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RESUMEN: El objetivo del presente trabajo es snnlmrs: en ¢l mereado espafiol de fon-
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vos para obtener rendi en T fes del afio, como son los
cambios de trimestre, a través del magquillaje de carteras,

El estudio se realiza para el periodo que abarca desde abril de 1991 a diciembre de 1998
para ¢l colectivo de fondos de inversion de renta variable y renta variable mixta,
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ABSTRACT: The aim of this work is 1o analyse the existence of anomalies and ineffi-
ciencies in the Mutual Funds Spanish Market and verify the presence of window dressing at
the end of the quarter, just before the publication of the periadic information about the evalu-
tion of the portfolios. This is because of the asymmetric information between the managers
and investors,

The sample is made up of the risk portfolios that operate in the spanish market of mutual
funds, in the period 1991-1998,

Key words: Mutual funds, window dressing, asy ic infi
* Deg de Administracion de Emp Universidad de Cantabria.
** Do de Administracion de Emy Universidad de Cantabria.
*** Agrad s los i0s realizados sobre versi anteriores de este trabajo, por parte de

los asi como las

lebrado en Oviedo en septiembre de 2000.

en ¢l X Congreso Nacionnl de ACEDE ce-

127

Begonia Torre Qlmo y Esteban Ferndndez Gonzalez

1. Introduccién

El estudio de la rentabilidad de los fondos de inversidn constituye una de las
cuestiones mds controvertidas acerca de estos instrumentos financieros. Por una
parte, algunos estudios encuentran que los fondos de inversion superan en rentabili-
dad a la cartera de mercado y, por otra, hay una serie de trabajos que aunque con-
cluyen que los fondos, tomados como grupo, son incapaces de obtener mayor rendi-
miento que un indice de mercado, justifican su crecimiento por las ventajas que la
inversion colectiva ofrece al pequefio inversor: diversificacion del riesgo, disminu-
cion de los costes de transaccion y todos los servicios adicionales que proporciona
la pertenencia a un colectivo que opera a gran escala, entre otros la gestion profe-
sional en un mercado cada vez mds complejo.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es, en primer lugar, contrastar
la eficiencia fuerte del mercado de fondos de inversion de renta variable a través de
la evaluacion de sus resultados, puesto que cabe suponer que los gestores de carte-
ras tienen acceso a informacion que no es piblica, por lo que los fondos deberian
alcanzar una rentabilidad mayor que el mercado, al menos para compensar los gas-
tos de recogida y proceso de la informacidn.

Asimismo, el trabajo trata de comprobar si el mejor conocimiento del mercado
y, sobre todo, la existencia de informacion asimétrica con respecto al participe son
cuestiones aprovechadas por los gestores para obiener rendimientos extraordinarios
en momentos puntuales del afio, como son los cambios de trimestre, a través del
maquillaje de carteras. Por liltimo, se estudia si los fondos se aprovechan de una de
las anomalias que con mayor intensidad se manifiesta en los mercados de valores,
el efecto enero, consistente en que durante este mes la rentabilidad del mercado es
especialmente elevada.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera, El andlisis de la eficien-
cia en el mercado de fondos de inversion, el estudio de las anomalias y el magquilla-
je de carteras se presentan en la seccidn 2. Las hipdtesis, metodologia, base de datos
asi como las caracteristicas de la construccion de las variables se detallan en la sec-
cion 3. Los resultados obtenidos son presentados en la seccion 4. Por altimo, en la
seccion 5 se extraen las principales conclusiones.

2. La gestién de carteras en mercados caracterizados
por la informacién asimétrica

La formalizacion de las condiciones de eficiencia en el mercado de los fondos
de inversion ha evolucionado al amparo de la investigacién acerca de la validez y
contraste de los modelos de valoracion de activos desarrollados en la década de los
sesenta. En efecto, el periodo de los primeros trabajos acerca de los fondos de in-
version ! coincidié pricti con el nacimiento de la Teoria del Mercado Efi-
ciente (Fama, 1970) que significé un paso vital en la teoria y prictica de la inver-
sidn en carteras bursatiles.

