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Resumen

El objetivo de este trabajo es examinar los factores que pueden ex-
plicar las entradas y salidas monetarias de los fondos de inversién indivi-
duales, prestando especial atencion a la relacion existente entre las ren-
tabilidades pasadas y las entradas presentes de dinero en los fondos de
inversién. Adicionalmente, se estudian las implicaciones practicas de di-
cha relacion.
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Abstract

The aim of this paper is to analyse the factors that can explain the
flows of funds into and out of individual mutual funds. We pay special
attention to the historical performance-flow relationship. We also ex-
plore the practical implications of this relationship.
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JEL classification: G23, G14, G11.

I. INTRODUCCION

A literatura sobre fondos de inversion ha crecido de

forma exponencial en los Ultimos afos, en especial

en el entorno internacional, debido al elevado peso
que su gestion representa sobre el producto nacional
bruto de los paises industrializados. Particularizando pa-
ra el caso espanol, diversos autores han abordado cues-
tiones relacionadas con la performance o el estilo (véan-
se, entre otros, Rubio, 1993 y 1995; Alvarez, 1995; Frei-
xas, Marin, Martinez y Rubio, 1997; Ferrando y Lassala,
1998; Basarrate y Rubio, 1999; Matallin y Fernandez,
1999a, 1999b y 2000; Menéndez y Alvarez, 2000) y,
mas recientemente, poniendo énfasis en la motivacion
de la eleccion por parte del inversor (véanse Martinez,
2001ay 2001b; Torre y Garcia 2001, y Ciriaco, Del Rio y
Santamaria, 2002).

En esta ultima orientacion aparece una cuestion
gue ha suscitado una abundante literatura: la persis-
tencia de resultados de los fondos de inversién. El te-
ma no sblo se concreta en verificar si los resultados son
0 no persistentes, en el sentido de que mantienen una
relacion entre periodos de tiempo consecutivos, y tratar
de encontrar las razones que pueden justificar esta re-
gularidad, sino que también se refiere al uso, fundado
0 no, que hacen los inversores de los resultados pasa-
dos de los fondos para dirigir sus adquisiciones de par-
ticipaciones. Como afirman Detzel y Weigand (1998),
los fondos de inversién dedican significativamente mas
espacio en sus publicaciones para informar sobre sus
rentabilidades pasadas que para recoger las precaucio-
nes de la SEC (Securities and Exchange Commission)
acerca de las estrategias de inversion basadas en renta-
bilidades pasadas (similar a la frase usualmente adicio-
nada al asterisco de que rentabilidades pasadas no son
garantia de rentabilidades futuras). Varios autores han

mostrado la existencia de una relacion positiva y signifi-
cativa entre las rentabilidades pasadas y los flujos de
entrada presentes a los fondos de inversion (véanse,
entre otros, Sirri y Tufano (1), 1998; Carhart, 1997, o
Gruber, 1996). En el caso espafiol, y en relacion con la
primera acepcion de la persistencia, Menéndez y Alva-
rez (2000) analizan los resultados de carteras de fondos
de renta variable organizadas por quintiles de rentabili-
dad del afo anterior, y afirman que no se constata la
persistencia en los resultados salvo en el caso de los
fondos menos rentables, que tienden a persistir en su
rentabilidad negativa. En cuanto a la segunda acep-
cion, Torre y Garcia (2001), utilizando una muestra de
76 fondos de renta variable, concluyen que los partici-
pes usan la rentabilidad histérica de la cartera como
una de las principales variables de referencia para to-
mar sus decisiones de inversion, mostrando poca preo-
cupacion por el riesgo. También sefialan la importancia
que cobran las comisiones de depdsito y de gestion, en
este caso de forma negativa, en la explicacion de las va-
riaciones de flujos de entrada en los fondos de inver-
sion.

En general, el estudio de las decisiones de inver-
sion/desinversion de los participes entre productos indi-
viduales del mercado de fondos de inversion es una
cuestion todavia abierta en la que se dan cita variables
como la persistencia, el tamano, el riesgo, las comisio-
nes, la estructura del mercado, la especializacion-diver-
sificacion de las gestoras, su estilo, la existencia de fon-
dos estrella y su posible efecto de atraccién sobre fon-
dos del grupo que los comercializa, el comportamiento
agregado de los inversores (efecto rebafio), el canal de
comercializacion... Adicionalmente, en un contexto de
asimetrias informativas y de dispersion de la informa-
cion disponible, los costes de busqueda pueden jugar
un papel importante en la explicacién de la importancia
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de las variables, su interrelacion y su relacion con la de-
manda individual de los fondos de inversion.

En el presente trabajo no se pretende analizar ex-
haustivamente esta cuestion, sino que nuestra inten-
cion es presentar algunas de las razones que pueden
estar detras de la eleccion de un fondo de inversion
particular por parte de los participes y esbozar algunos
resultados parciales con el propoésito de animar la in-
vestigacion sobre estos temas en nuestro mercado vy
poner de relieve la necesidad de mayor informacion
disponible, cuando menos para la investigacion, de for-
ma que avancemos en el nivel de conocimiento que te-
nemos sobre el mayor vehiculo de inversion mobiliaria.

En lo que sigue, el articulo se estructura atendien-
do al siguiente esquema: el apartado Il presenta la ba-
se de datos utilizada; el lll recoge los resultados de dis-
tintas pruebas de persistencia y de la explicacion de las
entradas monetarias en los fondos de inversion; el IV
ofrece resultados sobre la significacién economica de
estrategias basadas en persistencia, y el V expone las
conclusiones y consideraciones para investigaciones
futuras.

Il. BASE DE DATOS

La base de datos utilizada la conforman los valores
liquidativos diarios y los patrimonios mensuales de
1.060 fondos de inversion que constituyen el univer-
s0 (2) de los fondos de inversion existentes en Espana
desde diciembre 1992 a septiembre de 1999. Con los
valores liquidativos diarios de final de cada mes se han
obtenido las rentabilidades mensuales, trimestrales, se-
mestrales y anuales que se utilizan en el resto del traba-
jo. Para realizar dicha transformacion, se ha tomado
como dato el valor liquidativo de final de cada mes. En
el caso de que no existiera dicho dato, se ha tomado el
inmediatamente anterior. Previamente a dicha trans-
formacion, se ha realizado una depuracién de errores,
verificando aquellas rentabilidades mensuales que ex-
cedian, en valor absoluto, del 25 por 100. Si se detecta-
ba un error en el valor liquidativo de final de mesy no
se disponia del valor correcto, era sustituido por el valor
liquidativo del dia inmediatamente anterior. La depura-
cion de los datos de patrimonio se realizd mediante la
busqueda de errores con el empleo de dos filtros: a) in-
cremento mensual superior al 20 por 100 y decremen-
to mensual en el mes inmediato posterior superior al
15 por 100, y b) decremento mensual superior al 20
por 100 e incremento mensual en el mes inmediata-
mente posterior superior al 15 por 100. Detectados los
casos, fueron verificados y, caso de observar un errory
no disponer del valor correcto éste, fue sustituido por el
valor medio de los meses anterior y posterior.
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Para finalizar, es conveniente senalar que nuestra
muestra esta libre de sesgos de supervivencia, puesto
que no hay fondos que hayan desaparecido en el perio-
do muestral considerado (3).

