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Aprenda a medir y controlar las amenazas sobre su cartera

TECNICAS PARA LIMITAR
EL RIESGO DE
SUS INVERSIONES

Cada vez mas voces hablan de formacién de burbujas sobre ciertos activos,
tanto en deuda, como en bolsa. Aunque el sentimiento inversor sigue siendo
positivo, puede ser hora de analizar el riesgo que asume su cartera y tener a
mano las herramientas que le pueden proteger de posibles sustos.

Oscar Torres ¥ @ostorresp

std su cartera demasiado

expuesta a esa dichosa bur-

buja que tantos expertos

ven en renta fija? ¢Cudnto
riesgo asume en su cartera? Pregin-
teselo dos veces y dedique un tiem-
po a analizar sus inversiones. Mejor
ain. Acuda a un profesional que
mida su perfil de riesgo de la forma
adecuada y que valore si su asigna-
cién de activos se adecua a usted.
Para ello, es fundamental medir y
controlar la exposicién de nuestras
inversiones a los distintos tipos de
riesgo. Muchos de ellos desconoci-
dos. Y cuando el desconocimiento
toma partido, la decision de invertir
puede convertirse en un auténtico
salto al vacio.

«Hay algo que suele pasar
desapercibido para muchos ahorra-
dores y que afecta a toda la compo-
sicién de la cartera, que es el margen
de error al definir su propio perfil
inversor», advierte Fernando Luque,
de Morningstar, A veces, conocerse
a uno mismo no es suficiente o, sim-
plemente, no es objetivo. Por ello,
puede convenir solicitar una valora-
cién externa y objetiva. «La capaci-
dad de un inversor para medir su
grado de apetito o aversién al riesgo
es muy reducida. Por ello, puede ser
conveniente acudir a un asesor, para
que haga una valoracién mas perso-
nalizada de la que puede hacer un
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banco», explica Antonio Banda,
consejero delegado de la EAFI Feel
Capital. Este es el primer paso que
debe dar para controlar el riesgo de
su cartera: un auténtico y profesio-
nal ejercicio de «autoconocimientos.

IDENTIFICAR Y

MEDIR RIESGOS

Es necesario conocer los distintos
peligros a los que se enfrentan nues-
tras inversiones (ver apoyo). Son
muchos, pero hay algunos funda-
mentales, que todo inversor debe
conocer. Diego Gonzilez, de Bu-
114All EAFT explica los dos grandes
enfoques que se pueden aplicar para
realizar un analisis de riesgos: «Un
enfoque desde arriba, para conocer
el riesgo global de la cartera y otro

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

Juan Hernando, Inversis
«Al invertir en fondos, es importante
diversificar entre gestores y categorias,
pero, sobre todo, es clave tener claro
nuestro perfil de riesgon

Antonio Banda, Feel Capital
«La capacidad de un inversor para medir
su perfil de riesgo es muy reducida. Por
ello, puede ser conveniente acudir a un
asesor independientey

al detalle, activo por activo. Y a la
hora de afrontarlo conviene tener en
cuenta tres conceptos: la volatilidad,
una matriz de correlaciones entre
activos y el dato de maximo "draw-
down'».

Todos los expertos coinciden en
que los inversores suelen entender el
riesgo, como la volatilidad de una
inversion. Puede ser una primera
aproximacién, pero por si séla es
insuficiente. «Los inversores deben
ser conocedores de que el indice de
volatilidad de un fondo se basa en
estadisticas histdricas, que no tienen
por qué repetirse en el futurox, ex-

CUANTIFICAR LA
VOLATILIDAD NO BASTA
PARA VALORAR EL RIESGO
DE UNA INVERSION

plica Carlos Farras, de DPM Finan-
zas. Algo que también se puede
aplicar a otra clase de activos. Por
ello, proponen férmulas comple-
mentarias para cuantificar el riesgo.
«Es importante medir la volatilidad
de cada fondo y su peso en cartera.
Pero se pueden aplicar otros ratios,
como ¢l de Sharpe, el Alfa, la Beta,
entre otros (ver apoyo en pigina 44).
Y, aunque, por lo general, en los fon-
dos tradicionales el riesgo de liqui-
dez no suele existir, puede haber
algunos que la restrinjan con una
comision de reembolso», advierte
Farris.