! Véanse los trabajos pi enla 1o de los de las carteras que proceden de esta
época, en concreto los indicadores de TreEYNOR (1965), SHARPE (1966) y Jinsen (1968), basados en la
concepeion de la linea de mercado de capitales.
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De acuerdo con la hipétesis de eficiencia informacional, cualquier noticia rele-
vante sobre un activo se refleja de forma inmediata en su cotizacitn y, puesto que
tal informacion resulta disponible de manera simultinea para todos los agentes, no
existe ninguna posibilidad de que alguno de ellos obt beneficios superiores a
los del mercado. El problema surge desde el momento en que la obtencion y proce-
50 de la informacién es una labor costosa, por lo que se pone de manifiesto un dese-
quilibrio entre el nimero de agentes informados y desinformados que genera una
diferencia entre los precios de contratacion y los precios de informacién completa,
y que debe ser suficiente para recompensar la funcion de arbitraje del mercado
(Grossman, 1976). En esencia, en este modelo los inversores pasivos pagan a los
agentes informados una cantidad suficiente para que realicen la actividad de recogi-
da de informacion. En este escenario, los fondos de inversion «superan al mercados
antes de los gastos pero no pueden, a través de la in ién y la id
generar rendimientos excedentes y, por tanto, estin destinados a perder dinero
puesto que emplean recursos sin posibilidad de superar un mercado eficiente en su
grado méximo.

En esta linea se pronuncia gran parte de la evidencia empirica y, por regla gene-
ral, los fondos de inversién no son g una bilidad suficiente
como para compensar los riesgos, gastos y costes de transaccion; no obstante, los
resultados distan de ser homogéneos y cabe resaltar uno de los trabajos pioneros
que analiza la eficiencia del sector a nivel agregado, como es el publicado por
IrroLiTo (1989). El objetivo principal de su articulo es contrastar la hipotesis de
que, en un mercado eficiente, los fondos deberian efectuar transacciones y, por tan-
to, estar en posesion de carteras que obtengan unos rendimientos ajustados al riesgo
suficientemente mds altos que las carteras de referencia para hacer frente a los gas-
tos adicionales; en definitiva, trata de probar la teorfa de la eficiencia de los merca-
dos de capitales cuando la informacidn es costosa. Los resultados obtenidos para
una muestra de 143 fondos a lo largo del periodo 1965-1984 confirman, en una pri-
mera aproximacidn, la obtencion de rentabilidades superiores en relacion a la carte-
ra de referencia, lo cual contrasta con los primeros estudios al respecto 2, No obs-
tante, una vez desc das las comisi ¥ gastos asociados, la evaluacion de la
calidad de las carteras aungue se mantiene positiva, deja de ser tan significativa.

Algo similar ocurre con el fendmeno de persistencia de la rentabilidad de los
fondos de inversion, un tema clisico en la literatura financiera dedicada a la evalua-
cion de estos productos y el contraste de la hipdtesis fuerte de la eficiencia del mer-
cado. Se observa este fendmeno cuando, al menos en parte, las rentabilidades pasa-
das presuponen rendimientos futuros, permitiendo establecer estrategias de inver-
sion basadas en la seleccitn para cada afio de los fondos que han obtenido mayores
rentabilidades en el ejercicio anterior confiando en la capacidad de gestion de aque-
llos que reiteradamente presentan buenos resultados. Los contrastes empiricos no
llegan siempre a las mismas conclusiones. Algunos trabajos encuentran evidencia
en la persi ia de los resultados de los fondos a corto plazo, en periodos de uno a
tres afios, atribuyendo dicha persistencia al fendmeno de «manos calientes», o es-

1

trategias comunes de inversion . Otras investig ¢ tran la posibilidad

2 SuarpE (1966), JENSEN (1968) v Frienn, BLuome y CrockerT (1970).
3 Hennricks, Paten y Zreknausen (1993), Gorrzaann e Inrorsox (1994), Brown y GoETzMans
(1995) y WERMERS {1996).
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de predecir el rendimiento de los fondos de inversién a més largo plazo, de cinco a
diez afios, y atribuyen esta posibilidad a las diferentes informaciones de los gesto-
res asi como a su capacidad para seleccionar los activos 4.

En cualquier caso, ambos grupos de investigaciones ponen en duda el articulo
original de Jensen (1968) que se manifestaba en contra de la posible relacion entre
rentabilidades pasadas y futuras. No obstante, en esa linea argumental, trabajos mas
recientes utilizan una muestra libre del sesgo de supervivencia para demostrar que
la persistencia de la rentabilidad ajustada al riesgo puede explicarse casi en su tota-
lidad por los gastos asociados a los fondos y por otros factores comunes en la renta-
bilidad de los activos (Carmart, 1997).

Por lo que se refiere al mercado espafiol, las investigaciones llevadas a cabo

que los Itados de los fondos de inversion en nuestro pais no permiten
ser demasiado optimistas * una vez considerados los problemas que més afectan a
la correcta evaluacion de estos productos (sesgo de supervivencia  y estableci-
miento de una cartera de referencia adecuada 7).

