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DISCLAIMER

Este manual está protegido por las leyes de Copyright © y su contenido ha sido depositado por los autores y el propietario del Copyright obteniendo el certificado de reconocimiento de la propiedad intelectual.

Queda prohibida la reproducción total o parcial del contenido de este manual a través de cualquier medio, así como la descarga o transmisión ya sea por medios electrónicos, mecánicos, fotocopiados, grabados o fotografiados sin el expreso consentimiento por escrito de e-investingfunds.

El presente manual no pretende ser asesoramiento ni recomendación financiera personalizada por lo que e-investingfunds declina cualquier tipo de responsabilidad que haga el cliente, inversor o lector de esta información sobre inversiones, sus resultados o los motivos que hayan llevado a su realización, según lo que establece la directiva europea 2004/39/CE de 21 de abril y la Ley 47/2007 de 19 de diciembre.

 

 








Introducción


ASPECTOS INICIALES


 

 

"Si un hombre puede vaciar su billetera en su cabeza,

nadie le podrá robar nada. La inversión en conocimiento 

paga los mejores intereses"

 

Benjamin Franklin

 

 


LA INDUSTRIA DE FONDOS


Hoy en día, la inversión en fondos de inversión supone uno de los mecanismos de inversión más popular a nivel del inversor minorista, y es el mecanismo para canalizar el ahorro de las familias. Esto ha sucedido en gran parte por la comercialización de fondos de inversión, por parte de las redes de distribución de las entidades financieras. Y por la cada vez más escasa rentabilidad de otros productos financieros como los depósitos.

La gestión de fondos está viviendo un momento de auge donde está creciendo de forma importante el volumen gestionado por las gestoras y el número de partícipes, minimizando cada vez más, la diferencia con países del entorno.

En el año 2014 se produjo un incremento del patrimonio invertido en los fondos de 41.000 millones de euros, y en los dos primeros meses de 2015 el incremento ha sido superior a los 12.000 millones de euros.

El patrimonio invertido hasta enero de 2015 superó los 200.000 millones de euros y la tendencia sigue alcista.
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La preferencia por sector o categoría ha ido variando en los últimos 25 meses.

Los inversores han modificado sus preferencias y distribuyen los activos hacia otros de mayor riesgo. De hecho se observa que hay un movimiento predominante hacia los fondos mixtos y una disminución de los monetarios y garantizados.

El número de partícipes también ha ido aumentando progresivamente hasta enero de 2015 con una cifra total superior a los más de 6.600.000 partícipes.
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EL PROYECTO


Las entidades financieras suelen ofrecer, como entidad comercializadora, los fondos de la gestora del propio grupo bancario. En estos casos, existe un conflicto de intereses, ya que la entidad financiera está "obligada" a ofrecer a sus clientes sus productos financieros, independientemente de la calidad de éstos, de su rating o de su rentabilidad, en comparación con el abanico de fondos de la misma categoría que ofrecen las distintas gestoras que se reparten por toda la geografía mundial.

Este conflicto de intereses, el objetivo particular del auto aprendizaje, y realizar una inversión más eficiente a largo plazo basada en un método sistematizado, fue la causa por la que empezamos a realizar la inversión en carteras de fondos de inversión. 

Inicialmente empezamos de forma más profesional con la ayuda de una firma de asesores financieros. Aunque la cartera se rentabilizó cerca de un 5% en un periodo de 3 años, sin descontar el efecto de la inflación, de la que hablaremos más adelante de cómo afecta a la cartera de fondos de inversión, y previo abono de la comisión por asesoramiento, la verdad es que consideramos que este tipo de gestión la podíamos realizar nosotros mismos, y nos llevó a realizar una prospección en la industria de los fondos de inversión, de forma autodidacta aprendiendo, leyendo y filtrando mucha información del sector.

Más tarde, complementamos éste conocimiento con formación mediante cursos, uno de ellos con el temario de la preparación previa para recibir la certificación que otorga EFPA como asesor financiero europeo, que nos supone "formalizar" estos conocimientos de forma oficial.

En definitiva, todo este proceso estaba enfocado a crear un sistema que intentara obtener la máxima rentabilidad posible asumiendo el mínimo riesgo.

Se trataba de diseñar un sistema lo más parametrizable posible, que permitiera rentabilizar la cartera de la forma más eficiente. Diseñando un sistema cuantificable y plasmado en un plan financiero que recogiera todos los posibles escenarios y los pasos a realizar en las distintas situaciones de mercado.

Nuestro espíritu emprendedor junto con la experiencia que habíamos adquirido, nos dio el impulso necesario para abordar el universo de las inversiones de forma autónoma y estructurando un proceso de inversión concreto, transparente y eficiente.