lll. RESULTADOS

En la introduccion se han comentado las dos inter-
pretaciones relacionadas con la persistencia: a) la rela-
cion lineal o no lineal que puede existir entre las renta-
bilidades de los fondos de inversion entre periodos de
tiempo consecutivos, y b) la consideracion, por parte
de los participes, de la rentabilidad pasada o variables
relacionadas con ella, como el ranking o premios, co-
mo variables basicas de referencia para dirigir las inver-
siones entre fondos de inversion alternativos. Al mar-
gen de la busqueda de las posibles explicaciones que
pudieran tener ambas acepciones, no cabe duda de
que la cuestion previa a responder es la primera, esto
es, si las rentabilidades de los fondos de inversion son,
0 no, persistentes en el tiempo. Los resultados de Me-
néndez y Alvarez (2000) con fondos de renta variable
espanoles indicaban que sélo se observaba en el caso
de los fondos con peores resultados. Bien es cierto que
estas conclusiones se establecen sobre fondos de renta
variable, agrupados en carteras y extraidos de una re-
gresion en la que el objetivo estaba centrado en obser-
var si estrategias basadas en la persistencia de resulta-
dos daban rentabilidades extraordinarias, una vez des-
contada la prima por riesgo. Sin embargo, la pregunta
inicial puede ser algo mas ingenua ¢se encuentran las
rentabilidades de los fondos de inversién relacionadas
entre periodos de inversion consecutivos? Nétese que
se quiere analizar la relacion, no necesariamente lineal,
y que se realiza simplemente sobre rentabilidades netas
de comisiones, ya que en Espana los valores liquidativos
ya son netos de comisiones de gestién y deposito. Para
responder a esta pregunta, hacemos uso de unos sen-
cillos contrastes, como son el contraste de correlacion de
Pearson y el contraste de correlacion no paramétrico
de Spearman sobre datos de distinta frecuencia tempo-
ral (semestral y anual). Dado que durante el periodo
muestral hay un conjunto de categorias legal-adminis-
trativas (FIAMM, Renta fija, Renta fija-mixta, Renta varia-
ble-mixta y Renta variable) que se mantuvieron estables
hasta abril de 1999, lo que aproximadamente coincide
con el final del periodo muestral considerado en el tra-
bajo, se ha hecho uso de aquéllas para asemejarlas a
grupos homogéneos de inversién. Somos conscientes
de que estas categorias son menos homogéneas de lo
que podria parecer por su denominacion, y en muchos
casos hay fondos que bajo una calificacion tienen com-
posiciones mas semejantes a los de otra categoria.
Ademas, existen caracteristicas adicionales, como la es-
pecializacion (bien en activos o en mercados), que no
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estan contemplados en ellas (4). Ademas, esta circuns-
tancia puede resultar importante en la determinacion
de los resultados y debemos ser conscientes de ello. La
alternativa no es tampoco muy atractiva, puesto que es
complicado su correcto aislamiento con la informacion
usualmente disponible (5).

Los resultados estan recogidos en el cuadro n.° 1.
Como puede observarse, en general puede avalarse un
rechazo de la hipétesis nula de independencia de las
rentabilidades semestrales o anuales a favor de la exis-
tencia de un cierto nivel de persistencia (6). Cuestiones
distintas son el grado en que resultan aprovechables,
aspecto que trataremos en el ultimo apartado del tra-
bajo, y si éstas resultan independientes tras realizar los
ajustes por tamano, estilo, riesgo de mercado, etc. (7).
Para nuestro proposito actual, la informacion obtenida
es suficiente.

Analizada y detectada la presencia de persistencia
en las rentabilidades semestrales y anuales de los fon-
dos de inversion, interesa analizar si los participes utili-
zan esta regularidad para basar sus decisiones. Una pri-
mera vision global de este aspecto se puede obtener
con el empleo de una variante de una medida propues-
ta por Grinblatt y Titman (1993) denominada GT. La
utilizacion de dicho estadistico para la evaluacion del
resultado de las carteras presenta importantes ses-
gos (8). No obstante, siguiendo el trabajo de Zheng
(1999), en el presente caso se realizan inferencias sobre
el comportamiento de serie temporal de dicha medida.
El estadistico GT atiende a la siguiente expresion:

N
GTI - ZR/}H(W],Y - W ,1‘71)

J
Jj=1

donde R, es la rentabilidad proporcionada por el
fondo j entre el periodo ty t+1y W, es el peso del
fondoj en el periodo t, formalmente:

P

jit

N
2Py

J=1

W. =

J.t

siendo P el patrimonio del fondo j en el momento ¢
y, por tanto,

N

2P

=]
recoge el total de dinero que hay invertido en fondos
de inversion en Espafa en el periodo t.

.

Como afirma Zheng (1999), el estadistico GT estima
la covarianza entre los pesos relativos de un fondo y su
rentabilidad posterior. Si los inversores no tienen habili-

CUADRO N.° 1

DE LOS FONDOS DE INVERSION

CONTRASTE DE PERSISTENCIA DE LAS RENTABILIDADES |
|

PERIODO SEMESTRAL PERIODO ANUAL
Pearson Spearman Pearson Spearman
(*) 0,38(*) 027(*) 0,18 (*)
(*y 0,89(*) 0,52(*) 0,57 (%
34(%) 042(*) 0,54(*) 0,59 (%)
RFM 0,24 (*) 0,30(*) -0,04 0,03
RLV/ Y/ [—— 0,08(*) 0,12(*) 0,10(#) 0,20 (*)
RV s -0,01 0,03 0,15(*) 0,23 (*)

Nota: Resultados de los coeficientes de correlacion de Pearson y de Spearman con
datos de rentabilidades semestrales y anuales de los fondos de inversion. Los sig-
nos (*) y (#) indican su significatividad al 5y 10 por 100, respectivamente.

dades de seleccion y las rentabilidades esperadas son
constantes en el tiempo, los pesos relativos y su evolu-
cion estaran incorrelados con las rentabilidades presen-
tes, por lo que el estadistico GT convergera a O en gran-
des muestras. Si, en cambio, existe habilidad de selec-
cion el valor del GT sera positivo (9) y convergera a la
covarianza, bajo el supuesto de que los W, estén inco-
rrelados conlasR, ...

La variante propuesta, que denominaremos GT
«rentabilidad», o GTR, permite contrastar si el flujo de
dinero hacia los fondos obedece a las rentabilidades
pasadas, en la creencia de que éstas puedan ser buenas
predicciones de las rentabilidades futuras, y, en conse-
cuencia, venden hoy las participaciones de fondos con
baja rentabilidad pasada para comprar fondos con bue-
na rentabilidad pasada. El GT «rentabilidad» se expresa
como:

N
GTR, = ZR W =W )
J=1

donde R, recoge la rentabilidad del fondojen t-1.

No obstante, esta expresion puede tener un defecto
en la medicion de los pesos relativos si nuestra inten-
cién es observar los flujos netos de dinero entre fondos
o los procedentes de «nuevo» dinero. Dado que los pe-
sos se miden a través de patrimonios relativos, que, a
su vez, estan en funcion del valor liquidativo del fondo,
no puede obviarse que la variacion del patrimonio en el
intervalo de tiempo (-1, t) puede atender tanto a nue-
vas entradas o salidas de fondos en dicho periodo co-
mo a la rentabilidad obtenida por los activos en los que
estaba materializada la inversion del fondo. La primera
de estas dos magnitudes es la que interesa cuantificar,
ya que nos indica las entradas y salidas netas relativas
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entre fondos. Para salvar esta deficiencia, el estadistico
quedaria finalmente definido como:

N *
GTRP, =D R, (W, -W/, )
J=1
Py

L *
2P
§=1

donde W/, viene medido como: W;, =

la ponderacion viene corregida por la posible revalo-
rizacion o depreciacion de los fondos, dado que P,
presenta la siguiente expresion:

P.,=P, sit=0

st

P =

J.t

P, +P,—P -(14R); sit>0

De acuerdo con lo establecido por Grinblatt y Tit-
man (1993) para el estadistico GT, bajo la hipdtesis nu-
la de que no hay relacion entre la rentabilidad pasaday
las entradas monetarias actuales, los GTRP obtenidos
estaran serialmente incorrelados y tendran una media
de 0.

