que se superen los márgenes establecidos. Como regla general, las nuevas donaciones recibidas se utilizarán para rebalancear la cartera, asignándolas a las clases con mayores desviaciones negativas.

 


4. Gestión del
 
endowment



 


Medición de resultados


 

El objetivo de medir los resultados es garantizar que la gestión de la cartera en su conjunto (y de cada tipo de activos en particular) es la adecuada y que el resultado obtenido es apropiado al riesgo asumido. El CI elaborará un cuadro de mandos mensual en el que se indicará el estado de los principales parámetros y, al menos una vez al año, realizará un análisis en profundidad de resultados y exposición a diversos riesgos.

Sin embargo, teniendo en cuenta la naturaleza de ciertas estrategias, se entiende que, para su adecuada evaluación, puede ser necesario un período largo de tiempo. Por este motivo, para la evaluación de los resultados globales, de cada clase y de cada gestor, se adoptarán períodos de 3, 5 y 10 años (y desde la constitución del endowment
 ).

En esta tarea, el CI, además de comparar la rentabilidad del endowment
 con el objetivo fundamental de lograr la equidad intergeneracional, comparará los resultados con:

 

• Benchmark
 del portafolio, compuesto por los benchmark
 de clase y pesos del AAE
 .

• Benchmark
 pasivo: 60 por ciento renta variable + 40 por ciento renta fija.

• Resultados de endowments
 de similar tamaño si hay datos disponibles.

 

Cada año se publicará un informe anual de gestión, que tratará de explicar los resultados de la inversión, contextualizando las cifras con comentarios. Incluirá aspectos tales como la estrategia de asignación de activos, el rendimiento de cada categoría, el perfil de riesgo y la coherencia con el horizonte de inversión de largo plazo, etc.

 


Selección de los gestores


 

Las inversiones se realizarán fundamentalmente a través de instrumentos de inversión colectiva. Sin embargo, en ocasiones, el CI puede decidir invertir directamente en acciones o bonos de empresas, en cuyo caso especificará la forma concreta en que se supervisará esta posición (por ejemplo, con la ayuda de algún miembro del CI que tenga experiencia en ese tipo de activos). También será posible la asignación de una parte de la cartera a un gestor con mandato de gestión discrecional.

Se puede utilizar tanto gestión activa como pasiva, dependiendo del conocimiento que el CI tenga sobre la geografía, sector, estrategia de inversión, etcétera, y de las opiniones de los miembros del CI. En general, se escogerá la gestión activa sólo en aquellos casos en los que exista una convicción fundada en el CI de que el gestor será capaz de superar su índice de referencia, y siempre que se entienda su filosofía de inversión.

Antes de contratar a un gestor activo se llevará a cabo una due diligence
 sobre los aspectos fundamentales de la empresa tanto cualitativos (propiedad y estructura corporativa, estilo y política de inversión, composición del equipo de inversión y porcentaje del patrimonio personal de los gestores invertido en la empresa, etcétera) como cuantitativos (activos bajo gestión en la gestora y en la estrategia específica, rentabilidad histórica y volatilidad…).

Los gestores serán monitoreados para comprobar la coherencia entre su filosofía de inversión, los resultados en relación con sus objetivos y los riesgos en los que incurren. El CI evaluará anualmente a todos los gestores y mantendrá reuniones informativas para confirmar que los factores por los que fueron seleccionados siguen presentes.

Conscientes del fuerte impacto que los costes y comisiones de gestión pueden tener en los rendimientos finales de algunos productos, se procurará gestionar la relación con el gestor de modo que las comisiones acordadas (y otras condiciones) sean altamente competitivas. Además, se medirá con periodicidad anual tanto el coste interno de la gestión del endowment
 como el porcentaje de comisiones de los diversos productos.

 


Política de inversión ética y responsable. ESG
 .

 

A la hora de decidir cómo y dónde invertir, la fundación quiere ser coherente con su misión y con los valores que defiende. El endowment
 tiene un carácter eminentemente social, y todos sus rendimientos se destinan a proyectos filantrópicos, lo que, junto a la condición de entidad sin ánimo de lucro, permite que el endowment
 disfrute de los beneficios fiscales que la ley reserva para este tipo de iniciativas. Con objeto de cumplir la misión, el CI procurará maximizar el rendimiento, pero sin comprometer los valores éticos y de manera coherente con los principios de inversión responsable (IR).

