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En febrero de 2007, Morningstar adquirié la base
de datos de fondos de inversién de Standard &

N afio bur-
satil como
el 2008 es

una oportunidad
inmejorable para

reflexionar.

Yadesdeel vera-  Rjcardo
noy hastaahora,al  santos Ro-
comienzo de 2009,  griguez*
hemos dedicado
unas cuantas horas libres a recapi-
tular y realizar un anslisis pragms-
tico sobre los fondos esparioles a lo
largo de la iltima década.

Después de todo, en estos diez
afios han pasado muchas cosas, y el
punto de vista adoptado en este ar-
ticulo, que es saber cusles han sido
los fondos més premiados en cada
categorfa de acuerdo a un criterio
homogéneo, supone una aporta-
cién novedosa, en la medida en que
no ha sido publicada antes. Ade-
mis oportuna, dada la tesitura ac-
tual de los mercados, por lo que es-
peramos que sea del agrado de los
lectores/inversores.

Es cierto que el pasado no tiene
por qué ser el mejor predictor del
futuro y que las estadisticas tienen
mala reputacion, a pesar de ser ne-
cesarias.

Asi pues, en vez de recurrir a so-
fisticados métodos paramétricos,
no paramétricos, bayesianos y fre-
cuentistas, hemos recurrido a la
simple hemeroteca.

Y nos hemos dejado guiar por los
premios otorgados por S&Py Mor-
ningstar para conocer qué fondos
han sido los més premiados a lo
largo de esta década.

Es probable que dentro de la cri-
sis econdmica actual, mas de uno
se acuerde del cisne negro de Taleb,
toda una lectura recomendada pa-
Ta esta crisis.

Y es que es cierto que hay fen6-
menos que son impredecibles, pero
no lo es menos que la manera de
afrontar tanto los periodos de eufo-
ria como los momentos de crisis
ayuda a senalar la destreza en la
gestion,

Creemos justo sefialar que, a lo
largo de estos afios, algunas gesto-
ras han demostrado habilidades
tangibles que no deben confundir-
se con la fortuna o el azar. M4s alla
del determinismo de la arbitrarie-
dad, creemos que el futuro, en bue-

Los galardones Morningstar
tienen en cuenta el riesgo
incurrido y la consistencia

de los resultados

Poor’s (S&P) en Europa, de manera que todos los
premios basados en estos datos cuantitativos en

Una década de Premios

na medida, se escribe —lo escribi-
mos— cada dia; a fin de cuentas,
hasta la propia tesis de Taleb es, de
algiin modo, un argumento mas a
favor de la libertad humana.

Y, ;por qué no aplicar su misma
norma a sus propias predicciones?
iPuede que de vez en cuando salga
un cisne negro y que la mayoria
sean blancos!

Continuidad

Los premios a los fondos de inver-
si6n en Espaiia patrocinados por
Expansién se ajustan al criterio de
Standard & Poor’s desde diciem-
bre 1998 hasta diciembre 2006, es
decir: utiliza el sistema S&P de
rentabilidad relativa al riesgo; ex-
cluye los fondos con un patrimonio
minimo inferior al 20% (10% antes
de 2004) de la media del sector y
con un patrimonio minimo de 6
millones de euros (3 M € antes de
2004); excluyendo los fondos cu-
ya inversi6n minima requerida
sea de mis de 601.012 euros, y los
fondos que mantengan de manera
regular altas posiciones en liqui-
dez o lleven de forma continuada
una estrategia de inversion dife-
rente a la del folleto.

En febrero de 2007, Morningstar
adquiri6 la base de datos de fondos
de inversién de Standard & Poor’s
(S&7) en Europa, de manera que
todos los premios basados en estos
datos cuantitativos en 2007 se si-
guieron otorgando bajo el nombre
de Standard & Poor’s como de cos-
tumbre, pasando a ser Mornings-
tar el titular a partir del 2008.