Los resultados del GTRP para el conjunto de los fon-
dos de inversion, tomando el mes como periodo de re-
ferencia, arrojan algunos indicios claros de persistencia
(ver cuadro n.° 2). Estos resultados son coherentes con
la evidencia que presentan Gruber (1996) y Zheng
(1999) para el mercado americano. Sin embargo, la se-
paracion entre categorfas legal-administrativas matiza
claramente este resultado, ya que sélo parece obser-
varse claramente en el caso de Renta fija (RF) y, con me-
nor intensidad, en Renta variable (Rv) y en algunos sub-
periodos de FIAMM y Renta fija-mixta (RFM). Hay que te-
ner en cuenta que el tratamiento fiscal, junto con las
comisiones de reembolso, han creado serios desincen-
tivos a la movilidad del dinero entre fondos de inver-
sion; sin embargo, para producir valores positivos del
estadistico GTRP, deberfan producirse ventas de parti-
cipaciones de fondos con baja rentabilidad pasada para
comprar participaciones de fondos con alta rentabili-
dad pasada. Si esto no ocurre o es testimonial, es posi-
ble que el peso de las nuevas entradas monetarias,
aunque atiendan éstas a criterios de persistencia, no
sea suficiente para provocar valores del GTRP, estadisti-
camente positivos. A partir de mayo de 1996, se modi-
fica el tratamiento fiscal de las plusvalias obtenidas en
la enajenacion de fondos de inversién, reduciendo par-
cialmente el incentivo a la permanencia en un fondo;
por ello, podria resultar interesante la subdivision
muestral atendiendo a esa fecha o el final del periodo
transitorio creado por el RDL que lo desarrolla. No obs-
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’ CUADRO N.° 2

CONTRASTE DE LA HIPOTESIS DE «PERSISTENCIA»

MEDIANTE EL ESTADISTICO GTRP

‘ Mensual Trimestral ~ Semestral Anual

| Total oo 2,78 (*) 2,31(*) 3,03(*) 1,95(#)

T —— 0,46 1,28 (#) -3,32 (*) -2,50 (*)
Renta fija ... 4,82 (*) 3,95(*) 2,09(*) -1,15

| Renta fija-mixta........ 0,64  1,99(*) 1,69(#) -0,14
Renta variable-mixta.. -1,98 (*) 0,18 -1,02 -2,57 (*)
Renta variable........... 1,79 (#) 1,23 0,36 -1,64

Fondos grandes ........ -1,03 - - -
Fondos pequenos......
Grupo control...........

Nota: La columna mensual recoge los resultados del estadistico t-student para una
muestra (H,:;p=0) con datos mensuales de patrimonios y rentabilidades para el to-
tal de fondos y las diferentes segmentaciones legal-administrativas. Las columnas
trimestral, semestral y anual recogen los valores del estadistico t-student para
muestras trimestrales de patrimonios y datos trimestrales, semestrales y anuales
de rentabilidades, respectivamente. También se recogen los resultados del estadis-
tico GTRP con datos mensuales para el segmento de fondos grandes (20 por 100
de fondos de mayor patrimonio), fondos pequenas (20 por 100 de fondos de me-
nor patrimonio) y el grupo control (el 60 por 100 restante). Los signos (*) y (#) in-
dican su significatividad al 5y 10 por 100, respectivamente

tante, los resultados derivados de dicha subdivision no
alteran apenas las conclusiones obtenidas para el pe-
riodo total (para mayor detalle, véase Ciriaco, Del Rioy
Santamaria, 2002).

Sin embargo, hay que reconocer la dificultad en es-
tablecer el tiempo de maduracion que necesita el inver-
sor para decidir su actuacion o las referencias de renta-
bilidad (mensual, trimestral, semestral, anual...) que
adopta. Hasta este punto, los calculos efectuados han
impuesto periodos de actuacion inferiores o iguales a
un mes y referencias de rentabilidad referidas al mes
anterior. Por ello, cobra interés obtener los valores del
estadistico para distintos tiempos de maduracién y re-
ferencias temporales. El problema es su eleccion, te-
niendo presente, ademas, que se disponga de un nu-
mero de observaciones suficientes para no relajar de-
masiado las exigencias implicitas en la distribucion
asintodtica del estadistico GT. Atendiendo a estos aspec-
tos, y como solucion de compromiso, se ha optado por
tiempos de maduracién trimestrales y referencias tem-
porales trimestrales, semestrales y anuales. Los resulta-
dos (véanse las columnas 3 a 5 del cuadro n.° 2), lejos
de confirmar alguna conclusién, siembran mayor incer-
tidumbre sobre el particular. Tan solo se obtienen resul-
tados claros en el andlisis de todos los fondos. Es con-
veniente matizar que la filosofia del GT lleva implicita la
consideracion de todas las alternativas posibles, salvo
que se trate de productos no sustitutivos. En conse-
cuencia, los andlisis segmentados por categorias pue-
den estar sesgados por la imposicién de no sustituibili-
dad entre fondos de inversion de distintas categorias.
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En ocasiones, se ha hecho referencia a las posibles
asimetrias en la relacion entre entradas monetarias y
tamano del fondo, quiza por las relaciones indirectas
entre tamano y publicidad, tamafno y grupo financiero,
tamano y existencia de fondos estrella, tamano y cuali-
ficacion de la gestora o tamafo y diversificacion de pro-
ductos, redundando dichas relaciones en unos posibles
menores costes de busqueda para los inversores. Por
ello, se ha tratado de analizar si es posible observar per-
sistencia bajo el supuesto de que los participes seg-
menten por tamano, en la creencia de que bien los fon-
dos «grandes» o bien los fondos «pequenos» sean me-
jores y, consecuentemente, constituyan su universo de
inversion. Se han creado tres conjuntos: los fondos que
se encuentran dentro del 20 por 100 de mayor patri-
monio, los que se encuentran dentro del 20 por 100 de
menor patrimonio y el 60 por 100 restante. Cada afio
se redefine el conjunto. Aunque se intuyen algunas di-
ferencias entre los fondos grandes y el resto, el estadis-
tico GTRP no resulta significativamente distinto de cero
en ninguno de los grupos (ver ultimas filas del cuadro
ndmero 2).

