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ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS MEJORES FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE CONTRA INDICES
ESTRATEGICOS CON OPCIONES.

POR ENRIQUE CASTELLANOS, FRM, MFIA

En primer lugar, me gustaria agradecer a Morningstar y en especial a Jesis Ramos, la provision
de los datos. Sin ellos este estudio no podria haberse realizado. Este estudio es una comparacion
de los mejores fondos de inversion de renta variable europea y espafiola y los indices
estratégicos con opciones. Los datos que arroja el estudio son muy interesantes.

Al igual que hicimos en un articulo de febrero de 2016 llamado “La mejor manera de gestionar
el riesgo es meter patadas a una Put”, le volvi a pedir Jesis Ramos que me enviara los datos de
los valores liquidativos de unos fondos de inversion que previamente yo habia seleccionado.
Para la seleccion de dichos fondos he tenido en cuenta los que a mi juicio son mejores 8 fondos
de renta variable espafiola y renta variable europea. Como condicidon, que inviertan mas del 75%
en renta variable y que existan desde antes del 1 de enero de 2007. En el estudio que os
mostraré a continuacién no he puesto los nombres porque no se trata de dejar mal o bien a
nadie. Tan solo he querido poner de manifiesto las bondades de tener exposiciones en renta
variable a través de opciones sobre indices, en este caso sobre IBEX 35® y Euro Stoxx®50.
Tampoco quiero abrir debate sobre si es mejor la gestion activa o pasiva. Como ya he dicho en
mas de una ocasién, considero las dos como herramientas complementarias y Utiles para una
gestién eficaz de las inversiones. La gestidén activa de calidad tiene mucho que aportar en
determinados momentos, ademas de que la considero completamente necesaria para que la
gestién pasiva pueda ser eficiente. Se necesitan la una a la otra.

Los indices estratégicos con opciones que he utilizado son los que tenemos emitidos en Bolsas
y Mercados Espafioles sobre el IBEX 35° y los que tiene emitidos STOXX sobre el Euro Stoxx®50:

e |IBEX 35 Buywrite (IBWT)

e |BEX 35 Putwrite (IPWT)

e |IBEX 35 Venta Strangle (IVS)

e Euro Stoxx 50 Buywrite (SX5EBW)
e Euro Stoxx 50 Putwrite (SX5E3P)

Recordemos brevemente en qué consisten estos indices:

e Laestrategia Buywrite de IBEX consiste en una compra sistematica de futuro de IBEX 35
y venta de Call 102% (un 2% por encima del nivel del activo subyacente) a un mes. La
prima ingresada, el nominal y las liquidaciones diarias se invierten al tipo de interés
EONIA diario. Por lo tanto, la estrategia estd completamente colateralizada y no conlleva
ningun tipo de apalancamiento. En el roll-over mensual, se modifica tanto la cantidad
de futuros y Call como el precio de ejercicio de las opciones Call. La estrategia Buywrite
de Euro Stoxx 50 es muy parecida, pero en vez de estar largo con el futuro, tiene una

L El indice Venta de Strangle es una invencién de BME que STOXX no tiene, por eso no se muestra en la
comparativa.
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cesta de Euro Stoxx 50, lo cual, es completamente equivalente. Stoxx tiene dos tipos de
indices, el que utiliza Call un 2% OTM (SX5EBW) y la que utiliza Call ATM (SX5EBW?2). La
estrategia que utiliza opciones fuera del dinero suele tener un desempefio mejor, por
eso en el IBEX sdlo hemos utilizado esta estrategia de momento.
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e La estrategia Putwrite tanto de IBEX como de Euro Stoxx 50 consiste en una venta
sistematica de Put 98% (un 2% por debajo del nivel del activo subyacente) a un mes. La
prima ingresada y el nominal de invierten al tipo de interés EONIA diario. Por lo tanto,
la estrategia estd completamente colateralizada y no conlleva ningun tipo de
apalancamiento. En el roll-over de las opciones (recompra de las Put, y venta de las
nuevas Put) se modifica tanto el precio de ejercicio como la cantidad de las nuevas Put.
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La diferencia entre los indices estratégicos con opciones de IBEX y de Euro Stoxx 50 radica
también en una pequefia novedad que hemos hecho en BME, le hemos afiadido a los indices un
coste de réplica lo cual hace de estos indices que sean perfectamente replicables ya que aplica
un coste de deslizamiento del 3% tanto en la venta como en la compra de opciones, con un
minimo de 3 puntos y un maximo de 12 puntos. En el caso del Buywrite también aplica un coste
al roll-over del futuro de medio punto en la venta y otro medio en la compra. En condiciones de



