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Fondos Inversion

Cémo saber si mi gestor crea valor

Los inversores profesionales no sélo se fijan en la rentabilidad histérica para elegir un fondo
de inversién. Al igual que con las acciones, también se sirven de unas estadisticas que ayudan
a separar el grano de la paja. Conviene conocerlas antes de tomar una decision. Por Vicente Varé

no de los errores mis
comunes delos inver-

sores particulares es

elegir los fondos sélo
por su rentabilidad pe-
sada, porque estén en
lusprimemswdeios:mk&ag—".
Este es uno de los comentarios méis
habituales entre los asesores finan-
cieros en Espana, que desde hace afios
usan para sus andlisis una variada ga-
ma de estadisticas, al igual que los ana-
listas y gestores de acciones usan ra-
. tios como el PER o la rentabilidad por
dividendo para seleccionar los valores
mds atractivos para sus carteras.

No hay una formula magica, ni un
ratio que garantice acertar en la elec-
cidm, pero si pueden ser una buena ayu-
da: “Lo mejor es tener en cuenta to-
dos los ratios, porque algunos te ofrecen
pistas que otros no te dan”, comenta
Rafael Hurtado, gestor de fondos del
grupo Banco Popular.

Alahora de utilizarlos, cada exper-
{0 tiene su librillo. Por ejemplo, Hur-
tado considera los mds titiles aquellos
que miden la relacion entre la renta-
bilidad y el riesgo, entre ellos, destaca
el llamndosﬁame Este ratio, que to-
md su nombre del premio Nobel que
s¢ Ip inventd, mide Ia rentabilidad ex-
tra que consigue el gestor con cada uni-
dad de riesgo que asume sobre las in-
versiones mds seguras, como las Letras
del Tesoro, por ejemplo.

Se trata de una estadistica muy uti-
lizada. Por ejemplo, en Self Trade, se-
giin explica Paula Gonzélez, analista
de fondos, “es uno de los cuatro bare-
mos que utilizamos para realizar nues-
n‘aselw:lén.}untocmlambmdad
a seis meses y a tres afios, y el alpha
~ratio que mide la rentabilidad atri-
buible s6lo a la habilidad del gestor-
a seis meses”, explica.

Miras demedio plazo

Enrigue Borrajerus, socio director de
Abante, le subraya una desventaja al
ratio de Sharpe: “No resulta tan ttil
cuando se quieren comparar fondos
de categorias mury distintas”, asegura,
mientras aconseja “valorar estas esta-
disticas en el medio plazo, para ver co-
mo se comporta el fondo en cada mo-
mento de mercado”.

Porrajeros asegura que cada tipo de
fondos puede tener un ratio mas ade-
cuado, al igual que ocurre con las ac-
ciones, donde la mejor estadistica pa-
ra valorar una inmobiliaria, por ejemplo,
es el PER -veces que el beneficio esta
recogido en el precio por accidn- co-
mo en otros sectores esel NAV, valor
liguidativo de los inmuebles.
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Asi, por ejemplo, a la hora de fijar-
se en un fondo de inversion libre —los
conoeidos mundialmente como hedge
funds-, o més relevante seria el alpha,
ya que se trata de un tipo de produc-
tos donde las decisiones del gestor co-
bran especial importancia.

TURCHS

Todo lo contrario ocurre si un aho-
rrador quiere invertir en un fondo de
un mereade concreto. En este caso, de-
berd valorar el tracking error, que mi-
de el grado de fluctuaciones que ex-
perimenta el fondo con respecto a su
indice de referencia y, para los més
avanzados, el ratio de informacion, que
se basa en el tracking error para medir
la ganancia extra por el riesgo que asu-
me un gestor sobre un indice.

En estos fondos tradicionales, otro
de los pardmetros preferidos es la be-
ta, que mide la sensibilidad a los mo-
vimientos del mercado. Asi, un gestor
que tenga este ratio por debgjo de uno
indica que cada vez que la bolsa sube
o baja, su fondo lo hace con menos in-
tensidad. Asi, en periodos alcistas, los
fondos con mas beta tienen mejores
resultados, mientras que cuando el
mercado giraa labajaconviene irse a
los que reflejan menos beta. Por dlti-
ma, entre los fondos de gestion activa
en los tiltimos afios ha sido muy se-
gndoelm—valormﬂesgv- quein-
dicala caida mdxima aunafio enla
que, con unapmbabmdad del 95 por

- ciento, puede incurrir el fondo. Mu-

chos gestores utilizan esta estadistica
como técnica de control de riesgo.

Al detalle

“ESTADISTICASA
- TENER EN CUENTA

LOS FONDOS

Rentabilidad

= Simple, y por eso acaba siendo la
medida mds utilizada por los pequefios
ahorradores, pero peligrosa. Al medir
la revalorizacién pura y dura, no se dis-
tingue si el gestor estd asumiendo un

" excesivo riesgo en sus apuestas.

Volatilidad
= Mide las fluctuaciones positivas y
negativas de un fondo con respecto a
la rentabilidad media que se puede es-
perar por su comportamiento histor-
co. A mayor volatilidad, mas riesge,
aungue puede resultar engafioso, ya
que un fondo puede subir con baja vo-
|atilidad y después sufrir bruscas cal-
das. como ha ocumdo este afio.

error’
& Mide el grado de fluctuaciones que
experimenta la cartera respecto a su
indice de referencia. En gestion activa,
la decision de sobreponderar o infra-
pondﬂ'ar apartan al fondo del indl.cg

Ratio de “Sharpe’

= Mide la rentabilidad que obtiene un
fondo respecto al activo més seguro
(por ejemplo, las Letras del Tesoro) y lo
relaciona con su volatilidad. Un fondo
con mejor sharpe que otro indica gue
el gestor es capaz de sacarle mds par-
hdoalosms@squetoma

Ratio de informadién

= Indica la diferencia de rentabilidad
de un fondo con respecto a su indice y
lo relaciona con el tracking error,es
decir con el riesgo relativo del fondo
frente al indice. Cuanto mas alto sea,
me’or .I‘aab.!ade la habilidad del ge.stnr

VaR

7 Indica la caida méxima, con un nivel
de confianza, Un fondo con un VaR 2
anual, por ejemplo, dice que el fondo
no sufrird una caida superior al 2 por
ciento en un afio, con una posibilidad
que suele ser del 95 por dento.

= Mide la rentabilidad atribuible exclu-
sivamente a la capacidad del gestor
para hallar y explotar oportunidades.
Cuanto mayor sea, mas aporta,



