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A todas las mentes curiosas...

El apalancamiento es una herramienta a disposicion de los inversores que se puede
utilizar de muchas formas y en distintos grados. Uno de sus usos mas comunes y po-
pulares es buscar multiplicar el beneficio esperado de una inversién o apuesta,
habitualmente motivado por una gran confianza en un modelo o escenario previsto.

Cuando se recurre al apalancamiento con este enfoque y objetivo, es inevitable au-
mentar el riesgo de la inversién. Efectivamente, por muy fiable que sea el modelo o
probable que se considere el escenario esperado, en caso de no producirse las pérdidas
pueden llegar a ser, mas que desproporcionadas, devastadoras. De ah{ la mala fama
que esta herramienta tiene entre muchos inversores, aunque no sea el tinico uso que se
e puede dar.
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Sin embargo, el aparente apalancamiento que se reporta en Affintum es consecuen-
cia de la implementacién elegida para construir la cartera, asi como de la manera
en que la CNMV lo contabiliza. Como vamos, en ningin caso se trata de una
apuesta deliberada en un tipo de activo, modelo o escenario particular.

Para mostrar esto mdis claramente y ayudar a entender mejor la construccién de la
cartera, vamos a ver cuatro formas diferentes pero equivalentes de implementar la
misma estrategia.
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Introduccién

Segin la CNMYV, el apalancamiento es la posibilidad de realizar con una cantidad de dinero una in-
versién que se comporta como otra de un volumen muy superior. Asi, la normativa establece como
nivel o grado de apalancamiento el ratio del valor del mercado invertido (valor nominal o “notional”)
dividido por valor del patrimonio del fondo. Como vamos a ver, este ratio definido por la CNMV

puede llevar a malentendidos en algunos casos.

Se busca construir una cartera con exposicién equiponderada a las siguientes clases de activos:

e 25% Bolsa

e 25% Inmobiliario

e 25% Oro

e 25% Bonos de largo plazo (20 afios)

Vamos a ver 4 formas distintas de implementar de manera equivalente la misma cartera, pero que
computan de manera diferente segiin el ratio de apalancamiento de la CNMV:

Cartera 1: S6lo ETFs

Se construye la cartera comprando ETFs o fondos que nos den exposicién a cada clase de activo con
el porcentaje (peso) deseado. Como la cartera es equiponderada con cuatro elementos, un 25% para

cada clase de activo.

En este primer caso no quedaria liquidez remanente (cash) en el fondo, por lo que no serfa necesario
incluir otras compras como por ejemplo Bonos a 3 meses (90 dfas).

El ratio de apalancamiento segtiin la CNMYV seria pues del 100% 6 1 a 1.

El resumen de esta forma de implementar la cartera quedarfa:

Carteral ETFs
Bolsa: 25%

Inmobiliario: 25%
Oro: 25%

Bonos de 20 afios: 25%

Cash: 0%
Bonos de 90 dias: 0%
Duracion equivalente (afios) de los Bonos en cartera: 20

Exposicion total o apalancamiento: 100%
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Cartera 2: Derivados + Cash

Otra manera de conseguir la misma exposicién a los activos deseados es hacerlo a través de derivados.

Esto requiere la contratacién de instrumentos derivados por un nominal (o exposicién equivalente)
igual al de la Cartera 1. Estos instrumentos, por ejemplo Futuros, requieren sélo la aportacién al
bréker de unas pocas garantias que suelen ser una parte muy pequefia del nominal expuesto, por lo
que el grueso de la cartera pasa a estar practicamente en su totalidad en liquidez (cash).

Con esta forma de implementacién de la misma estrategia, el ratio de apalancamiento segin la CNMV
seguiria siendo del 100%.

El resumen quedarfa asf:

Derivados + Cash

Bolsa: 25%
Inmobiliario: 25%
Oro: 25%
Bonos de 20 afios: 25%
|
(o-1)Hl 100% (menos garantias)

Bonos de 90 dias: 0%

Duracion equivalente (afos) de los Bonos en cartera: 20

Cartera 2

Exposicion total o apalancamiento: 100%

Cartera 3: Derivados + Bonos a 90 dias

La tercera forma de implementar la misma estrategia es, partiendo de la Cartera 2, invertir el cash en
bonos gubernamentales a 90 dias con el objetivo de recuperar el coste de financiacién implicito
en los derivados que se renuevan trimestralmente. De esta manera se compensa su coste y apenas se
afiade riesgo a la cartera, pues la sensibilidad a los tipos de interés de los bonos a 90 dias es extrema-
damente baja.