De esta manera, los premios
Mormningstar a los fondos de inver-
sién en Espana de 2008, patrocina-
dos por LA GACETA DE LOS
NECGOCIOS, siguen la pauta de
los anteriores. Exigen sélidas ren-
tabilidades ajustadas al riesgo en
los tiltimos tres y cinco afios; exclu-
ye los fondos con un patrimonio
minimo inferior a seis millones de
euros. También quedan fuera los
fondos cuya inversi6n minima re-
querida sea de mas de 60.000
euros, y salen también de la selec-
ci6n del edlculo aquellos productos
que no hayan mantenido en los dl-
timos cinco afos una politica de in-
versién consistente con su perte-
nencia a la categoria.

Asimismo, se ha afiadido el re-
quisito de estar disponibles a la
vent: en el mercado espafiol, es de-
cir, accesible a los particulares na-

cionales.

Las clasificaciones

Asi pues, en la determinacién de
los premios a los fondos de inver-
si6n en Espafia, criterio tanto de

MUCHA INFORMACION
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Quedan excluidos los
productos que requieren
una inversién minima de

més de 60.000 euros

Morningstar como de Standard &
Poor’s, se mantiene el enfoque per-
manente de premiar a aquellos
productos de inversién que, ade-
mis de un buen ejercicio anual
mantienen buenos resultados a lar-
go plazo. Esto filtra a los fondos
creados expresamente para apare-

cer un ao en los primeros puestos
de los rénking o los creados expre-
samente para ganar los premios del
sector.

Es decir, se trata de premiar
aquellos productos que hayan ob-
tenido solidas rentabilidades ajus-
tadas al riesgo de los dltimos tres y
cinco afios y que hayan superado la
rentabilidad mediana de su catego-
ria en al menos tres de los dltimos
cineo afos naturales.

En pocas palabras, se premia a
los fondos que consistentemente
han mostrado la mejor ratio de
Sharpe.

La ratio de Sharpe es una medi-
da de rentabilidad-riesgo. Se calcu-
la con los datos de los iltimos 36
meses dividiendo el exceso de ren-
tabilidad obtenida por el fondo,
respecto al activo sin riesgo, entre

a desviacion estandar de esos ex-
cesos de rentabilidad.

Cuanto mayor sea esa ratio de
Sharpe, mejor comportamiento ha-
bréd demostrado el fondo en el pe-
riodo analizado. La ratio de Sharpe
mide, por lo tanto, el exceso de ren-
tabilidad por unidad de riesgo.

El ‘rating’ de estrellas
FEl Rating Morningstar, que es co-
nocido en todo el mundo como el

rating de estrellas, es una medida
cuantitativa del resultado histérico
del fondo ajustado por un niimero
de estrellas que van de uno a cinco
(ver cuadro adjunto).

El Rating Morningstar utiliza
grupos restringidos de compara-
cién para medir la habilidad del
gestor.

Los fondos se califican y se cla-
sifican en funcién del sistema de
Categorias de Morningstar, que
identifica los fondos basindose
en su estilo de inversién actual,
medido por los titulos presentes
en sus carteras.

Rentabilidades de referencia

obtenidas entre 1998 y 2007

Como hemos sefialado, los pre-
mios Morningstar, que se reparten
en todos los paises con presencia
este proveedor de informacién, tie-
nen en cuenta el riesgo incurrido y
la consistencia de los resultados en
cada categoria, por lo que los pre-
miados no son necesariamente los
que han obtenido una mayor reva-
lorizaci6n anual e incluso total. Re-
cordemos que de lo que estamos
hablando es de exceso de rentabili-
dad, teniendo en cuenta tanto la al-
fa como la beta, por unidad de ries-
go, no de rentabilidad acumulada.
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2007 siguieron con el nombre de S&P.

Morningstar es su titular a partir del 2008 y desde

Fondos de Inversion

La rentabilidad de
|os lideres de cada categoria
estd relacionada
con la del mercado

Por una parte, la rentabilidad obte-
nida por los fondos lideres de cada
categoria esta logicamente relacio-
nada con la rentabilidad obtenida
por la parte del mercado fmanciero
general en la que éstas invierten —
la beta o sensibilidad a la rentabili-
dad del mercado—, y que se resu-
me en la evolucién de los respecti-
vos indices.

