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Variable Annuities - Inversiones

•• Desde el punto de vista estrictamente de inversiones, excluida lDesde el punto de vista estrictamente de inversiones, excluida la a 
parte garantizada, estos productos son muy similares a los Unit parte garantizada, estos productos son muy similares a los Unit 
Linked.Linked.

•• Es decir, sus provisiones estEs decir, sus provisiones estáán soportadas en diferentes carteras de n soportadas en diferentes carteras de 
fondos de inversifondos de inversióón. n. 

•• No obstante la garantiza introduce una serie de limitaciones enNo obstante la garantiza introduce una serie de limitaciones en el el 
proceso de selecciproceso de seleccióón de inversiones. n de inversiones. 

•• AdemAdemáás estas limitaciones no solo deben considerarse en el proceso s estas limitaciones no solo deben considerarse en el proceso 
inicial de selecciinicial de seleccióón y constitucin y constitucióón de las carteras. Debe ser algo vivo y n de las carteras. Debe ser algo vivo y 
regularmente es imprescindible realizar un seguimiento validandoregularmente es imprescindible realizar un seguimiento validando que que 
tales condiciones fijadas inicialmente se mantienentales condiciones fijadas inicialmente se mantienen



Proceso Selecci ón de Inversiones

•• DefiniciDefinicióón del n del Modelo de Cartera de InversionesModelo de Cartera de Inversiones: Bechmark y : Bechmark y 
Tactical Asset Allocation. Por ejemplo: Conservadora, EquilibradTactical Asset Allocation. Por ejemplo: Conservadora, Equilibrada a 
DinDináámica, etc.mica, etc.

Cartera Conservadora
BENCHMARK

70,00% FIXED INCOME 55,00%
70,00% Euro 55,00%

Citigroup Eurobig 3-5 Bond duration       3,7 yrs
30,00% EQUITIES 36,30%
18,00% Euro* 17,69%

MSCI Euro
12,00% Ex Euro 18,61%
2,32%  Europe ex Euro 4,63%
1,59%   incl. United Kingdom 3,17%
0,47%   incl. Switzerland 0,94%
7,60%  USA 10,39%
1,56%  Japan 3,07%
0,52%  Pacific ex Japan 0,52%

MSCI hors Euro
OTHERS 8,70%
Cash euro 8,70%

100,00% 100,00%

nov.-06
Cartera Equilibrada

BENCHMARK

50,00% FIXED INCOME 35,00%
50,00% Euro 35,00%

Citigroup Eurobig 5-7 Bond duration       5,34 yrs
50,00% EQUITIES 56,30%
30,00% Euro* 31,38%

MSCI Euro
20,00% Ex Euro 24,92%
3,87%  Europe ex Euro 4,48%
2,64%  incl. United Kingdom 3,06%
0,78%  incl. Switzerland 0,91%

12,67%  USA 15,46%
2,59%  Japan 4,11%
0,87%  Pacific ex Japan 0,87%

MSCI hors Euro
OTHERS 8,70%
Cash euro 8,70%

100,00% 100,00%

nov.-06

•• Este proceso debe ser realizado por los equipos de inversiones dEste proceso debe ser realizado por los equipos de inversiones de e 
las Compalas Compañíñías. En ocasiones ha sido liderado por los equipos de as. En ocasiones ha sido liderado por los equipos de 
disediseñño de productos, to de productos, téécnicos, marketing. Resultando carteras poco cnicos, marketing. Resultando carteras poco 
eficientes: diversificacieficientes: diversificacióón, correlacionadas, etc.n, correlacionadas, etc.



Proceso de toma de decisiones - Inversiones
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Selección de Fondos - Inversiones

•• Objetivo => definir un universo de fondos admisibles para ser Objetivo => definir un universo de fondos admisibles para ser 
incluidos en alguna de las cestas de un producto del tipo VA.incluidos en alguna de las cestas de un producto del tipo VA.

•• La condiciLa condicióón inicial bn inicial báásica es que el universo de fondos sica es que el universo de fondos 
seleccionados inicialmente sean fseleccionados inicialmente sean fáácilmente hedgeables. cilmente hedgeables. 