Para concluir con el estudio de la persistencia con el
empleo del estadistico GTRP, parece interesante consi-
derar una cuestion adicional, ligada con la relajacion
del caracter cuantitativo de la rentabilidad que esta im-
plicita en el mismo. Es posible que las rentabilidades
pueden percibirse con una graduacion cualitativa (al-
tas, bajas, medianas, ...), de forma que valores diferen-
tes de rentabilidad que resulten cercanos entre si pue-
dan ser percibidos como indiferentes por el inversor. En
el analisis planteado con anterioridad, entradas o sali-
das monetarias relativas en un fondo j que obtuviese
una rentabilidad R , tenian una mayor repercusion en el
estadistico que en un fondo / con las mismas entradas o
salidas monetarias relativas y con rentabilidad R, -5 con
8>0 aunque-infinitamente proximo a 0. Sin embargo,
serfa interesante considerar la presencia de cierto grado
de indiferencia cualitativa entre fondos con rentabilida-
des cuantitativamente distintas. Logicamente, no resul-
ta facil adivinar la estructura de esta indiferencia, por lo
que, en ausencia de esta informacion, se propone reali-
zar una agrupacion de los fondos en diez carteras co-
rrespondientes a los deciles de rentabilidad que seran
consideradas como macroalternativas o macrofondos.
En este sentido, se entendera que entradas monetarias
en carteras correspondientes a rentabilidades altas, in-
dependientemente del fondo particular, contribuyen a
aumentar el GTRP, al igual que salidas monetarias de
carteras correspondientes a rentabilidades menores
que pasan a carteras con rentabilidades mayores. De
esta forma, el estadistico GTRP apreciara como cambio
al producido entre carteras y, consecuentemente, en-
tre niveles de rentabilidad sustancialmente distintos, no
observando cambio cuando se realice entre fondos

agrupados en una misma cartera, ya que se entienden
cualitativamente similares. Para su célculo, se han con-
templado distintos horizontes temporales de rentabili-
dad (mensual, trimestral, semestral y anual) con datos
de patrimonios mensuales y trimestrales para las tres
Ultimas referencias de rentabilidad. Ademas, se ha rea-
lizado una subdivision atendiendo al cambio fiscal de
mayo de 1996. El cuadro n.° 3 recoge los resultados del
GTRP para estas referencias temporales y para el perio-
do completo y su subdivision antes-después de mayo
de 1996. Ademads, se incluye tanto el contraste paramé-
trico de la t de student como el contraste no paramétri-
co de la binomial bajo la hipétesis nula de que la proba-
bilidad de componentes del GTRP positivos es del 50
por 100. La razén de incluir en este caso dicho contras-
te no paramétrico es que presenta diferencias sustan-
ciales en los resultados en relacion con el contraste pa-
ramétrico.

A modo de resumen de los resultados de los deciles
de rentabilidad, se puede afirmar que si que se aprecia
una covariacion positiva significativa entre la rentabili-
dad pasada y las entradas monetarias presentes (10),
en especial desde la reforma fiscal. Esta afirmacion de-
be recordar dos aspectos: su origen y la naturaleza de
la relacion detectada. En cuanto a su origen, hay que
recordar que se trata de una agrupacion en carteras de
fondos que ha tratado de aproximar a un concepto
cualitativo de rentabilidad, lo que implica que cabe la
posibilidad de que ésta no se observe cuando se trate
de imponer una relacién con un concepto cuantitativo
de rentabilidad. En cuanto a la naturaleza de la rela-
cion, hay que enfatizar que el contraste paramétrico,
en el que cobra sentido la intensidad de los valores, no
detecta resultados significativos de esta relacion mas
que en casos particulares, lo que parece destacar toda-
via mas el concepto cualitativo implicito en la relacion
observada.

Esta relacion, ademas de responder a una percep-
cion cualitativa de la rentabilidad, puede obedecer a, o
al menos verse potenciada por, las imperfecciones del
mercado que inducen respuestas no lineales. Notese
gue el tratamiento fiscal genera un incentivo a la cauti-
vidad, lo que puede llevar a que los participes no movi-
licen las participaciones a no ser que anticipen unos re-
sultados que les compensen de la pérdida fiscal. Ade-
mas, la presencia de comisiones de reembolso eleva
todavia mas el liston para que un participe decida de-
sinvertir de un fondo de inversion para hacerlo en otro,
aunque la rentabilidad que le haya ofrecido sea muy
modesta.

El grafico 1 presenta las entradas totales netas de
dinero en el conjunto de fondos que constituye cada
cartera-decil durante el periodo estudiado. Si bien se
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CUADRO N.° 3

«PERSISTENCIA» Y «SENSIBILIDAD» DEL INVERSOR

GTRP |
[ |
Mensual Trimestral Semestral Anual ; |
t Bin. p t Bin. p T Binp t Bin. p [ |
Total oo 0,77 0,01 1,32 0,00 0,75 0,00 0,89 0,01
1% Subperiode. s assnsass 0,42 0,06 0,63 0,04 0,58 0,06 0,38
2° Subperiodo.......coccoeiiiiiiii 2,27 (*) 0,10 1,34 0,00 0,72 0,05 1,97 (*) 0,05

0,18

Nota: Resultados de los estadisticos GTRP sobre diez carteras correspondientes con los fondos de inversion asociados a los deciles de rentabilidad. La columna «Mensual» se refiere a
datos mensuales de patrimonio y rentabilidad. La columna «Trimestral» se refiere a datos trimestrales de patrimono y rentabilidad. La columna «Semestral» se refiere a datos trimes-
trales de patrimonio y semestrales de rentabilidad. La columna «Anual» se refiere a datos trimestrales de patrimonio y anuales de rentabilidad. El primer y segundo subperiodos se co-
rresponden con una subdivision muestral en mayo de 1996. Los valores que aparecen en la tabla son los resultados del estadistico t-student para una muestra (H,:u=0) y el nivel de
significacion asociado a la hipotesis nula de igualdad de valores de GTRP positivos y negativos derivado del contraste de la binomial. Los signos (*) y (#) indican su significatividad al 5 y

10 por 100, respectivamente.

GRAFICO 1
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puede apreciar una tendencia creciente, coherente con
la hipotesis de persistencia, hay dos comportamientos
que no son faciles de explicar en funcion de la rentabili-
dad histérica. El primero es que los fondos de los pri-
meros deciles siguen presentando entradas positivas
de dinero, cuando deberian presentar desinversiones.
El segundo comportamiento se observa en el decil 4,
gue presenta la segunda mayor entrada neta. Estaes el
doble que la correspondiente al decil anteriory 1,5 ve-
ces la relativa a los deciles 5, 6, 7, e incluso 9. Ambos
comportamientos sugieren la necesidad de incorporar
variables adicionales para la explicacion del comporta-
miento de los participes.

Una via para explorar esta posibilidad, a la par que
para contrastar expresamente la capacidad explicativa
de la rentabilidad historica, es la utilizada por Sirriy Tu-
fano (1998). Estos autores definen como variable de-
pendiente el crecimiento neto relativo de un fondo de
inversion, y como variables explicativas consideran la
rentabilidad pasada, el riesgo y las comisiones, introdu-
ciendo como variables de control el crecimiento del
fondo de la categoria objetivo y el logaritmo del patri-
monio. En una linea similar se encuentra el trabajo de
Torre y Garcia (2001), con datos de 76 fondos de inver-
sion de renta variable. La variable dependiente es la
misma, y consideran como variables explicativas: renta-
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EL INVERSOR ANTE LA ELECCION DE FONDOS DE INVERSION. ALGUN!

OS DATOS PAF

RA LA REFLEXION

bilidad historica, exceso de rentabilidad sobre la cartera
de mercado, posicion en el ranking, patrimonio del
fondo, riesgo del fondo, rentabilidad ajustada por ries-
go (alfa), comisiones de depdsito y gestion, comisiones
de suscripcion y reembolso, tamano de la sociedad ges-
tora, relacién con grupo financiero e inversién inicial re-
querida.