Tenemos ahora una cartera con un 25% de bonos a 20 afios mas un 75% de bonos a 90 dfas. ; Cudl es
entonces la duracién de la cartera?

Sin complicar aqui el cdlculo utilizando la duracién de Macaulay, la duracién modificada o la duracién
efectiva; la mayorfa de gestores de renta fija utilizan en la practica la duracién media ponderada o el
plazo medio ponderado hasta el vencimiento para estimar la duracién o plazo a vencimiento de su
cartera de bonos.

El promedio ponderado de la Cartera 3 es pues (25% x 20 afios) + (75% x 0.2466 afios) = 5.18 afios.

Nétese que cuando no se invierte el cash (Cartera 2), segiin la normativa no hay apalancamiento.
Pero en la Cartera 3, al decidir darle un uso prictico al cash sin afiadir mis riesgo, esta imple-
mentacién apareceria como un apalancamiento en la CNMV de 175%. La Cartera 3 queda pues
resumida del siguiente modo:
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Cartera 3 Derivados + Bono 90 Dias

Bolsa: 25%
Inmobiliario: 25%
Oro: 25%
Bonos de 20 afios: 25%
|
(=18  25% (menos garantias)

Bonos de 90 dias: 75%

Duracion equivalente (afios) de los Bonos en cartera: 5.18

Exposicion total o apalancamiento: 175%

Cartera 4: Derivados + Bonos a 5 afios

Por ltimo, otra forma de construir la misma estrategia es: En lugar de dividir la exposicién a renta
fija de la Cartera 3 en un 25% en bonos a 20 afios mas un 75% en bonos a 90 dias, invertir el 100%
del cash en bonos de una duracién ponderada promedio equivalente de 5 afios.

En otras palabras, si en la Cartera 3 la duracién promedio equivalente era de aproximadamente 5
afios, en la Cartera 4 simplemente invertimos ya toda la parte de bonos directamente en bonos
de 5 afios consiguiendo el mismo efecto. Se recupera asi también el coste de financiacién de los
derivados con practicamente la misma duracién equivalente.

Conseguimos asi una implementacién limpia y simplificada de la estrategia: Un 25% respectivamente
de exposicién a Bolsa, Inmobiliario y oro (total 75%) mas un 100% de exposicién a bonos de 5 afios:

Derivados + Bono 5 Aios

Cartera 4

Bolsa:
Inmobiliario:
Oro:

Bonos de 5 aios:

Cash: 0%
Bonos de 90 dias: 0%
Duracion equivalente (afios) de los Bonos en cartera: 5
Exposicion total o apalancamiento: 175%

Como ocurre en el caso de la Cartera 3, hay que enfatizar que en la Cartera 4 s6lo existe apalanca-
miento por el hecho de invertir el exceso de cash no utilizado en las posiciones de derivados, y
no por “apostar” a un escenario o activo concreto. Es decir, en términos de apalancamiento la
CNMV contabiliza las Carteras 3 y 4 como carteras con apalancamiento de 175%, aunque como
hemos visto se trata de maneras equivalentes (aunque mas eficientes) de implementar la misma estra-
tegia que en las versiones de las Carteras 1y 2.
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Riesgo de bonos en cartera

Siendo la preservacién del patrimonio y la prudencia las directrices principales en la implementacidén
de nuestra cartera, los bonos de 5 afios que elegimos para construir la versién de la Cartera 4 seran

siempre bonos gubernamentales y con calificacién crediticia AAA, como por ejemplo bonos de
Alemania, EEUU, etc.

El riesgo de quiebra es pues minimo. El Ginico riesgo que se afiade a la cartera es el que se deriva de la
sensibilidad de los bonos a los cambios en los tipos de interés.
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