••Bechmark del fondo referenciado a un Bechmark del fondo referenciado a un ííndice con posibilidades de ndice con posibilidades de 
derivados con negociaciderivados con negociacióón suficiente. Por ejemplo: Hedge funds, Real n suficiente. Por ejemplo: Hedge funds, Real 
Estate funds, no son hedgeables. Incluso High Income Bonds Estate funds, no son hedgeables. Incluso High Income Bonds 
presentan problemas de cobertura.presentan problemas de cobertura.

•• Definir la correlaciDefinir la correlacióón mn míínima asumible. nima asumible. 

•• Los fondos seleccionados deberLos fondos seleccionados deberíían tener un Ran tener un R2 2 > 85%.> 85%.

•• Correlaciones inferiores, entre 80% y 85% podrCorrelaciones inferiores, entre 80% y 85% podríían ser an ser 
asumibles.asumibles.

•• Cuanto mayor sea la correlaciCuanto mayor sea la correlacióón entre las cestas, compuestas n entre las cestas, compuestas 
por fondos, y los por fondos, y los ííndices que se van a utilizar para el hedging ndices que se van a utilizar para el hedging 
menor sermenor seráá el tracking error.el tracking error.



Definición de las Cestas - Inversiones

•• AnAnáálisis Cuantitativolisis Cuantitativo. De acuerdo con el TAA, aplicar las t. De acuerdo con el TAA, aplicar las téécnicas de cnicas de 
optimizacioptimizacióón de carteras de cara a identificar la n de carteras de cara a identificar la ““frontera eficientefrontera eficiente”” para cada para cada 
cesta.cesta.

•• El Ratio de Sharpe permite definir el riskEl Ratio de Sharpe permite definir el risk--adjusted performance de un adjusted performance de un 
determinado portfolio. La combinacideterminado portfolio. La combinacióón n óóptima de cartera es aquella que ptima de cartera es aquella que 
presenta el mayor Ratio de Sharpe.presenta el mayor Ratio de Sharpe.

•• El proceso debe incluir posibles limitaciones de Inversiones, CEl proceso debe incluir posibles limitaciones de Inversiones, Control de ontrol de 
Riesgos, etc.Riesgos, etc.



Definición de las Cestas - Inversiones

•• Pero en la fase final de construcciPero en la fase final de construccióón de las cestas, es preciso un n de las cestas, es preciso un AnAnáálisis lisis 
CualitativoCualitativo desde los equipos de inversiones y de los propios fund managersdesde los equipos de inversiones y de los propios fund managers: : 
evolucievolucióón reciente de la divisa, modelos growth vs value,..n reciente de la divisa, modelos growth vs value,..

•• Un factor importante a tomar en consideraciUn factor importante a tomar en consideracióón en el momento de n en el momento de 
construcciconstruccióón de las cestas son los niveles de rebates de los gestores. Habrn de las cestas son los niveles de rebates de los gestores. Habráá
que calcular el porcentaje de rebates y ver si se ajustan a los que calcular el porcentaje de rebates y ver si se ajustan a los niveles niveles 
definidos para el producto.definidos para el producto.

...y finalmente, tener siempre en cuenta que rentabilidades pasa...y finalmente, tener siempre en cuenta que rentabilidades pasadas no son das no son 
una predicciuna prediccióón de las futuras.n de las futuras.

...supongamos que hoy realiz...supongamos que hoy realizááramos un anramos un anáálisis de las rentabilidades de los lisis de las rentabilidades de los 
úúltimos tres altimos tres añños...mecos...mecáánicamente obtendrnicamente obtendrííamos conclusiones erramos conclusiones erróóneas.neas.



Seguimiento de las Cestas - Inversiones

•• Seguimiento mensual de cada uno de los fondos.Seguimiento mensual de cada uno de los fondos.

•• Matriz de seguimiento de los principales indicadores: performanMatriz de seguimiento de los principales indicadores: performance, tracking ce, tracking 
error, volatilidades,...Cambios significativos de su tamaerror, volatilidades,...Cambios significativos de su tamañño: suscripciones y o: suscripciones y 
reembolsos,...cambios del equipo gestor,...reembolsos,...cambios del equipo gestor,...

