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El proyecto que se describe a continuación ha sido desarrollado para una institución � nanciera 

internacional�ente conocida en la industria de gestión de inversiones. Con un patri�onio bajo 

gestión de unos 7,7 billones de euros, su base de clientes co�prende tanto inversores privados 

co�o inter�ediarios � nancieros, fondos de pensiones y co�pañías de seguros, entre otros.

Con el objetivo de evaluar sus propias capacidades de gestión y la e� cacia de las decisiones de 

inversión por parte de los gestores, la co�pañía cliente �aneja una serie de �carteras �odelo� 

bajo distintos escenarios en tér�inos de riesgo/rentabilidad y zona geográ� ca.  El co�porta�iento 

de estas carteras se co�para con el de las carteras de índices o bench�ark portfolios.  Esto 

proporciona al gestor una buena guía a la hora de asesorar al inversor � nal acerca de las �ejores 

alternativas en función de su per� l de riesgo/rentabilidad.

La co�pañía cliente desarrolló interna�ente un procedi�iento y una herra�ienta infor�ática 

que per�itía calcular no sólo el valor actual y la rentabilidad de las carteras �odelo y de los 

bench�arks,  sino ta�bién -y �ás i�portante- la atribución a la rentabilidad de las �is�as. Es 

decir, qué parte del bene� cio/pérdida es consecuencia de la decisión acerca de clases de activos, 

sectores y regiones de inversión y qué parte se debe a la selección concreta de activos dentro de 

cada clase.

Esta herra�ienta co�prendía una serie de siste�as estancos, no integrados entre si, a través 

de �ultitud de hojas de cálculo que se actualizaban periódica�ente con datos provenientes de 

diversas fuentes, tanto internas co�o externas.

A lo largo del tie�po, el cálculo de la atribución a la rentabilidad se fue convirtiendo en un proceso 

cada vez �ás costoso y co�plejo.  El siste�a original, dejaba de ser operativo dado el elevado y 

creciente nú�ero de carteras �odelo -�ás de 50- con las siguientes peculiaridades:

 � Gran variedad de tipos de activos: fondos, �hedge funds�, renta � ja, renta variable�

 � Alto peso de activos de renta variable en su co�posición.

 � Frecuente re-balanceo de las carteras.



El cálculo de atribución a la rentabilidad es esencial para los gestores de 

carteras.  Constituye un buen indicador acerca del origen del beneficio o 

pérdida de la cartera modelo gestionada respecto al comportamiento de 

su correspondiente benchmark, permitiendo al gestor la revisión y mejora 

continuada de las estrategias de inversión.

El objetivo de este proyecto era la elaboración de una metodología 

automatizada y consistente para medir la rentabilidad y atribución a la 

rentabilidad de las carteras modelo.

El comportamiento de la cartera modelo puede haber sido superior o inferior 

al del benchmark.  ¿Cuáles han sido las causas? ¿En qué medida se puede 

atribuir a la selección de clases de activos distintas a las recomendadas 

por el benchmark? ¿Qué porcentaje se debe al �stock picking�, es decir, a la 

elección de activos concretos no comprendidos en la cartera benchmark?

Con este objetivo, TechRules ha desarrollado una solución a medida, sobre 

plataforma web, escalable y modular, a través de un sistema de fácil manejo 

para el usuario que se describe a continuación.

    Objetivo del proyecto
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        La Solución -
    Desarrollo Tecnológico

A continuación se describe el �back-end� del sistema, es decir, la estructura 

tecnológica que permite la generación de resultados acerca de carteras modelo y 

benchmarks.  Incorpora avanzados motores de cálculo, interfaces para la integración 

y actualización de información y sofisticadas bases de datos.

El sistema se �carga� diariamente con los porcentajes actualizados de composición 

de las carteras modelo.  Ésta es la única información que es proporcionada por la 

compañía cliente.  El resto de datos que el sistema necesita provienen de la base 

de datos que TechRules ha creado y mantiene para el funcionamiento correcto de 

esta herramienta.

Esta base de datos se actualiza diariamente con información de mercado proveniente 

de diversos proveedores externos: precios, cambio de divisas, beneficio esperado, 

índices, datos históricos de composición de carteras modelo, de benchmarks�

La herramienta va �volcando� en el sistema aquellos datos que afectan a cada 

uno de los sucesivos cálculos.   Incluso, y con el fin de generar cifras y 

resultados correctos de rentabilidad y atribución, las bases de datos incorporan 

también información sobre acciones corporativas -dividendos, splits, cupones, 

re-estructuraciones financieras�-.

Los datos
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En primer lugar, el sistema actualiza la composición de las carteras modelo y calcula 

el valor de cada activo dentro de las mismas.  En base a esta valoración y al último 

precio de mercado se obtiene el número de títulos de cada activo, cifra fundamental 

para poder generar los posteriores resultados de rentabilidad y atribución a la 

rentabilidad, que son el principal objetivo de esta herramienta.

La siguiente tarea que aborda el sistema es el cálculo de la rentabilidad de las 

carteras modelo.  La mayoría de cifras necesarias para esto han sido ya generadas 

por los motores de cálculo en las fases anteriores.  Sin embargo, aun hay nuevos 

datos que el sistema necesita en este momento: composición y valoración histórica 

de índices y carteras modelo, acciones corporativas�

Con esta información, el sistema asigna categorías de activos -por tipos de activo, 

regiones e industria- y reproduce el proceso de transacciones, pero esta vez 

teniendo en cuenta las acciones corporativas para el cálculo de la rentabilidad y 

atribución.