Para Juan Hernando, responsable
de andlisis de fondos de Inversis, la
diversificacién de gestores y catego-
rias de fondos en una cartera de
I1C’s es fundamental. También entre



Riesgo de pérdida. Conocer la
pérdida maxima que ha tenido un
producto o un fondo es incluso més
importante que la volatilidad.

Riesgo de liquidez. La facilidad
para vender el activo es fundamental
para un inversor. Conviene apostar
por activos y productos liquidos.

En fondos, conviene valorar las
comisiones de reembolso y las
ventanas de liquidez de ciertos

productos como los garantizados o
fondos con objetivo de rentabilidad.

Mala definicion del perfil de riesgo.
Sino se hace una buena definicién
puede afectar a toda la cartera,

ya que puede |levar al inversor a
apostar por actives no adecuados a
sus necesidades.

Excesiva concentracion. Se produce
cuando no se diversifica lo suficiente.
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Herramientas que ayudan a reducirlo

Correcta definicién del perfil. Acudir
a un profesional para definir nuestras
necesidades y horizontes de inversién
puede ayudar a hacer una definicién
correcta del riesgo que podemos
asumir,

Correcta diversificacion. Si
tenemos fondos, conviene analizar
su cartera para evitar una excesiva
concentracion involuntaria sobre
ciertos activos. Es importante

diversificar en productos y categorias.

Productos de baja volatilidad.
Pueden ayudar a reducir los vaivenes
de alguna parte de la cartera, pero no
hay que olvidar que algunos pueden
seguir no siendo adecuados para
conservadores. ‘

Ratios de riesgo. Ciertas cifras
técnicas son muy Gtiles. (Véase
apoyo en pagina 43)

activos. De ahi, que la matriz de co-
rrelaciones que propone Diego Gon-
zilez sea una herramienta ttil. Es
importante saber qué activos o fon-
dos suben, cuando otros bajan para
poder realizar una buena combina-
cién en la cartera. El problema es
que la matriz de correlaciones es un
método que sélo ofrecen algunas
herramientas para profesionales, co-
mo Morningstar Direct, y cuya inter-
pretacién requiere una elevada edu-
cacién financiera.

Por otro lado, Lugque nos recuer-
da un consejo ya clasico en el mundo
de los fondos de inversién: interesar-
se por la evolucién histérica del pro-
ducto y, sobre todo, por los periodos
en los que ha caido. «En una I1C, es
importante analizar sus momentos
de debilidad, conocer las causas y
analizar la habilidad del gestor para
superar esa fase», explican desde
Morningstar. Y en relacién a esto,
Diego Gonzalez cita el ratio conoci-
do como «maximo drawdown». «Se
trata de escoger un periodo en la
evolucién del producto, a poder ser

largo, e identificar el momento de
mayor caida continuada, desde que
se registra un maximo hasta que
vuelve a ser superado», explica.

CUIDADO CON COMPRAR
DEMASIADOS FONDOS

Ademas de estas herramientas de
identificacion, Luque aconseja no
construir carteras con demasiados
fondos de inversién. Pueden volver-
se inmanejables. La intencién de

¢Cémo lo hacen los profesionales?

Los «traders» y gestores de fondos cuentan con un mayo

nimero de herramientas: coberturas con derivados, gestion

de divisas, liquidez, asignacion dinimica de activos en renta
fija, diversificacion... De ahi que muchas veces se afirme que
la mejor manera de controlar ¢l riesgo de nuestra cartera, sea

delegar nuestras decisiones en un cierto nimero de fondos
de inversién. Uno de los casos mas claros es el del Carmignac
Capital Plus, gestionado por Carlos Galvis. Aplica una estra
tegia multiactivos con un enfoque muy activo en la gestién
del riesgo v una volatilidad controlada en cualquier entorno
de mercado. Desde la gestora aseguran que el control del
riesgo es una demanda que se extiende a toda la base de

clientes del grupo galo en Europa.

acumular IIC’s en una misma carte-
ra responde a una necesidad de di-
versificacion, pero incluir demasia-
dos productos puede llevar a situa-
ciones en las que algunos fondos se
solapen sobre otros. Esto puede pa-
sar especialmente si se apuestan por
fondos demasiado globales o flexi-
bles. Puede suceder que dos gesto-
res con total libertad para seleccio-
nar activos acudan a las mismas in-
versiones para captar oportunidades.
«Invertir en un producto sin una
marcada filosofia de inversién puede
ser un acto de fe y puede perjudicar
a la diversificacién», sefiala Banda.
Por ello, una buena manera de man-
tener nuestras inversiones bajo con-
trol con fondos es invertir en pro-
ductos con un estilo concreto y un
universo de inversién definido. Aho-
ra bien, esto no debe impedir dedi-
car una parte a fondos de autor con
buen historial de retornos.