En el presente trabajo, la base de datos es conside-
rablemente mas amplia, y ademas recoge fondos de
inversion de todas las categorias, al tratarse del uni-
verso de fondos existentes durante el periodo estudia-
do. Sin embargo, de una de las variables que se revelo
mas significativa (especialmente en el caso del trabajo
de Torre y Garcia, 2001), como es la referente a las co-
misiones, no se ha podido disponer para la muestra
utilizada en el trabajo. Tampoco se ha dispuesto de in-
formacion relativa a otras variables que quiza hubie-
ran permitido ofrecer algunas explicaciones a las en-
tradas monetarias en fondos individuales, como los
gastos de publicidad, la rotacion de activos, la compo-
sicion de los fondos y un largo etcétera. Ello pone de
relieve la necesidad de que se disponga de mayor in-
formacién, cuando menos con fines de investigacion.
Pese a las dificultades senaladas, las variables explica-
tivas consideradas han sido las siguientes: PGj,k = pe-
so del patrimonio de la gestora j en la categoria de inver-
sion k sobre la totalidad del patrimonio de las gestoras
en la categoria k. PJj,k =peso que representa el patrimo-
nio de la gestora j en la categoria k dentro del patri-
monio total de la gestora j. Hj = indice de concentra-
cion Herfindahl de la gestora j entre las distintas cate-
gorias de inversion, LPi = logaritmo del patrimonio del
fondo /. Ri = rentabilidad pasada del fondo /. ERi = ren-
tabilidad excedente del fondo i (medida como dife-
rencia entre la rentabilidad y la media de la categoria a
la que pertenece el fondo). ECi,k = entradas netas pro-
ducidas en la categoria de inversion k a la que perte-
nece el fondo /, Vi = riesgo del fondo / (medido como
la desviacion tipica anualizada de las rentabilidades
mensuales del ano), NJj,k = nimero de fondos de la ca-
tegoria k que posee la gestora j, GGJ = variable ficticia
que identifica con 1 a las 10 gestoras mas grandes y
con 0 el resto, GPj = variable ficticia que identifica con
1 a las 10 gestoras mas pequefas y con O el resto,
TTi = variable ficticia que identifica con 1 si el fondo /
ha sido uno de los 10 fondos con mayor rentabilidad
en el Ultimo afo (fondos que denominaremos top ten)
y con O el resto, TT3/ = variable ficticia que identifica
con 1 si el fondo i ha sido uno de los top ten en alguno
de los tres ultimos afios y con 0 el resto y variables fic-
ticias identificativas del ano. En unas pruebas iniciales,
se observé un elevado grado de relacion entre las va-
riables Plj,k y Hj, por lo que se decidié omitir la primera
en los resultados finales. También resulté que las va-
riables GGj y GPj no aportaban informacién alguna 'y

eran igual a 0 en la mayoria de las categorias, por lo
que también resultaron eliminadas. Formalmente:

ENRij k = (PGj.k, Hj, LPi Ri, Vi, Njk, TTi, TT3i, Di)

Siendo ENRI,j,k la entrada neta relativa de dinero a
un fondo de inversion i de la categoria k y gestionado
por la gestora j durante el periodo t. Esta, atendiendo al
trabajo de Sirri y Tufano (1998), queda definida como
ENR,, .= (P,— P, -(1+R )V P,. Dies una matriz de varia-
bles ficticias identificativas de la categoria del fondo y
del afo.

Inicialmente, se procedié a una estimacion del mo-
delo con todos los fondos y durante todo el periodo
muestral considerado. El cuadro n.° 4 recoge estos re-
sultados (11). Como puede apreciarse, practicamente
ninguna de las variables consideradas parece tener ca-
pacidad explicativa de las entradas netas relativas en un
fondo de inversion. También hemos realizado la esti-
macion subdividiendo la muestra por quintiles de ma-
yor a menor rentabilidad pasada para tratar de recoger
posibles relaciones no lineales entre rentabilidad pasa-
da y entradas de fondos. Los resultados, contenidos
igualmente en el cuadro n.° 4, sélo reflejan una depen-
dencia significativa entre entradas de dinero y rentabi-
lidad pasada en el caso del quintil de menor rentabili-
dad, en el que se observa una relacion negativa y signi-
ficativa (12). Atendiendo a este resultado, parece que
los fondos que arrojan las peores rentabilidades sufren
las menores entradas de fondos o, incluso, es posible
que sufran desinversiones. La Unica variable que resulta
significativa en todos los modelos es una variable de
control, el logaritmo del patrimonio del fondo, que re-
sulta permanentemente negativa y significativa, indi-
cando la mayor dificultad que experimenta un fondo
grande, respecto de un fondo pequefo, para aumen-
tar su tamafo en un determinado porcentaje. El resto
de las variables no presentan regularidades, salvo por-
gue no resultan significativas en ningun quintil, como
son las variables de peso de las gestoras en la categoria,
las variables de tipologia de fondos y la variable del top
ten del ano.

No obstante, quiza la ausencia de variables de en-
torno en el modelo nos impida recoger los movimien-
tos entre categorias que pueden introducir cierto «rui-
do» en las estimaciones planteadas. Por ello, siendo
conscientes de las limitaciones de la clasificacion, se ha
procedido a la estimacion del modelo por las categorias
legal-administrativas. Los resultados obtenidos (ver
cuadro n.° 5) informan del cumplimiento de la hipotesis
de persistencia con la excepcion de los fondos de renta
fija. Sin embargo, apenas se producen otros resultados
homogéneos. Obviando la consideracion de las dos va-
riables de control introducidas (logaritmo del patrimo-
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VARIABLES EXPLICATIVAS DEL CRECIMIENTO NETO RELATIVO ENR,;, DE LOS FONDOS DE INVERSION.
RESULTADOS PARA EL TOTAL DE FONDOS DE INVERSION

l CUADRO N.° 4
\
!

DIVISION DE LA MUESTRA POR QUINTILES DE RENTABILIDAD

MUESTRA
TOTAL
o] Q2 Q3 Q4 Q5
G s i SRS 8,33 (%) 32,38 (#) 1,35 (#) 7,55 0,48 5,34 (%)
LPieiiiiiiiiiiieiiee —1,84 (*) —-6,09:(*) -0,17 (*) -0,88 (*) -0,15 (*) -0,64 (*)
ECIK oo -0,00 -0,00 (*) 0,00 0,00 0,00 0,00
RI o -3,01 -3,77 (*) -0,02 -0,13 0,05 0,00
Vi 22,19 -3,95 (*) 0,01 0,05 -0,07 (#) -0,06
PG sessmmessmmvimmmmassmssas =5,17 -1,43 -0,01 -0,04 0,02 0,04
PGJ2 oo -3,66 -0,35 0,02 0,06 0,07 (#) 0,03
2 6,65 1,06 0,00 0,18 (#) 0,03 0,06
PGJA ..o 22,78 1,82 0,01 0,01 -0,06 -0,07
PG5 oo -10,88 0,03 0,02 0,16 0,01 0,05
I cims snmacs sass i ko ng s 8,07 (%) 0,43 (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
TTH i -0,43 16,21 0,13 -0,07 0,00 0,05
TTBlsnmumpessssnmsnemn 0,12 -42,71 (#) 0,10 -0,39 -0,21 -0,58 (*)
Dgg e - - - -2,28 = -
B —— 1,67 78,66 (*) 0,16 -0,62 1,34 () 1,29 (#)
D e 1,19 0,623 - 0,00 0,77 (*) 1,89 (*)
D7 e = 30,27 (*) - -0,17 1,61 (%) 1,74 (%)
Dyt sssssommssmsmmmssmmnme 5,48 (*) - - 1,18 0,58 (*) 0,18
DRE- e 4,71 (%) = - 1,34 - 0,37
Digiscs ssssmvmsmnsmsssns s 1,18 - = 0,38 0,15 0,16
DRV e -0,05 - — -0,78 0,87 (*) 0,71 (*)
Nota: Muestra completa (total) y muestra dividida por quintiles de rentabilidad de los fondos (Q1 a Q5, siendo Q1 el quintil de menor rentabilidad y Q5 el de mayor rentabilidad)
C = constante. LPi = logaritmo del patrimonio del fondo i. £Ci,k = entradas netas producidas en la categoria de inversion k a la que pertenece el fondo /. Ri = rentabilidad pasada del
fondo i. Vi = riesgo del fondo i. PG,k = peso del patrimonio de la gestora j en la categoria de inversion k sobre la totalidad del patrimonio de las gestoras de la categoria k. (k=1, 2, 3,
4y 5 para FIAMM, RF, RFM, RVM y RV, respectivamente). Hj = indice de concentraciéon Herfindahl de la gestora j entre las distintas categorias de inversion. TTi = variable ficticia que
identifica con 1 si el fondo 7 ha sido uno de los 10 fondos con mayor rentabilidad en el ultimo ano (fondos que denominaremos top ten) y con O el resto. TT3/ = variable ficticia que iden-
tifica con 1 si el fondo i ha sido uno de los top ten en alguno de los tres ultimos afos y con 0 el resto y variables ficticias identificativas del ano (Dgy, Dgs, Dog ¥ Do) 0 de la categoria de
inversion (Dymm Dyer Dierne D). LOs signos (*) y (#) indican su significatividad al 5y 10 por 100, respectivamente.