N2 55 Marzo 2018
mercado normales, este coste de réplica probablemente sea un poco superior a la realidad, pero
hay que tener en cuenta que a lo largo del tiempo la liquidez suele variar.

e La estrategia Venta de Strangle consiste en una venta sistematica de Put 98% (un 2%
por debajo del nivel del activo subyacente) y Call 102% (un 2% por encima del nivel del
activo subyacente) a un mes. La prima ingresada y el nominal de invierten al tipo de
interés EONIA diario. Por lo tanto, la estrategia esta completamente colateralizada y no
conlleva ningun tipo de apalancamiento. En el roll-over de las opciones (recompra de
las Put y Call, y venta de las nuevas Put y Call) se modifica tanto los precios de ejercicio
como la cantidad de las nuevas opciones vendidas. El indice es perfectamente replicable
ya que aplica un coste de deslizamiento del 3% tanto en la venta como en la compra de
opciones, con un minimo de 3 puntos y un maximo de 12 puntos.
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Una vez explicadas las estrategias pasemos a los resultados. En primer lugar, os pongo las tablas
afo a afio tanto de los rendimientos de la renta variable espafiola como europea.

H5Q@PM 8,80% | -36,50%
VS -0,04%
IPWT -15,10%

IBWT -23,76%

FONDO
1 ESP
FONDO
2 ESP

2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017  TOTAL
14,44% | -806% | 090% 427% | 508% | 10,46% | 2048%

1326% | 2804% | 1032% 043% | 11,56% | 16,25% | 105,38%
2175% | -2.68% | 9.95% | 524% | 339% 9,46% | 11,95% | 6271%
214% | 1.07% | 713% | 594% | 7.24% 7.84% | 1443% | 59.64%

-33.85% | 27,49% -8,66% | -10,80% 1.21% 29.61% 611% | 548% | 1830% | 43.80%

-3717% | 2333% | -1053% | -6.51% 14,89% 38,82% | 4,40% 237% | 18399% | 7.86% | 43.68%

FONDO
3 ESP

-33.25% | 35/42% -3.84% -4,59% 9.22% 24,44% | 8,51% | 10,03% |[10,17% | 12,39% | 8581%
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3,42% | -35,30% 31,81% 2.71% -13.21% 13.21% 26,60% -3,99% 9,40% 10,37% | 9.70% 54,17%

17,40% | -44,77% | 3617% | -1410% | -9.08% 18.01% 29.09% | -3.42% | 13,53% |-428% | 12,69% | 34,06%

927% | -3336% | 31,31% -6,59% -7.75% 1,08% 29.30% | 4.47% 0,56% | 8,54% | 2,16% 34,77%

1.92% | -3822% | 34,00% -9.78% | -12,57% 6,63% 2620% | 7,68% | -490% |-8,12% | 7.24% -2,50%

6,37% | -36,56% | 30,13% | -14.97% | -10.54% -0,43% 21,67% | 3.80% 8.83% 6,92% | 10,60% | 16,28%

SXS8T 7.94% | -41.51% | 21,26% 236% | -1551% 15,38% 18,13% | 5.68% 6,65% 7.08% | 855% 17.21%
ISV 3.60% | -33,42% | 25,10% -1.83% -6,50% 13,98% 1522% | 1,93% 671% | 917% | 9.87% | 40,57%
D= 632% | -13,62% | 22,30% 1,59% -2,48% 4,74% 331% | -099% | 9.84% |12,13%| 599% | 57.77%
F]O'I;‘l?RO 3.92% | -47.15% | 2549% 14,68% | -11,42% 16.82% 18.59% | 6.56% | 10,13% | 1,66% | 8.49% | 34.39%
FSE‘ERO 1,95% | -33.43% | 23,02% 12.81% -8.32% 18,23% 2326% | 6,43% | 15,68% | -0.52% | 6.79% 70,78%
F?E‘L?RO 0,27% | -39.84% | 2540% 16,12% | -11,03% 21,85% 2208% | 633% | 1439% |-145% | 11.27% | 6277%
F?I;‘L?Ro -1,14% | -30.46% | 1521% 12,60% 2,39% 10,02% 1595% | 9.92% | 14,02% | 2,18% | 10,47% | 68.30%
F?'I;‘L?Ro 1,72% | -31.27% | 20.84% 15,07% -0.21% 16,97% 21,49% | 12.83% | 1549% | 0.47% | 12,49% | 107,20%
F?'I;‘ERO 1,64% | -41,28% | 26,16% 10,54% -6,44% 20,93% 17.99% | 7.84% | 1323% | 0,06% | 11.91% | 58.64%
F?E‘ERO 519% | -37.97% | 17.14% 10,26% -9.91% 16,05% 22,86% | -1.58% | 572% 1,04% | 3.57% | 23,12%
FSE‘ERO -0.39% | -37.83% | 17,43% 6,45% -6,55% 21,53% 29.02% | 7.52% | 14.67% | 1.42% | 6.99% | 55.66%