•• AtenciAtencióón a posibles eventos, tales como fusionesn a posibles eventos, tales como fusiones



Impactos en Middle y Back Office de Inversiones

•• Necesidad de una plataforma tecnolNecesidad de una plataforma tecnolóógica que agrupa las instrucciones con las gica que agrupa las instrucciones con las 
suscripciones y reembolsos. suscripciones y reembolsos. 

•• Respecto a la operativa con los Gestores (Fund managers), hay qRespecto a la operativa con los Gestores (Fund managers), hay que tener en cuenta ue tener en cuenta 
que la suscripcique la suscripcióón y reembolso de participaciones de fondos no estn y reembolso de participaciones de fondos no estáá tan automatizada tan automatizada 
ni homogeneizada como la operativa sobre renta variable (Eurocleni homogeneizada como la operativa sobre renta variable (Euroclear, clearstream). Hay ar, clearstream). Hay 
diferentes alternativasdiferentes alternativas

•• Instruir por separado a cada uno de los gestores. Abriendo refeInstruir por separado a cada uno de los gestores. Abriendo referencias de rencias de 
depdepóósito con cada uno de ellos. sito con cada uno de ellos. 

•• Instruir a los distintos gestores a travInstruir a los distintos gestores a travéés de un s de un úúnico banco custodio, nico banco custodio, 
normalmente el depositario de la Companormalmente el depositario de la Compañíñía, pero dada la complejidad de esta a, pero dada la complejidad de esta 
operativa se puede recurrir a bancos especializados.operativa se puede recurrir a bancos especializados.

•• Llegar a un acuerdo con una plataforma que ejecute las suscripcLlegar a un acuerdo con una plataforma que ejecute las suscripciones y iones y 
reembolsos en nuestro nombre, pudiendo ser o no a su vez el bancreembolsos en nuestro nombre, pudiendo ser o no a su vez el banco custodio de o custodio de 
las participaciones. Tambilas participaciones. Tambiéén puede asumir el rol de gestionar el recobro de los n puede asumir el rol de gestionar el recobro de los 
rebates.rebates.

•• Necesidad de desarrollar un procedimiento de control y seguimieNecesidad de desarrollar un procedimiento de control y seguimiento de cobro de los nto de cobro de los 
rebates. Por experiencia no es un proceso fluidorebates. Por experiencia no es un proceso fluido..

Es imprescindible un buen Back Office de InversionesEs imprescindible un buen Back Office de Inversiones



Cestas de Fondos vs oferta abierta de fondos

•• En esta presentaciEn esta presentacióón hemos analizado el proceso de seleccin hemos analizado el proceso de seleccióón de fondos en el n de fondos en el 
supuesto de que posteriormente se agrupen en cestas, bien fijas supuesto de que posteriormente se agrupen en cestas, bien fijas con rebalanceos o con rebalanceos o 
incluso actualizables por la Compaincluso actualizables por la Compañíñía en base a una revisia en base a una revisióón perin perióódica del TAA dica del TAA 
(trimestral, semestral, etc.).(trimestral, semestral, etc.).

•• Pero tambiPero tambiéén cabe la posibilidad de ofrecer un abanico amplio de fondos, sin cabe la posibilidad de ofrecer un abanico amplio de fondos, siendo el endo el 
cliente el que construya su oferta. En estos casos, los fondos tcliente el que construya su oferta. En estos casos, los fondos tambiambiéén debern deberíían reunir an reunir 
las condiciones de las condiciones de ““hedgehedge--bilidadbilidad””. Pero la compa. Pero la compañíñía debera deberíía fijar, por ejemplo, unos a fijar, por ejemplo, unos 
llíímites mmites mááximos de exposiciximos de exposicióón a Renta Variable, a determinados mercados, divisa, etc. n a Renta Variable, a determinados mercados, divisa, etc. 
con el fin de mitigar riesgos por la garantcon el fin de mitigar riesgos por la garantíía otorgada.a otorgada.