Tasas de rentabilidad
Para todo el periodo que va de di-
ciembre de 1998 a diciembre de
2007, si se considera que reinvier-
ten los dividendos generados en el
propio indice, las tasas de rentabili-
dad serian:
Renta Fija a corto (paises del
euro): +34%
! Tbex 35 (Espaiia): +90%
Eurostoxx 50 (euro): +66%
| FTSE- 100 (Reino Unido):+47%
¢ SMI (Suiza): +38%

i Eurostoxx 600 (euro): +55%
1 S&P 500 (EEUU): +37%
¢ Nikkei 225 (Japon): +19%

éDe qué depende el grado
de éxito de la gestion?

Por otra parte, el grado de éxito
en la gestion —el alfa o valor afa-
dido— se podria medir en térmi-
nos relativos en tanto en cuanto
la seccion del patrimonio de los
fondos especializados que se in-
vierte en cada una de las partes
del mercado general que se acaba
de mencionar, supere el porcen-
taje respectivamente sefialado sin
considerar el nivel de riesgo incu-
rrido.

Asi, para el periodo mencionado
de 1998-2007. los fondos de renta
fija deberian superar un indice de
referencia del 34%; los de renta va-
riable que invierten en Espania, del
90%; los de renta variable global, el
+53%.

Las categorias de premios, su
numero actual de componentes, el
fondo mas premiado de cada una y
su revalorizacion en el periodo
1998-2007 se pueden estudiar en el
apoyo adjunto.

*Ricardo Santos Rodriguez es ges-
tor de inversiones N+1

~de los premiados

entonces estan patrocinados por La Gaceta de los

Unas conclusiones
muy esclarecedoras

Merece la pena destacar que,
en la gran mayoria de casos, los
fondos premiados han supera-
do con creces sus rentabilida-
des de referencia respectivas,
almenos en lo que respectaala
renta variable.

éSuerte o habilidad? Dada
la reiteracién de los premia-
dos, nos inclinamos mas por la
segunda. Y es que, después
de todo, el valor afiadido del
gestor existe. Mas alla de reini-
ciar el debate entre la gestién
activa y la pasiva, lo cierto es
que estos fondos se han gana-
do, por su trayectoria, un voto
de confianza. Y, dada la com-
petencia tan estrecha que hay
en el sector, cabe suponer que
bastantes de los fondos no
premiados habran obtenido
resultados parecidos.

Por otra parte, los datos ob-
tenidos probablemente arran-
carian una sonrisa de complici-
dad a Benjamin Graham. No de-
jade sorprender el elevado nu-
mero de fondos de estilo valor
en las tres primeras posiciones
de cada categoria (cerca del
40% frente a casi un 10% de
crecimiento). Sin entrar al de-
bate sobre estilos de inversién
en la gestion activa, lo cierto es
que el tiempo parece dar lara-
zén alafilosofia valor que, aun-
que gana menos en épocas de
exuberancia irracional, logra
gran estabilidad en sus resulita-
dos, basado en un mejor rendi-
miento cuando la bolsa cae.

Desde el punto de vistade la
inversién valor, los ciclos de

desestabilizacion, como el ac-
tual, son una oportunidad, ya
que les sigue otro de estabiliza- ‘
cion, reversion a la media, y ello
permite que esta diferencia se
mantenga en el tiempo. Es cier-

to que los procesos pueden ser

muy largos y llenos de dudas, ‘
pero, al finy al cabo, no se trata
de seguir la tendencia del mer-
cado (value y contrarian Invest-
ment suelen ir de la mano) sino
de mantener la disciplina en
algo indispensable y comple-
jo: una visién de largo plazo a
la hora de invertir y una conti-
nua revision y adaptacién de
la misma.

Negocios, manteniendo los mismos criterios.

La lista de los

productos mas
galardonados

Estos son algunos de los
fondos de inversion mas
reconocidos en las
distintas categorias de
Morningstar alo largo
de la dltima década.