 


OBJETIVOS


Con la publicación de este manual de creación y gestión de carteras con fondos de inversión, queremos trasmitir nuestra experiencia y nuestros conocimientos en el ámbito de los fondos de inversión. Cómo crear inversiones value, que en definitiva buscan rentabilizar a largo plazo el capital invertido, y cómo valorar todas las variables para elegir los fondos más apropiados para la cartera que queremos crear, tanto en activos, como en sectores, como en zonas geográficas.

Como siempre, queremos enfocar este manual de la forma más concreta y práctica posible. Aunque vamos a explicar algunas partes teóricas que consideramos necesarias, en relación a todos los mecanismos que intervienen en los fondos de inversión. Vamos a profundizar en un método para poner en práctica la gestión de carteras con fondos de inversión.

Este método o sistema de inversión es el que nosotros aplicamos en nuestras carteras o portfolios de inversión, es una recopilación del know-how, de cómo rentabilizar la cartera y hacerla más eficiente, seleccionando niveles de entrada y dando las pautas de varias formas de recogida de beneficios.

Existen gestores independientes que crean su propio fondo de inversión como un proyecto propio, llegan a un acuerdo con una gestora y una entidad depositaria, y ellos se encargan de gestionar el fondo, analizan las empresas, comprueban su balance, se reúnen con el equipo gestor y valoran sus ratios. Todo esto les permite tener un mayor abanico de posibilidades a la hora de seleccionar las acciones de las empresas que formarán parte del fondo.

Desde el punto de vista del inversor minorista, nuestra estructura a día de hoy no nos permite abordar la creación de un fondo de inversión. Pero lo que sí se puede realizar es obtener los conocimientos mínimos necesarios para poder crear una cartera robusta y eficiente, que esté por encima incluso de la mayoría de gestoras de fondos en cuanto al ratio rentabilidad-riesgo.

Existen en el mercado financiero miles de fondos de inversión de todas clases, rentabilidades, activos, mercados o zonas geográficas.

Nuestra labor trata de aprovechar todos los conocimientos de la industria de los fondos de inversión, y filtrar todos aquellos parámetros que se utilizan para evaluar o elegir un fondo para integrar una cartera con la distribución de activos previamente definidos.

Este manual no pretende ser un tratado matemático de cálculo de carteras, coeficientes, ratios, ni desarrollar fórmulas para el cálculo de teorías de mercado. Tampoco pretende que el lector se convierta en un analista del mercado. No es necesario para sacarle rentabilidad al mercado.

Lo que se pretende es elaborar una guía para que el lector se convierta en un experto en la selección de fondos y para construir una cartera eficiente en los distintos escenarios del mercado de forma totalmente autónoma.

La inversión en fondos de inversión está enfocada a medio y largo plazo. El sistema aplicado a las carteras de fondos de inversión intenta preservar al máximo el capital pero dotando a la cartera de un riesgo o volatilidad necesario para aportarle el componente de rentabilidad.

 








Capítulo 1


EL INVERSOR: Evaluación de riesgos 


 

 

"Un individuo prefiere no perder 100 euros que ganar 100 euros,

 lo cual supone una asimetría en la toma de decisiones"

Daniel Kahneman

 

"El principal problema de los inversores, e incluso su mayor enemigo,

 suele ser él mismo"

Benjamin Graham

 

 

A pesar de todo el abanico de información, noticias y procesos analíticos sobre el mundo y la industria financiera, el conocimiento que tenemos de éste es incompleto.

Esta incertidumbre provoca un apetito por el riesgo más o menos intenso. Esta aversión al riesgo es uno de los factores claves que debemos definir a la hora de crear una cartera de inversión.

La cultura financiera es otra de los aspectos que definen el riesgo del inversor, a mayor conocimientos financieros mayor será la capacidad del inversor para tomar riesgos y entenderlos.

La ignorancia o desconocimiento en materia financiera puede provocar al inversor asumir más riesgos de los que realmente puede asumir y comprender, para después sufrir un sesgo emocional provocado por las pérdidas en los activos invertidos, y materializándose en la indisponibilidad de participar en el futuro, en otro tipo de inversiones cualitativamente y cuantitativamente rentables.

Una de las características más importantes para valorar qué activos son apropiados para cada inversor es la realización de un test de idoneidad o de conveniencia para la inversión en los distintos productos financieros.

En nuestro caso, como el objetivo es crear una cartera propia de fondos de inversión, vamos a enfocar la normativa para la aplicación de un autoconocimiento del perfil del inversor. 