Los motores 
de cálculo 
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En esta sección se describen las distintas pantallas a través de las cuales el usuario puede 
consultar los resultados de todos los cálculos descritos anteriormente.  El sistema cuenta con tres 
módulos principales: Valoración, Rentabilidad y Atribución a la Rentabilidad.

Valoración

En esta pantalla se listan todos los activos que componen la cartera seleccionada.  La información 
se muestra a nivel de activo concreto y también a nivel agrupado por clases de activos y por 
regiones.

La información que se muestra al usuario a través de este módulo es la siguiente:

  � �úmero de activos
  � Último precio
  � Valor
  � Rentabilidad absoluta esperada
  � Rentabilidad porcentual esperada -yield-
  � Peso en la cartera (%)

Rentabilidad

La rentabilidad de la cartera se calcula a tres niveles distintos:

 � Rentabilidad acumulada: este módulo incluye las siguientes funcionalidades:

   � Agregación de datos:  el gestor de carteras puede ver las cifras de rentabilidad 
  agrupadas según distintos criterios:

   - Cartera completa.
   - Clases de activos -renta � �a, variable�-, región o industria.
   - Cada activo a nivel individual, cada clase de activo, región o industria.

   � Selección de dos fechas cualesquiera: la rentabilidad acumulada mensual de la 
  cartera se puede re-calcular para dos fechas seleccionadas por el usuario, distintas 
  a las fechas por defecto.

   � Formato de los datos: los cálculos realizados se pueden descargar un una ho�a 
  de cálculo de Excel.

       La Solución - 
Funcionalidades para el Usuario
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Performance Attribution

Partiendo de los datos de la cartera modelo y de su benchmark, este módulo realiza los 

siguientes cálculos, dentro de un rango de fechas seleccionable:

  � Peso de cada activo/índice en la cartera.

  � Peso de cada industria en la cartera benchmark.

  � Rentabilidad de cada industria en la cartera benchmark.

  � Rentabilidad de cada industria en la cartera modelo.

Una vez realizados estos cálculos, los resultados aparecen en una pantalla que permite 

una minuciosa evaluación respecto a las decisiones de selección de clases de activos y/o 

activos individuales dentro de dichas clases -�asset allocation� y �stock picking�-. 

  � Asset Allocation: Se evalúa la efectividad de las decisiones sobre 

  el peso asignado a un tipo de activo e industria determinada dentro de 

  la composición de la cartera modelo, frente a la de su correspondiente 

  benchmark.  La cartera modelo ¿ha superado o no al índice en términos de 

  asset allocation?

  � Stock Selection: El gestor de carteras puede haber decidido seleccionar 

  un activo concreto, que no está incluido en el benchmark de referencia.  

  Esta decisión ¿ha mejorado o empeorado la rentabilidad de la cartera 

  modelo?



P  A

   Bene��cios�para�el�Cliente

La solución desarrollada por TechRules es una potente herramienta no sólo desde el punto 

de vista operativo, sino también de ahorro de costes.

Entre otros, este nuevo sistema ha generado los siguientes resultados:

 �  Facilita la integración y carga automática de información sobre carteras 

  modelo, a través de los servidores de TechRules.

 � Genera distintos tipos de cálculos sobre estas carteras modelo -con un 

  simple clic-, mediante los cuales los gestores de carteras pueden tomar 

  decisiones más precisas acerca de la selección de tipos de activos o 

  activos individuales.

 � Permite la revisión y re-de� nición de las carteras modelo en vista de los 

  resultados obtenidos.

 � Garantiza una mejor y más realista comunicación con el cliente, asegurando 

  que éste comprende y acepta la estrategia de su cartera -las distintas 

  alternativas y riesgos asociados-.  Esta comunicación bene� cia a su vez el 

  fortalecimiento de la con� anza del inversor acerca de los servicios de 

  gestión.



P  A

  Cáceres 2-A, Colonia La Cabaña
Pozuelo de Alarcón 28223 - Madrid, Spain

Tel. : +34 91 398 36 73
Fax. : +34 91 357 50 05

headoffice@techrules.com

www.techrules.com

P  A

La solución desarrollada por TechRules es una potente herramienta no sólo desde el punto 

de vista operativo, sino también de ahorro de costes.

Entre otros, este nuevo sistema ha generado los siguientes resultados:

 �  Facilita la integración y carga automática de información sobre carteras 

  modelo, a través de los servidores de TechRules.

 � Genera distintos tipos de cálculos sobre estas carteras modelo -con un 

  simple clic-, mediante los cuales los gestores de carteras pueden tomar 

  decisiones más precisas acerca de la selección de tipos de activos o 

  activos individuales.

 � Permite la revisión y re-de� nición de las carteras modelo en vista de los 

  resultados obtenidos.

 � Garantiza una mejor y más realista comunicación con el cliente, asegurando 

  que éste comprende y acepta la estrategia de su cartera -las distintas 

  alternativas y riesgos asociados-.  Esta comunicación bene� cia a su vez el 

  fortalecimiento de la con� anza del inversor acerca de los servicios de 

  gestión.