Rendimiento Espana Acumulado

20,48% 10,74% 47,66% 9.27%
105,38% | 93.35% 7.99% 27.89%
62,71% 52,47% 26,60% 21,62%
59.64% 47.75% 28,12% 15,00%
43,80% 33,96% 78.26% 31,73%
43,68% 43,46% 80,57% 24,66%
85.81% 71.32% 79.66% 34,51%
54,17% 49.07% 60,37% 31,30%
34,06% 15,06% 51,84% 21,58%
34,77% 23,09% 48,64% 10,67%
-2,50% -3.68% 24,34% -7.46%
16.28% 10,42% 60,37% 27,25%

Rendimiento Europa Acumulado
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TOTAL ‘ 10 anos 5 anos
SX5T | 48,02% | 20,74%
SX5EBW 40,57% | 37,50% | 4432% | 2401%
SX5E3P 57,77% | 48,60%
SonBel S | 3439% | 30,26% | 49.63% | 19.97%
Zonbelaln | 7078% | 67.32% | 56.89% | 20,04%
SONe Al | 62.77% | 6201% | 5896% | 22.77%
Zonbel Al | 68,30% | 70,99% | 59.28% | 25.87%
FONDO 5 EUR |
FONDO 5 EUR 25,27%
FONDO 7 EUR

FONDO 8 EUR
Si nos fijamos atentamente en los cuadros anteriores, podemos ver como las estrategias
Buywrite y Putwrite, que son estrategias alcistas, pierden menos en los afios de caida, pero
también suben menos en los afios de subida. Tienen menos volatilidad. Esto hace que cuando
suben, tienen que recuperar menos caida. Este es el secreto de su buen rendimiento en el largo
plazo, es decir, teniendo en cuenta periodos donde ha habido tanto grandes caidas como
grandes subidas del mercado. Si sélo atendemos al periodo de 5 afios donde han predominado
las subidas, se quedan atrds. Obtienen un buen rendimiento positivo, pero los buenos fondos
de gestién activa lo hacen mejor. También es destacable que el desempefio de los fondos
europeos es comparativamente mejor a su benchmarck de lo que lo hacen los fondos espafioles.

La estrategia Venta de Strangle (IVS) al ser una estrategia neutral, corta de volatilidad, que
apuesta por movimientos mensuales moderados del indice, se comporta extraordinariamente
bien en periodos de bajada en los que a pesar de perder ingresa buenas primas por el aumento
de volatilidad, tanto que a veces compensan las pérdidas y acaba en positivo.

El peor comportamiento de esta estrategia, es en periodos de subidas rapidas mensuales en las
que pierde dinero y ademas al bajar la volatilidad ingresa poca prima, aunque este escenario no
suele ser ni muchos menos habitual. Las caidas suelen ser fuertes y periodos cortos de tiempo,
mientras que las subidas suelen ser tranquilas y prolongadas.