Antes de realizar cualquier otro paso se deberá realizar la recopilación de factores personales y financieros que influyen en la posterior elección de los productos en la distribución de activos.
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1.1 TOMA DE DECISIONES


El hecho de realizar una inversión por parte de un inversor responde a unos objetivos de rentabilidad y a unas condiciones objetivas y a otras subjetivas.

Las condiciones objetivas responden a parámetros medibles como puede ser el punto de la etapa económica que se encuentre el inversor, situación personal, patrimonio, capacidad de ahorro u otras inversiones de las que sea titular el inversor.

En cuanto a las condiciones subjetivas se pueden valorar situaciones como la experiencia del inversor y la aversión al riesgo que tenga.
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1.2 MIFID II


El pasado 16 de abril de 2014, el Parlamento Europeo aprobó la directiva MiFID II y un nuevo reglamento MiFIR. Esta nueva directiva llega después de aprobar en 2007 la primera MiFID, que supuso una primera regulación de los mercados de valores y los instrumentos financieros que en ellos se negocian. 

Nació con el objetivo de mejorar la trasparencia y eficiencia de estos mercados financieros, y aumentar la competencia entre las entidades que prestan servicios de inversión, y con el objetivo de reforzar la protección al inversor minorista.

En la nueva MiFID II se introducen cambios sustanciales para reforzar la protección del inversor. Entre algunos cambios más importantes están:

·         La ampliación de los productos sujetos a regulación. 

·         Se amplían los supuestos en los que es necesario evaluar la conveniencia de los clientes de manera previa a la contratación. 

·         También se regula el desarrollo del concepto de asesoramiento independiente.

·         Normas de conducta de las entidades en cuanto a los productos que comercializan. 

·         Se refuerza la información que debe recibir el inversor antes y durante la contratación de productos financieros.

 


1.3 FACTORES QUE AFECTAN AL INVERSOR


1.3.1 CICLO DE VIDA

La edad del inversor es importante para determinar la horquilla de riesgos que puede asumir en la inversión. También es fundamental para definir el objetivo de la inversión.

Un inversor más joven, a igual capacidad financiera, podrá asumir más riesgos que un inversor que se encuentra cerca de la edad de jubilación. 

El hecho de asumir más riesgos se debe a la posibilidad de poder reconducir la situación en el supuesto que el resultado de la inversión no haya sido el esperado y a vivir situaciones diferentes de mercado. 

 

1.3.2 HORIZONTE TEMPORAL

No es lo mismo iniciar una inversión con un horizonte temporal a 30 años vista que tener unas necesidades financieras a 3 años.

Cuanto más largo sea el periodo de tiempo más riesgos se podrán asumir, ya que la probabilidad de conseguir rentabilidades positivas es mayor. También se podrán aprovechar los tirones de ciertos sectores cíclicos, mientras que con un objetivo temporal a más corto plazo, las probabilidades de incurrir en una sola fase del mercado es más elevado por lo que habrá que diseñar una cartera más conservadora para suavizar las correcciones del mercado a corto plazo.

 

1.3.3 AVERSIÓN O TOLERANCIA AL RIESGO

El riesgo se define en base a dos factores: la probabilidad de que el riesgo ocurra y el daño o dolor potencial que podría causar.

El individuo tiene aversión al riesgo, tiene preferencia por una inversión de un riego determinado a otro con un riesgo y rentabilidad mayores. 

El inversor muestra reticencia a aceptar una inversión con beneficio incierto en lugar de otra inversión más segura pero con beneficio inferior a la incierta.

Desde un punto de vista racional, el inversor tenderá a maximizar el patrimonio invertido de forma no lineal ante incrementos de rentabilidades.

Existen inversores que llegados a un punto de rentabilidad pueden renunciar a un extra de ésta en detrimento del riesgo que llevaría asociado, aunque matemáticamente se pueda demostrar que es mejor este incremente de riesgo para conseguir rentabilidad adicional.

 

[image: 1.3.3.JPG]

 

No todo el inversor reacciona igual a la hora de asumir más riesgos. Por eso es imprescindible valorar en qué lugar se encuentra cada inversor a la hora de crear su propio portfolio de inversiones, y cómo le afectará emocionalmente en la toma de decisiones.

Tampoco es deducible de todas estas afirmaciones que más riesgo implique con seguridad más rentabilidad. Lo que sí que implica es una potencial rentabilidad, que dependerá de otros factores como la calidad del análisis, el tipo de mercado en el que se invierta o la correcta diversificación.