nio y crecimiento del sector de la categoria del fondo),
puede resaltarse la ausencia de significacion de varia-
bles como el peso de la gestora entre las gestoras que
tienen fondos en la categoria (con la excepcién de los
FIAMM). El indice de concentracion, medido a través del
indice H de la gestora, tampoco resulta generalmente
explicativo, salvo en los FIAMM, y con un nivel de signifi-
cacion menor en los fondos de Renta variable-mix-
ta (RVM). El riesgo, contrariamente a lo que podria anti-
ciparse, aungue no contrario a la evidencia internacio-
nal al respecto o al trabajo de Torre y Garcia (2001) so-
bre fondos de renta variable espafioles, no parece ser
una variable con capacidad explicativa de las entradas
netas relativas en un fondo particular. La excepcion es
gue en los fondos de Renta fija-mixta y Renta varia-
ble-mixta se observa una relacion positiva con el riesgo.
Las variables relacionadas asociadas al éxito de rentabi-
lidad pasada, top ten del afio o top ten en alguno de
los ultimos tres anos, tampoco han resultado significa-
tivas (salvo en los FIAMM y en los de Renta variable-mix-
ta, aunque en este Ultimo caso con resultados contra-
rios a los esperados).

El analisis por anos (13) pone de relieve que, ade-
mas de la rentabilidad histérica, en FIAMM, RFy RFM, las
variables de peso de la gestora en la categoria y la
concentracion de la gestora resultan significativas en
la explicacion del crecimiento relativo neto de un fon-
do. En el caso de los fondos de RV y RVM apenas se ob-
servan regularidades. Quiza pueda resaltarse el papel
de variables asociadas con el ranking, aunque en oca-
siones con niveles de significacion superiores a los
convencionales.

De todas formas, el modelo no tiene una excesiva
capacidad explicativa. Es posible que las entradas de
fondos puedan tener un caracter poco predecible, pe-
ro es igualmente posible que puedan responder a
otras variables que se encuentran ausentes por las di-
ficultades que existen en nuestro pais para disponer
de informacion relacionada con los fondos de inver-
sion. Se ha de reconocer que esta situacion ha mejora-
do en los ultimos afos, pero todavia se muestra clara-
mente insuficiente para la realizacion de investigacion
de calidad.
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VARIABLES EXPLICATIVAS DEL CRECIMIENTO NETO
RELATIVO ENR;;, DE LOS FONDOS DE INVERSION.
RESULTADOS PARA LAS DISTINTAS CATEGORIAS

LEGAL-ADMINISTRATIVAS

CATEGORIAS LEGAL-ADMINISTRATIVAS

FIAMM RF REM RVM RV
(G -0,09 28,81  -2,59(*) 0,30 7,51 (%)
LPi...... -0,08(*) -3,98 0,03 -0,07 -1,27 (*)
ECik 0,00 0,00 -0,00(*) 0,00(*) 0,00(*)
Rl 7,53 (*) -53,69 10,13(*) 2,89(*) 3,17 (%)
Vi... 0,06 -14,65 5,02 (*) -1,97 5,68
PGJ1 0,91 (*) 20,76 4,53 (*) -2,25 7,43
Hjo.... 0,86 (*) 20,38 0,61#) 0,79 0,91
TTi...... 0,03 2,11 0,08 0,00 0,23
TT3i.... 0,18 (*) 2,07 -0,56(*) -0,78(*) 0,00
Dogeesees - - 1,54 (%) - -
Des...... = ~ 2,06 (*) 0,72(*) 1,25(%)
Dss...... == = 1,47 (*) 1,54(*) 1,61(%)
D97 ...... - == = S -

Nota: C = constante. LPi = logaritmo del patrimonio del fondo /. ECi,k = entradas
netas producidas en la categoria de inversion k a la que pertenece el fondo i
Ri = rentabilidad pasada del fondo /. Vi = riesgo del fondo i. PGj,k = peso del patri-
monio de la gestora j en la categoria de inversion k sobre la totalidad del patrimo-
nio de las gestoras de la categoria k. (k=1, 2, 3, 4 y 5 para FIAMM, RF, RFM, RVM
y RV, respectivamente). Hj = indice de concentracion Herfindahl de la gestora j en-
tre las distintas categorias de inversion. 7T/ = variable ficticia que identifica con 1 si
el fondo i ha sido uno de los 10 fondos con mayor rentabilidad en el Ultimo afo
(fondos que denominaremos top ten) y con O el resto, T73/ = Variable ficticia que
identifica con 1 si el fondo i ha sido uno de los top ten en alguno de los tres ulti-
mos anos y con O el resto y variables ficticias identificativas del ano (Dy,, Dy, Deg ¥
Ds;). Los signos (*) y (#) indican su significatividad al 5y 10 por 100, respectiva-
mente.

CUADRO N.° 5 \

IV. SIGNIFICACION ECONOMICA
DE LOS RESULTADOS

En el apartado anterior se ha mostrado la persisten-
cia de resultados de los fondos de inversion, en el senti-
do de que las rentabilidades pasadas se encuentran rela-
cionadas positiva y significativamente con las futuras.
También se ha ofrecido evidencia acerca de la relacion
directa y significativa que existe entre la rentabilidad his-
torica y el crecimiento neto relativo de un fondo de in-
version. Estas circunstancias plantean el interés por ex-
plorar las implicaciones practicas que pueden tener es-
trategias basadas en la rentabilidad historica. También
puede tener sentido el estudio que muestre si las entra-
das de fondos generan un efecto informativo que puede
ser aprovechado por los inversores desinformados como
una proxy de buenos resultados futuros. Para realizar
ambas tareas, se han propuesto doce estrategias basa-
das en rentabilidad histérica, bien mensual o bien tri-
mestral, y cuatro basadas en entradas o salidas de dinero
de los fondos de inversion en el Ultimo mes o en el Ulti-
mo trimestre. Las distintas estrategias se materializan en
la adquisicion de fondos de inversion formando carteras
gue se actualizan cada periodo de referencia, mes o tri-
mestre, respectivamente. Mas concretamente:

C1: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el mes anterior tuvieron una rentabilidad positi-
va y superior o igual a la correspondiente al cuartil de
mayor rentabilidad.

C2: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el mes anterior tuvieron una rentabilidad positi-
vay superior o igual a la media del Ultimo mes.