Ahora, rendimiento anualizado:

Rendimiento Espana Anual

TOTAL 10 anos 5 anos 3 anos

IBEX CD 1.71% 1,03% 8.11% 3.00%
Vs | e76% | 682% | 155% | ssa%

IPWT 4,52% 4,31% 4,83% 6.74%

IBWT 4,34% 3,98% 5,08% 4.77%

FONDO 1 ESP 3.36% 2,97% 9,62%
FONDO 2 ESP 3.35% 3,68% 7,62%
FONDO 3 ESP 5.79% 5,53%

FONDO 4 ESP 4,01% 4,07% 9.91% 9,50%
FONDO 5 ESP 2,70% 1.41% 8.71% 6,73%
FONDO 6 ESP 2,75% 2,10% 8.25% 3.44%

| 445% |

FONDO 7 ESP |




|: |: newsletter
e M ‘B

N2 55 Marzo 2018
| fronpOB8ESP | 1.38% | 1.00% 9.91% 8,36%

Rendimiento Europa Anuall
TOTAL‘ 10 anos ‘ 5 anos ‘ KXelgle) ‘

SX5T
SX5EBW
SX5E3P
FONDO 1 EUR
FONDO 2 EUR
FONDO 3 EUR
FONDO 4 EUR
FONDO 5 EUR |
FONDO 5 EUR
FONDO 7 EUR
FONDO 8 EUR

En los cuadros de volatilidades que vamos a ver a continuacidn residen las bondades de estas
estrategias. Podemos observar cédmo especialmente las estrategias Putwrite, tanto en IBEX
como Euro Stoxx 50 y Venta de Strangle en el IBEX, son sistematicamente menos volatiles que
los fondos de gestion activa y los benchmark (IBEX 35® Con Dividendos y Euro Stoxx®50 Total
Return).

Datos de volatilidades:

Volatilidad Espana

18.51%
17.61% 17.90% 14,63% 15,30%
18.89% 19.29% 14,44% 15,18%
17.99% 18.21% 13,18% 14,19%
16,80% 17.00% 13.64% 14,35%
21.11% | 21,56% 16,03% 15,88%
2117% |  21,68% 17.32% 18,00%

15,89%

Volatilidad Europa
‘ TOTAL 10 anos 5 anos 3 anos




|: |: newsletter
e M ‘B

N2 55 Marzo 2018
SX5T ‘ ‘ ‘
SXSEBW
SX5E3P

FONDO 1 EUR 18.99% 19.33% 15,18% 16,80%
FONDO 2 EUR 17.59% 17.82% 15,16% 16.47%
FONDO 3 EUR 18.,49% 18.71% 15,03% 16,22%
FONDO 4 EUR | 14,53% 14,75% 12,64% 13.96%
FONDO 5 EUR 16,39% 16,43% 14,26% 15,45%
FONDO 5 EUR | 19.92% 20,27% 13.65% 15.07%
FONDO 7 EUR | 16,47% 16.87% 14,43% 15.97%
FONDO 8 EUR 16.92% 17,23% 15,.32% 16,80%

Si hacemos la Ratio de Sharpe con los datos anualizados y las volatilidades considerando el tipo
de interés libre de riesgo 0% es donde afloran realmente las virtudes de estas estrategias en
cuanto al binomio rentabilidad-riesgo.

Sharpe Espana

TOTAL 10 anos 5 anos KXelgle
BEX CD
VS
IPWT
IBWT
FONDO 1 ESP

FONDO 2 ESP
FONDO 3 ESP
FONDO 4 ESP
FONDO 5 ESP
FONDO 6 ESP
FONDO 7 ESP
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FONDO 8 ESP 0,06 0,04 0,62 0,48

Sharpe Europa

10 anos

SX5&T

SX5EBW

SX5E3P
FONDO 1 EUR 0,143 0,139 0,553 0,372
FONDO 2 EUR 0,283 0.296 0,622 0,381
FONDO 3 EUR 0,245 0,264 0,646 0,436
FONDO 4 EUR
FONDO 5 EUR
FONDO 5 EUR
FONDO 7 EUR
FONDO 8 EUR

Y siahora ponemos los datos anteriores ordenados para hacer una especie de ranking, quedaria
de la siguiente manera:

Ranking Espana por Ratio Sharpe
_ TOTAL 10 anos ‘ 5 anos
VS VS B FoNDO 3 ESP VS
FONDO 3 ESP [UErPA5M FONDO 3 ESP 0,3037 FONDO 2 ESP Uit FONDO 3 ESP
IPWT 0,3158 | NIEYAS 0,2924 Fe]NDIORE=Y:N 00,8378 QNe]NbloFu=yz
FONDO 4 ESP 0,2389 | HFe]NpIOW N 0,2395 FONDO 4 ESP By 2ZIZ 3 FONDO 1 ESP