El patronato es consciente de que hay riesgos medioambientales, sociales y de buen gobierno corporativo (ESG) que derivan de cuestiones tan variadas como los derechos humanos, el trabajo infantil, el soborno, la corrupción, la sostenibilidad medioambiental… También entiende las implicaciones éticas de algunas decisiones relacionadas no sólo con las prácticas de inversión, sino también con la actividad principal de algunas empresas y su impacto en la sociedad. En caso de inversión directa, el CI evitará invertir en empresas con prácticas desalineadas de los valores de la fundación o que cometan violaciones graves de los derechos humanos.

En pocos casos las inversiones del endowment
 se realizan por participación directa en el capital social o a través de deuda emitida por empresas: la gran mayoría de las inversiones se canalizan a través de vehículos colectivos de inversión. Por ello, esta política no determina una lista de empresas a excluir (negative screening
 ) sobre la base de criterios éticos o de IR. Sin embargo, en la selección de gestores externos, el CI procurará seguir estos criterios y considerará como parte del proceso de selección la política ESG y de IR del gestor externo (y sus capacidades para llevarla a cabo). En el siguiente apartado se incluye una lista de preguntas que se pueden utilizar a este respecto.


Active ownership
 . El patronato espera que los gestores externos se relacionen con las empresas utilizando de forma juiciosa y transparente su derecho de voto y que establezcan un diálogo informal con los equipos de dirección, para fomentar un comportamiento ético y una mejor gestión de los riesgos y oportunidades ESG.

 


Cuestionario para la evaluación de capacidades ESG de gestores externos


 

Las capacidades ESG de los gestores actuales y potenciales se evaluarán de manera directa o a través de consultores externos, introduciendo algunas de las siguientes preguntas en las solicitudes de información, así como durante el proceso de entrevista.

 

1. Política de inversión y estructura empresarial


• ¿Su política de inversión alude a prácticas de integración ESG? Especificar.

• ¿Qué persona/equipo/comité está a cargo de implementar un programa de inversión responsable y quién está a cargo del análisis ESG?

• ¿Dispone de un equipo especialmente dedicado a cuestiones ESG?

En caso afirmativo, describir:

° Cómo trabaja el equipo de inversiones con el equipo ESG.

° Responsabilidades del equipo ESG y cómo los demás utilizan su trabajo.

° Cómo interactúa el equipo ESG con el de inversiones y con qué frecuencia.

° Dónde trabaja el equipo ESG en relación con los gestores de inversiones.

En caso negativo, describir:

° Si sus analistas han recibido formación sobre ESG y de qué manera.

° Qué investigación ESG llevan a cabo los analistas.

 

2. Proceso de inversión


• ¿Qué ejemplos específicos puede aportar de cómo incorpora los factores ESG en su análisis de inversiones y en el proceso de toma de decisiones (asignación de activos, definición de universo invertible, construcción de carteras, análisis fundamental o sectorial, selección de valores)?

• ¿Qué investigación, datos, recursos, herramientas o prácticas ESG utiliza para integrar los factores ESG en su proceso de inversión, valoraciones y decisiones?

• ¿Qué peso tienen los factores ESG en el proceso y en la toma de decisiones?

• ¿Con qué frecuencia revisa la exposición a riesgos ESG de la cartera, y la investigación disponible sobre la materia o sobre los activos en que invierte?

• ¿Cómo integra criterios financieros y ESG durante el análisis de carteras?

 

3. Active ownership (ejercicio responsable del derecho de voto)


• ¿Cómo afectan sus prácticas de active ownership
 a las decisiones de inversión?

• Aporte algunos ejemplos de cómo informaciones obtenidas en juntas o con ocasión de ejercer el derecho de voto se han traducido luego en decisiones concretas de inversión.

• ¿Cómo participan los gestores de carteras en las actividades de active ownership
 ?

 

4. Informes


• ¿Con qué frecuencia informa sobre las iniciativas ESG y su integración?

• ¿Cómo comunica el avance de dicha integración a sus stakeholders
 ?
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La desigualdad económica es el problema crucial de nuestro tiempo. En Estados Unidos, el 1 por ciento más rico de la población tenía, en la década de 1970, el 25 por ciento de la riqueza. Hoy posee casi el 40 por ciento. El porcentaje de hijos que ganan más que sus padres ha pasado del 90 por ciento en la década de 1940 a alrededor del 50 por ciento en la actualidad.

En Combatiendo la desigualdad
 , algunos de los economistas más relevantes del mundo nos traen buenas noticias: contamos con las herramientas para revertir este aumento de la desigualdad.

Renombrados economistas como Daron Acemoglu, Gabriel Zucman, Peter Diamond, Philippe Aghion o David Autor explican cuáles de esas herramientas son más efectivas. En general, están de acuerdo en que debemos diseñar políticas públicas contra la desigualdad económica; también en que la desregulación y los estímulos económicos no bastarán.