(3: Cartera equiponderada formada por fondos que
en el mes anterior tuvieron una rentabilidad inferior a la
correspondiente al cuartil de mayor rentabilidad.

C4: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el mes anterior tuvieron una rentabilidad infe-
rior a la media del ultimo mes.

C5: Cartera equiponderada formada por fondos que
en el mes anterior tuvieron una rentabilidad positiva.

(6: Cartera equiponderada formada por fondos que
en el mes anterior tuvieron una rentabilidad negativa.

C7: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
mayor que la correspondiente al cuartil de mayor ren-
tabilidad.

C8: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
mayor que media del Ultimo trimestre.

C9: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
menor que la correspondiente al cuartil de mayor ren-
tabilidad.

C10: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
menor que media del Ultimo trimestre.

C11: Cartera equiponderada formada por fondos
gue en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
positiva.

C12: Cartera equiponderada formada por fondos
que en el trimestre anterior tuvieron una rentabilidad
negativa.

C13: Cartera formada por fondos que tuvieron en-
tradas de dinero durante el mes anterior. La pondera-
cion se establece en funcion del volumen de entradas
del mes anterior.

C14: Cartera formada por fondos que tuvieron sali-
das de dinero durante el mes anterior. La ponderacién
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se establece en funcion del volumen de entradas del [
mes anterior. CUADRO N.° 6
C15: Cartera formada por fondos que tuvieron en- SLG'\IN'L':E'E‘T\X'ON ECO“ESOF'X'S";QR'TE:SSLRQJEF‘Ii_'UAJ-;z’:\ISEAT%‘;S
- - - BILIDADE
tradaslde dinero durante el trimestre anterior. La pon BE ENTRADE BF LOS FONDEE BENUEREDS
deracion se establece en funcion del volumen de entra-
das del trimestre anterior. RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO
. s CARTERA Modelo de 1 factor Modelo de 3 factores
C16: Cartera formada por fondos que tuvieron sali-
das de dinero durante el trimestre anterior. La ponde- o
racion se establece en funcion del volumen de entradas
del trimestre anterior. Clooeeee. -0,1080 -0,0891
(-0,995) (-0,983)
. s : - C2 . 0,0023 0,0032
Como aproximacion para el calculo de la rentabili- (0.847) 0,963
dad ajustada por riesgo se han utilizado las versiones . ~0,0025 0,0029
incondicionales del modelo de un factor y del modelo (-0,981) (=1,304)
de tres factores de Famay French (14). Formalmente: CA oo, -0,0014 -0,0016
(-0,504) (-0,654)
e Modelo de un solo factor: CO s (‘8823? (‘8';23)0
I ' C6oeoe, -0,0020 -0,0024
Rot =R =0ty +Bpansrr (R =Ry )+ (-0,787) (-1,078)
C7 o ~0,0001 -0,0009
e Modelo de tres factores: (~0,061) (-0,388)
C8 e, -0,0012 -0,0006
R —R, =o’+B% (R —R,)+ (-0,576) (-0,268)
prot Ll P ”RQ”RF e CO e -0,0029 -0,0033
+BpTN (TN) + BMM(VLM) (-1,105) (-1,367)
CI0 o -0,0029 -0,0033
. . (-1,105) (-1,367)
donde R, es larentabilidad de la cartera p en el perio- crr ~0.0020 -0,0024
do t, R, es el interés libre de riesgo en el periodo ty (-0,787) (-1,078)
R,.es la rentabilidad del mercado en dicho periodo. CI2 i ~0,0005 0,0012
Como aproximacion al interés libre de riesgo y a la (-0,188) (0,530)
rentabilidad de la cartera de mercado se ha tomado CI3 i, 0,0035 0,0001
la rentabilidad de los FIAMM y la rentabilidad del @.381) (0.962)
; ; - Cl i, -0,1256 -0,1083
IBEX35, respectivamente. La variable TN, es la renta- (L0,962) (L0,935)
bilidad de la cartera réplica del factor tamafio en el cs 20,0029 -0.0029
periodo t. La variable VLM, es la rentabilidad de la (~1,089) (=1,231)
cartera réplica del factor valor en libros con respecto CI6 i -0,0026 -0,0058
al valor de mercado en el periodo t. En ambos mode- (-0,713) (-1,386)
|OS' ap recoge el €xceso de rentabllldad y Bp es |a prl_ Nota: C1 a C12 son carteras basadas en estrategias sobre rentabilidad pasada de
ma unitaria correspondiente a cada factor. De esta los fondos de inversion. C13 a C16 son carteras basadas en estrategias sobre en-
. . tradas netas pasadas de los fondos de inversion. o' es la rentabilidad ajustada por
forma BpRMW, Bpm ) BVLM recogen las primas asociadas riesgo obtenida con el modelo de un solo factor y « es la rentabilidad ajustada
= ' i por riesgo obtenida con el modelo de tres factores de Fama y French. Los valores
al mercado' al tamano y a la ratio Valor en I|brOS/Va|0r entre paréntesis son los correspondientes al estadistico t obtenido con el empleo
de mercado reSpeC‘U\/a mente. de la matriz consistente a formas generales de heterocedasticidad de White. Los
! signos (*) y (#) indican su significatividad al 5y 10 por 100, respectivamente.

La obtencion de los factores TN y VLM atiende a lo
expuesto en el trabajo de Fama y French (1993), utili-
zando una referencia temporal mensual y datos de to-
das las empresas que cotizan en el mercado continuo
durante los aflos 1993 a 1999.

A modo de resumen, el cuadro n.° 6 recoge las esti-
maciones de las rentabilidades ajustadas por riesgo con
ambos modelos. EI hecho mas destacable es que nin-
guna de las rentabilidades ajustadas por riesgo, inde-
pendientemente del modelo elegido, resultan significa-
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tivamente distintas de cero. Esto es, ni los datos relati-
vos a la rentabilidad del ultimo mes o del ultimo trimes-
tre, o los datos sobre las entradas de dinero en los fon-
dos durante el tltimo mes o el Ultimo trimestre, pare-
cen servir para disefiar estrategias de inversion que
ofrezcan rentabilidades ajustadas por riesgo positivas.
Es mas, aunque limitados en la interpretacion por el ca-
racter no significativo de las estimaciones, se aprecia
una regularidad que indica que 11 de las 12 carteras
basadas en rentabilidad y 3 de las 4 basadas en entra-
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das de dinero ofrecen coeficientes negativos, lo que
parece dotar de cierta contundencia a la conclusion de
que no resultan aprovechables dichas estrategias una
vez descontado el riesgo asumido. Esta conclusion es
coherente con los resultados referidos a rentabilidades
pasadas ofrecidos por Zheng (1999) para el mercado
americano, pero no con los relativos a senales basadas
en flujos de entrada pasados, puesto que, en ese caso,
Zheng detecta que es posible la obtencion de rentabili-
dades ajustadas por riesgo. Debe recordarse que las
rentabilidades de los fondos de inversion en Espana es-
tan netas de comisiones de gestion y deposito, lo que
significa que los resultados brutos podrian ser diferen-
tes y resultar coincidentes. Sin embargo, para el prop6-
sito perseguido en el trabajo sobre las implicaciones
practicas derivadas de las estrategias, la informacion
presentada es la relevante.

V. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES
FINALES

Como se ha sefalado en la introduccion, nuestro
proposito es presentar algunos resultados parciales en
relacion con las razones que estan detras de la eleccion
de un fondo de inversion particular por parte de los
participes, con el objetivo de animar la investigacion
sobre estos temas y enfatizar el déficit informativo que
existe en nuestro pais sobre ellos.