IBWT 0,2346 | WY 0,2100 FOINDIOX: =N 0,6235| NiEWAl

FONDO 1 ESP 0,1907 | NEe\IsloANY 0,1905 FONDO 5 ESP |OUSZEEYM FONDO 2 ESP
FONDO 2 ESP NYYEIM FONDO 1 ESP 0,1657 HOINDDIOFI=N 0,4762 | JEOINIDIORN=
FONDO 6 ESP 0,1299 | jEel\ploXy=N 0,0968 IPWT WSYZAM FONDO 5 ESP
FONDO 5 ESP (YY)l FONDO 5 ESP 0,0655 IBEX CD 0,4084 | WEEAWAN

IBEX CD (y[or3 FONDO 8 ESP 0,0436 IBWT (UELZE- I FONDO 6 ESP
FONDO 8 ESP 0,0620 | Hi=qels) 0,0411 FONDO 7 ESP [RUyAEiNm IBEX CD
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FONDO 7 ESP FONDO 7 ESP | FONDO 7 ESP

Ranking Europa por Ratio Sharpe

TOTAL 10 anos 5 anos 3 anos
FONDO 5 EUR FONDO 5 EUR SX5E3P SX5E3P

SX5E3P 0,3454 FONDO 4 EUR 0,3737| | FONDO 5 EUR FONDO 4 EUR | 0,5710
FONDO 4 EUR | 0,3336 SX5E3P 0,3183 | | FONDO 4 EUR | 0,7722 FONDO SEUR | 0,5374
FONDO 2 EUR | 0,2834 FONDO 2 EUR 0,2964 | | FONDO 8 EUR | 0,7123 FONDO 5 EUR | 0,5175
FONDO 3 EUR | 0,2449 FONDO 3 EUR 0,2642 | | FONDO 5 EUR | 0,7039 FONDO 3 EUR | 0,4362

FONDO 8 EUR | 0,2427 FONDO 8 EUR 0,2638 | | FONDO 3 EUR | 0,6463 SXS5EBW 0,4333
FONDO S EUR | 0,2151 FONDO 5 EUR 0,2298 | | FONDO 2 EUR | 0,6219 FONDO 8 EUR | 0,3904

SX5EBW 0,1559 SX5EBW 0,1563 | | FONDO 1 EUR | 0,5530 FONDO 2 EUR | 0,3812
FONDO 1 EUR | 0,1434 FONDO 1 EUR 0,1386 SXSEBW 0,4618 FONDO 1 EUR | 0,3724
FONDO 7 EUR | 0,1159 FONDO 7 EUR 0,0988 SX&T 0,4491 SX5&T 0,3378

SXST | 0,0621] SX5T 10,0402 | FoNDO 7 EUR |10,3885] | FonDO 7 EUR |0,1838

En los ultimos afios ha adquirido mucha importancia el factor investing, a pesar de que los
académicos hace mucho tiempo que tienen claro y bien estudiado este tema. Se trata de aislar
factores como Dividendos, Baja Volatilidad, Value, Tamafio, Calidad, etc... de hecho, han
proliferado en los ultimos afios productos como ETF de Beta estratégica, en los que parece que
la industria estd de acuerdo en que en el largo plazo baten a los indices de referencia. A
continuacion, os pongo un grafico de un indice de Euro Stoxx en el que los componentes son
ponderados inversamente a la volatilidad que tienen, es decir, pondera mas el que menos
volatilidad tiene. En mi opinidn no es un indice excesivamente complejo de hacer y calcular, pero
no es comparable con la sencillez de una Put vendida. En el siguiente grafico podéis comprobar
cémo la estrategia Putwrite incluso tiene menos volatilidad.

EURO S5TOXX LOW RISK WEIGHTED 50 Vs EURO STOXX PUTWRITE
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Como conclusion podemos decir que los indices estratégicos con opciones son una buena

alternativa a las exposiciones a renta variable en el largo plazo por la buena relacion riesgo-
retorno. Ademas, son estrategias pasivas muy simples. Me gustan especialmente porque no hay
que pensar, no hay que estudiar la situacion del mercado, ni las compaiiias, no se toman
decisiones... tan solo se le va dando “patadas” a una opcién Put, Call o a ambas.