¢DETECTAR BURBUJAS?
Para Gonzilez, gestionar el riesgo
también conlleva prestar atencién »
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LA RETIRADA DE
LA LIQUIDEZ POR
PARTE DE LOS
BANCOS
CENTRALES
PUEDE TRAER
PROBLEMAS

a los sintomas que advierten de que
algunas dreas del mercado pueden
estar recalentadas. El problema es
que cada burbuja tiene su propia
anatomia y no siempre es fcil per-
catarse y convencerse de su forma-
cién. En estos dias se estd hablando
mucho de la creacion de una burbu-
ja en renta fija y todos los expertos
coinciden en que el riesgo se hard
mis visible cuando los bancos cen-
trales del mundo retiren la liquidez.
«No olvidemos que las medidas ex-
cepcionales de los bancos centrales
han distorsionado los mercados con
unos tipos de interés pricticamente
a cero y con fortisimas inyecciones
de liquidez. Esto ha provocado que
muchos activos estén muy ajustados
en precios, incluso, caros en renta
fija o inmuebles, pero el inversor
debe tener mucho cuidado en cuan-
to los bancos centrales retiren sus
estimulos y empiecen a subir tipos
de interés, ya que afectard negativa-
mente a la financiacién de las empre-
sas, bonos, y, por ende, a la bolsa».
En este escenario, Estados Unidos o
Reino Unido, puede ser nuestro la-
boratorio de pruebas, ya que serdn

Alfa. Es el valor anadido que

el gestor aporta al fondo. La
rentabilidad adicional que obtiene
por encima del mercado o de su

indice de referencia.

Beta. Mide la sensibilidad del
fondo al mercado o de su indice de
referencia. Cuanto mayor sea esta
cifra, més depende el producto de [a
evolucion del mercado.

Cuartiles de rentabilidad. En |a
industria de fondos se suele dividir

Glosario de términos

el nimero total de productos de
cuartil recoge los productos mas

rentables y el cuarto, los menos
rentables.

primera aproximacion al riesgo
de un fondo. Mide como su
histérica.

Ratio de Sharpe. Indica hasta

los primeros en subir tipos de inte-
rés.

Por tltimo, el amplio catilogo de
fondos ofrece una serie de produc-
tos cuya finalidad es preservar el

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

Diego Gonzalez, Bull4All EAFI
«Gestionar el riesgo también incluye la
deteccion de burbujas. La retirada de
liquidez de los bancos centrales puede
dar problemasy

W Carlos Farrds, DPM Finanzas

. . «Hay activos que lo han hecho bien

Y y su volatilidad ha sido baja en los
tltimos afios, pero a precios tan altos

pueden ser un riesgoy

una categorla entre cuatro. El primer

Nivel de volatilidad. Es solo una

rentabilidad se desvia de su media

qué punto |a rentabilidad de una

inversion compensa el riesgo que
se asume con ella. Entre dos activos
con el mismo nivel de riesgo, el

que tenga un ratio de Sharpe mas
elevado, ofrece mas rentabilidad.

Méximo wdrawdownn. Es la
caida maxima experimentada

por un fondo de inversion desde
que se registra un maximo hasta
que vuelve a ser superado. Para
hacer un buen uso de este ratio,
es conveniente utilizar un periodo
amplio.

capital, o bien, ofrecer una exposi-
cién a activos de riesgo con una vo-
latilidad menor de la habitual. Por
ejemplo, los fondos de bonos con-
vertibles son sensibles a la bolsa, pe-
ro con menos vaivenes que ésta. Los
fondos cotizados (ETF’s) de baja
volatilidad también ofrecen exposi-
cién a la renta variable o la renta fija,
pero con variaciones mas suaves.
Ahora bien, los expertos hacen dos
anotaciones al respecto de los ETTs.
Por un lado, no son adecuados para
perfiles de bajo riesgo, ya que no
dejan de ser productos de bolsa. Y
por otro, Banda los considera difici-
les para los minoristas debido a su
fiscalidad. También estin los pro-
ductos de retorno absoluto, cuyo
objetivo es obtener rendimientos en
cualquier contexto de mercado. Pe-
ro no siempre lo consiguen. m
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