La primera cuestion analizada ha sido la persistencia
de resultados en los fondos. De acuerdo con los resul-
tados obtenidos, se aprecia una relacion directa y signi-
ficativa entre las rentabilidades de los fondos de inver-
sion en periodos consecutivos semestrales y anuales.
También se ha puesto de manifiesto que, a pesar de los
incentivos a la cautividad derivados del tratamiento fis-
cal y las comisiones de reembolso, existe una covaria-
cion positiva y significativa entre rentabilidades pasadas
y entradas presentes de dinero en los fondos de inver-
sion. Esta relacion se ha observado para la totalidad de
fondos de inversion y también cuando se realizan apro-
ximaciones cualitativas a la rentabilidad, bien con refe-
rencias mensuales, trimestrales, semestrales o anuales.
Igualmente se ha mostrado, en regresiones separadas
por categorias de fondos, que la rentabilidad histérica
se revela como una variable explicativa del crecimiento
neto relativo de los fondos de inversion. Sin embargo,
el analisis de la significacién econémica de estrategias
basadas en rentabilidades histéricas o en flujos de en-
tradas monetarias indica que las rentabilidades ajusta-
das por riesgo no son, en ningun caso, significativa-
mente distintas de cero. Logicamente, estos resultados
estan sujetos a los supuestos en que se ha incurrido pa-
ra su analisis. En particular, a la utilizacion de versiones
incondicionales de los modelos de valoracion, a las

aproximaciones utilizadas para la medicion de los fac-
tores de riesgoy a las estrategias disefiadas.

Sin embargo, las conclusiones presentadas, lejos
de cerrar la cuestion, refuerzan la necesidad de la re-
flexion y el estudio, bien sea para matizar la totalidad
o buena parte de los resultados preliminares aqui pre-
sentados o para continuar con muchas de las cuestio-
nes que aparecen como consecuencia de los mismos.
Sin pretender ser exhaustivos, existe un buen numero
de cuestiones que requieren una respuesta adecuada.
i Cudl es el alcance temporal de la persistencia de re-
sultados y qué tipo de relacion los une?;Son persis-
tentes las rentabilidades ajustadas convenientemente
por todos los factores de riesgo? ¢Por qué la rentabili-
dad historica es capaz de explicar las entradas de dine-
ro en los fondos de inversién? ;Esta relacionada esta
capacidad con que las rentabilidades historicas perte-
necen al reducido conjunto de informacién faciimente
disponible por los participes potenciales? Si éste es el
caso, por qué las variables de ranking no han mos-
trado capacidad explicativa? ;Se encuentra relacio-
nada esta capacidad explicativa con el efecto de imi-
tacion (herding) o es la utilizacion de un reducido
conjunto de informacién comun lo que produce un
aparente comportamiento de imitacion? Si, como se
ha puesto de manifiesto en muchas ocasiones, el pa-
pel del canal de comercializacion es decisivo en la elec-
cion del fondo de inversion, ;por qué no han resulta-
do significativas las variables de peso y concentracion
de la oferta? Por otro lado, ¢por qué no es significati-
vo el riesgo en la explicacion de las entradas de fon-
dos? ;No es importante? ; Esta mal aproximado a tra-
vés de la desviacion estandar? ¢ Puede ser la categoria
una aproximacion a la cuantificacion relevante del
riesgo? Por Gltimo, ;qué papel juegan las comisiones?
¢ Tiene la misma importancia en las diferentes catego-
rias? ;Estan relacionadas con la capacidad de ges-
tion?

Desde luego que éstas no son las Unicas cuestiones,
ni quiza las mas importantes, que necesitan una ade-
cuada respuesta para avanzar en el conocimiento de
las decisiones de los participes. La importancia del esti-
lo, de la especializacion de las gestoras, del efecto indu-
cido por los fondos estrella, de la publicidad, entre
otras muchas variables, también necesita ser abordada.
Las limitaciones para dar respuesta a la gran mayoria de
las cuestiones planteadas son evidentes. Las necesida-
des de confidencialidad suponen una losa que puede
resultar demasiado pesada para aportar luz y conoci-
miento sobre el mayor vehiculo de inversién mobiliaria.
No obstante, los pasos en los Ultimos anos hanido en la
buena direccion. Confiemos en que este proceso conti-
nuey, en un plazo razonable de tiempo, se pueda tra-
bajar con datos de mejor calidad.

132

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N ©94, 2002, ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION »




ALFREDO CIRIACO - CRISTINA DEL RIO - RAFAEL SANTAMARIA

NOTAS

(*) Los autores agradecen la ayuda econdmica del Gobierno de Na-
varra y la colaboracion de Adriana Rodriguez.

(1) En particular, estos autores afirman que la relacion no es lineal y
que ésta es positiva y claramente significativa en el quintil de fondos de
mayor rentabilidad histérica pero presenta una tendencia descendente
hasta no ser significativa para el quintil de fondos con menor rentabili-
dad historica.

(2) Este numero es el total de fondos espanoles no garantizados al
final del periodo muestral. En diciembre de 1992 existian un total de
397, y durante el periodo muestral hay un nimero medio de 683. No
obstante, por deficiencias en algunos datos de patrimonios mensuales,
el numero medio de fondos finalmente tratados fue de 674, con un mi-
nimo de 378 y un maximo de 1.047.

(3) Las variaciones producidas se deben a cambios de denomina-
cién en algunos fondos durante el periodo muestral considerado.

(4) Posteriormente, la CNMV ha incorporado algunas de estas espe-
cializaciones en la denominacion de las categorias de fondos.

(5) Véanse en este sentido los trabajos de BROWN y GOETZMAN
(1997); AYUSO, BLANCO y SANCHIS (1998), y MATALLIN y FERNANDEZ
(1999a, 1999b y 2000).

(6) Las excepciones son la renta variable, para datos de frecuencia
semestral, y la renta fija mixta, para datos de frecuencia anual.

(7) Para una discusion mas detallada de estos aspectos, pued'é ver-
se el trabajo de DETZEL y WEIGAND (1998).

(8) Para una acertada revision de estos problemas, puede verse
MARIN y RUBIO (2001).

(9) Zheng previene acerca del sesgo potencial consistente en que el
GT puede ser positivo simplemente si el inversor incrementa el riesgo
sistematico de su cartera. No obstante, dicho sesgo no es un problema
severo en grandes muestras (GRINBLATT y TITMAN, 1993).

(10) Los rechazos de la hipotesis nula de independencia, a través
del contraste de rachas, y de normalidad, a través del contraste de Kol-
mogorov-Smirnov, restan potencia a los resultados del contraste para-
métrico en favor de los obtenidos con el contraste no paramétrico. Los
resultados estan disponibles solicitdndolos a los autores.

(11) En el modelo anterior también se ha considerado incorporar
alternativamente ERi en lugar de Ri en la estimacion del modelo global,
pero los resultados no han variado. En los modelos por categorias, da-
do que ERi se ha definido como el exceso de Ri sobre la rentabilidad
media de los fondos de la categoria del fondo, tampoco se han obteni-
do diferencias.

(12) Es conveniente senalar que este quintil puede tener concen-
trados fondos de una o dos categorias.

(13) Los resultados se encuentran disponibles solicitandolos a los
autores.

(14) Se ha utilizado por simplicidad la aproximacién basada en car-
tera, en terminologia de ZHENG (1999), en lugar de la aproximacion ba-
sada en fondos. Esta aproximacion, aunque esta libre del look-ahead
bias, presenta el problema de que la composicion de la cartera y las ca-
racteristicas del riesgo cambian en el tiempo.
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