En Renta Fija (RF), categoria
que cuenta con 595 fondos en to-
tal, Mutuafondo, con 7 galardo-
nes, es el mas premiado. Por sub-
sectores:

- Dinero: inversiones en acti-
vos monetarios de renta fijaa me-
nos de 18 meses. Mutuafondo
Dinero tiene 7 premios y 4 estre-
llas Morningstar.

- Renta Fija a Corto: activos y
bonos hasta 3 afios. Mutuafondo
tiene 7 premios y 4 estrellas Mor-
ningstar.

- Renta Fija Euro: activos, bo-
nos y obligaciones de la zona
euro. BBVA Duracién tiene 3
premios y 4 estrellas.

- Renta Fija Global: activos, bo-
nos y obligaciones de todos los
plazos y divisas. Caixa Catalun-
ya Fons Internacional tiene 2
premiosy 4 estrellas.

Renta Fija Mixta: (RFM), ca-
tegoria que cuenta con 212 fondos
en total, Fondmusini ITI, con 6
titulos, es el més premiado. Por
subsectores:

- RFM Global: renta variable
de zona euro, Reino Unido, Suiza
y paises nordicos, hasta un 30%;
el resto deberd invertirse en ren-
ta fija. UBS (Lux) SF-Yield
(EUR) Balanced, tiene 5 premios
v 5 estrellas Morningstar.

- RFM Zona Euro: igual que la
anterior categoria, pero solo en
euros. Financialfond tiene 5 pre-
mios y 5 estrellas Morningstar.

- RFM Europa: hasta un 30%
de renta variable en toda Europa.
InverManresa II tiene 5 pre-
mios y 5 estrellas Morningstar.

- RFM Espaiia: como la ante-
rior, pero solo en bolsa espanola.
FondMusini I11 tiene 6 premios
y 5 estrellas Morningstar.

En Renta Variable Mixta
(RVM), categoria que cuenta con
223 fondos, Patribond con 8 ga-

lardones, es el mas premiado. Por
subsectores:

- RVM Global: inversién de
hasta el 75% en cualquier pais y
divisa. Patribond tiene 8 pre-
mios (7 como RVM Global y otro
como RFM Europa) y 5 estrellas
Morningstar.

- RVM Zona Euro: solo en
euros. Fonalcala tiene 3 premios
y 5 estrellas Morningstar.

- RVM Europa: inversién en
las bolsas europeas. March Bol-
sa tiene 6 premios y 4 estrellas
Morningstar.

- RVM Espania: restringido al
mercado espaiiol. Bestinver
Mixto tiene 6 premios (4 como
RVM Espana y 2 como RVM Zo-
na Euro) y 5 estrellas Mornings-
tar.

En Renta Variable (RV), cate-
goria que cuenta con 1.021 fondos
en total, Fondcoyuntura, con 9
titulos, es el mas premiado. Por
subsectores:

- RV Flexible Global: se adapta
libremente a las expectativas de
los gestores, pudiendo oscilar su
nivel de inversion entre 150% y
un -50%. Fondcoyuntura tiene
9 premios y 5 estrellas Mornings-
tar.

- RV Global: estos fondos in-
vierten en cualquier bolsa del
mundo. Socgen International
Sicav tiene 5 premios y 4 estre-
llas Morningstar.

- RV Zona Euro: solo en la zo-
na, Reino Unidos, paises nordi-
cos y Suiza. Templeton Euro
Market Growth A Acc tiene 3
premios y 3 estrellas.

- RV Europa: pueden tener ac-
tivos de cualquier mercado euro-
peo. Fidelity Funds European
Growth, 5 premiosy 5 estrellas.

- RV Espana: solo en el merca-
do nacional. Bestinver Bolsa, 6
premios y 5 estrellas.

- RV USA: bolsa estadouniden-
ses. Franklin Mutual Beacon, 3
premiosy 2.

- RV Japon: bolsa japonesa.
BBVA Bolsa Japén Cubierto, 4
premios y 5 estrellas.