 

1.3.4 CAPACIDAD DE AHORRO

La situación financiera del inversor puede repercutir a largo plazo en la inversión. Si el inversor necesita liquidez más o menos constante, la retirada de beneficios de una forma periódica, el rendimiento de la cartera puede responder a interés simple.

Si el inversor no necesita a corto plazo percibir una renta periódica, los posibles beneficios de la cartera se van acumulando, con lo que el cálculo de la rentabilidad respondería a la fórmula de interés compuesto.

Se contemplan 3 sucesos:

·         Inversor A con poca o nula capacidad de ahorro y realizando retiros cada periodo.

·         Inversor B sin realizar retiradas de capital y sin realizar aportaciones.

·         Inversor C con gran capacidad de ahorro que no realiza retiros de capital y realiza aportaciones constantes cada periodo.

Para simplificar el cálculo suponemos una rentabilidad constante o media de la cartera del 5% y obviamos el efecto de la inflación.

 


	Comparativa de distintas situaciones en cuanto a capacidad de ahorro


	Re = Retiros                  Ap = Aportación anual               Ci = Capital inicial         Cf = Capital final          B = Beneficio



	Año

	 

	Inversor A

	Inversor B

	Inversor C




	0

	Re

	-

	-

	-




	Ap

	-

	-

	-




	Ci

	50.000

	50.000

	50.000




	1

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	52.500

	55.125




	B

	2.500

	2.500

	2.625




	2

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	55.125

	60506




	B

	2.500

	2.625

	2.881




	3

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	57.881

	66157




	B

	2.500

	2.756

	3.150




	4

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	60.775

	72089




	B

	2.500

	2.894

	3.433




	5

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	63.814

	78319




	B

	2.500

	3.038

	3.729




	10

	Re

	2.500

	-

	-




	Ap

	-

	-

	2.500




	Cf

	52.500

	81.444

	114.462




	B

	2.500

	3.878

	5.451




	Beneficio acumulado

	 

	25.000

	31.444

	39.462
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1.3.5 SITUACIÓN FINANCIERA

Del gráfico se deduce que si no se necesita disponer de una renta financiera periódica, es más ventajoso acumular los rendimientos en el capital.

La situación es todavía más favorable en cuanto a rendimiento si, a parte de acumular los rendimientos en el capital, se realizan aportaciones periódicas.

En 10 años la rentabilidad entre los diferentes casos según la capacidad de ahorro y la situación financiera, varía entre el 50%, 62% y 79%.

 

1.3.6. CONOCIMIENTOS FINANCIEROS

Un inversor con unos determinados conocimientos financieros podrá invertir en determinados productos que otro inversor que no tenga esos conocimientos.

El conocimiento permite, en teoría, evitar más riesgos y no invertir en aquellos productos que no se conocen o que no se saben cómo funcionan.

 

1.3.7 OBJETIVO DE LA INVERSIÓN

El objetivo de la inversión debe servir también para crear una cartera acorde a las necesidades futuras. Esto servirá para generar una cartera de fondos y para asumir más o menos riesgos.

Existen varios objetivos dependiendo de cada inversor particular.

Uno puede ser simplemente no perder poder adquisitivo intentando seguir la inflación, otro objetivo puede ser obtener unas rentas periódicas o flujo de efectivo, otro objetivo puede ser intentar aumentar el capital lo máximo posible con aportaciones periódicas. 

Un objetivo importante sería la acumulación de capital para la jubilación. Con las expectativas de vida actuales y con el fondo de pensiones de la Seguridad Social en continua disminución, sería un buen complemento imprescindible para no ver comprometido el nivel de vida tras la jubilación.

El objetivo mínimo de la inversión debe estar enfocado a no perder poder adquisitivo y ajustarlo a la inflación.

 


1.4 CONCLUSIONES


Hay que definir lo más concretamente posible el perfil del inversor y para ello es recomendable realizar un cuestionario o redactar unos objetivos claros y concretos para cada uno de los 7 puntos vistos.

Esto servirá para componer una cartera lo más fiel posible a la situación personal del inversor. Esto permitirá minimizar sobresaltos y situaciones no deseadas.

Si un inversor tiene aversión al riesgo podrá tener una cartera con más peso en renta fija que en renta variable. Si este inversor tiene una edad más cercana a la jubilación, posiblemente el porcentaje de renta fija será incluso superior.

Si al inversor le cuesta dormir, de forma literal, por el riesgo que asume en su inversión, hay que rehacer el análisis de su situación y volver a reestructurar su información porque seguramente no se han valorado bien algunos de sus factores personales.  

Normalmente los problemas que afectan al inversor suelen ser de riesgo soportado en la inversión y la capacidad financiera.
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