Sin embargo, hay otras cuestiones que suscitan debate: ¿funcionarán mejor las políticas de redistribución o las de predistribución? ¿Será necesario subir los impuestos? ¿Es mejor aumentar los ingresos con impuestos sobre la riqueza, como el de patrimonio, o con tasas que recaudan mucho, como el IVA?

Además, los autores abordan los aspectos filosóficos de la desigualdad: ¿es mala en sí misma o lo son sus consecuencias? ¿Cuáles son los riesgos y los beneficios de intervenir para cambiar el modelo productivo o alterar el comercio? ¿Hacia dónde deberían orientarse las políticas del futuro?
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Durante generaciones, los inversores han creído que el riesgo y el rendimiento son inseparables. ¿Pero es esto realmente cierto? Pim van Vliet, fundador y gestor de fondos y experto en la inversión de bajo riesgo, combina las últimas investigaciones con datos bursátiles que datan de 1929 para demostrar que la inversión en acciones de bajo riesgo ofrece rendimientos sorprendentemente altos, significativamente mejores que los generados por las acciones de alto riesgo. Escrito junto con el especialista en inversiones Jan de Koning, este libro le ayudará a construir su propia cartera de bajo riesgo, seleccionar el fondo cotizado correcto o encontrar un fondo activo de bajo riesgo para sacar provecho. También es una historia personal, que vincula nuestra naturaleza humana y comportamiento a una fórmula de inversión prudente y exitosa.
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Benjamin Graham es uno de los autores sobre inversión y finanzas más importantes del siglo xx. Fue una figura inigualable como maestro de finanzas, analista bursátil pionero y mentor de estrellas de la inversión. Sus consejos en La interpretación de estados financieros
 son tan útiles y clarividentes hoy como cuando el libro se publicó en 1937.

Como dice el propio Graham en su prefacio: «El éxito de una inversión depende, en último término, de los acontecimientos futuros… Pero si contamos con datos precisos sobre la situación financiera actual de una empresa y su historial de resultados, estaremos en mejores condiciones para valorar su potencial futuro. Y esta es la función principal y la utilidad del análisis de valores».

Este libro sintetiza sus ideas fundamentales sobre la inversión en valor. Sus lectores aprenderán en pocas páginas a analizar balances y cuentas de resultados. También a comprender la situación financiera real y el historial de beneficios de una empresa con sencillos ejercicios.
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La Universidad de Berkshire Hathaway
 es un excepcional compendio de las lecciones, la sabiduría y las estrategias de inversión que, a lo largo de más de treinta años, Warren Buffett y Charlie Munger transmitieron a los accionistas durante sus reuniones anuales a puerta cerrada.

Gracias a él, serás testigo, desde un asiento de primera fila, de cómo se desarrolló, año a año, uno de los mejores historiales de creación de riqueza de la historia.

A diferencia de otras obras sobre teoría de la inversión, aburridas y trasnochadas, este es un libro de inversión tan personal como revelador, que destila la sabiduría atemporal, generosa y muchas veces hilarante de Buffett y Munger.

Te permitirá comprender el razonamiento crítico que llevaba a Buffett y Munger a comprar una determinada empresa, conocer sus métodos para asignar valor, descubrir los principios de la filosofía de inversión en valor de Buffett o su aversión por las «estrategias comúnmente aceptadas».

Asimismo, en sus páginas encontrarás también el ingenio mordaz de Munger cuando persigue un tema que le ofende, y entenderás por qué a estas reuniones anuales las llamaban «un MBA de un fin de semana».
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El compromiso de Occidente con la libertad, la razón y el liberalismo nunca ha estado tan amenazado como ahora. El peligro procede de las opresivas fuerzas de la corrección política.

Gad Saad, científico del comportamiento evolutivo, expone las malas ideas —lo que él llama «ideas infecciosas»— que están acabando con el sentido común y el debate racional. Estas ideas, incubadas en las universidades y propagadas por la tiranía de la corrección política, están poniendo en riesgo nuestras libertades más básicas, entre ellas la libertad de expresión y de pensamiento.

El peligro es grave, pero, como demuestra Saad, el dogma de lo políticamente correcto está plagado de falacias lógicas. Contamos con armas poderosas para combatirlo, si encontramos la valentía para usarlas.


La mente parasitaria
 es un libro provocador, que nos urge a defender la razón y la libertad intelectual, y un grito de guerra por la preservación de nuestros derechos fundamentales. Porque, en ello, nos va nuestra libertad.
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