En el tema de los costes, en contra de lo que a priori cabria esperar para el
mercado espaiiol, el trabajo de MarTinez SEpaNo (1996) aprecia una relacién ne-
gativa y significativa entre las comisiones medias cobradas por los fondos y los
resultados de su gestion, resultados que van en la linea de trabajos similares reali-
zados para otros mercados (ELTon er al., 1993 y GruBer, 1996). Parece, por tanto,
que los fondos que cobran comisiones de gestion y depdsito mas altas son los que
presentan una gestién menos apropiada. Motivos fiscales, que impiden la movili-
dad del participe y, sobre todo, la estructura y funcionamiento de un sector muy
concentrado que dificulta la libre competencia de precios podrian ser las causas
de tal evidencia.

En realidad, cuando se evaliia una cartera, la preocupacion no se cifie solo a sus
posibles rentabilidades extraordinarias, sino que trata de estudiar si el gestor ha
aiiadido valor a la misma y como lo ha hecho. En este sentido, las variables tradi-
cionales para medir la eficiencia en la gestion de una cartera no son suficientes para
explicar los resultados totales de los fondos, puesto que la obtencién de rentabilida-
des anormales puede producirse por dos motivos;

e La correcla seleccion de activos, realizada por los gestores.

e La anticipacion a los movimientos del mercado.

* GRINBLATT y TITMAN (1992), ELTON, GRUBER, DAS ¥ HLAVKA (1993) y ELTON, GRUBER, DAS ¥
Brake (1996).

* Entre otros, BERGES (1987), Ruto (1992, 1993 y 1995), Atvarez (1995) y Frexas, Maris,
MarTiNez y Rusio (1997),

® Enel del fend de la persi; ia de los resultados, el problema del sesgo de supervi-
vencia consiste en incluir sdlo los fondos que han sobrevivido a lo largo del periodo estudiado. Esta cucs-
tion es analizada, entre otros, por BRows, GOETZMANY, [BROTSON y Ross (1992, 1997). De todas formas,
su utilizacién como argumento para explicar ¢l fendmeno de I persistencia ha sido puesto en duda en el
trabajo de HaNDRICKS, PATEL y ZECKHAUSER (1997). Estos autores ratifican sus resultados anteriores en
favor de la persi ia en las bilidades de los fondos de inversion y realizan un test de correlacion
entre rendimientos pasados y futuros en una muestra, con y sin sesgo de supervivencia, La persistencia
aparece en ambos casos, aunque detectan que, habiendo sesgo, la lacidn s¢ gura con una forma
especial en forma de la letra «jw por lo que lo d inan «J-Shape of Per Persi

7 El problema de la construccitn de la cartera de referencia adecuadn es tratudo en MARTINGZ
Senano (1996).
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La capacidad de anticipacién exige por parte del gestor ¢l aprovechamiento de
las ineficiencias o anomalias que con regularidad se producen en el mercado, entre
las que cabe destacar los rendimientos anormalmente elevados en el primer mes del
afo, el efecto enero o efecto cambio de afio. Respecto al mismo, Kim (1983) sugie-
re la fiscalidad como posible explicacién a la estacionalidad mensual observada,
dado que existe presion vendedora por parte de los inversores en los tiltimos meses
del afio sobre aquellos titulos que han disminuido su cotizacion durante el mismo.
El motivo de estas ventas es la obtencion de minusvalias que reduzcan la base im-
positiva.

Otra explicacion es el posible «maquillaje de carteras» como una de las practi-
cas habituales de los grandes inversores institucionales que madifican sus carteras a
final de afio con objeto de presentar atractivos sus fondos de inversién o fondos de
pensiones (LakoNisHOK ef al., 1991). De este modo, los gestores construyen la car-
tera ideal para sus intereses profesionales, aquella que aparecerd en el informe
anual y a partir de la cual se determinard la calidad de su rendimiento, una parte de
sus emolumentos y, en muchos casos, la continuidad en el puesto de trabajo. Tales
intereses pueden generar en los directivos la necesidad de modificar sus carteras a
través de diversas téenicas. Una de estas pricticas es la compra de una pequefia can-
tidad de acciones de un valor con poco volumen de negociacion y que ya formaba
parte de la cartera del gestor. Con esta maniobra cl precio aumenta sensiblemente y
como el gestor ya posec este titulo, el valor total aumentara, asi como la percepcion
sobre el rendimiento de este activo.

En ocasiones no se han comprado acciones de empresas que han sido populares
en ¢l mercado durante ¢l afio; sin embargo, el gestor no desea presentar una cartera
en la cual estos valores no estén incluidos, por lo que adquiere estos titulos a final
del trimesire, Por otra parte, determinados gestores hacen lo contrario, esto es, ven-
den valores que no han sido populares de manera que no aparezcan en su cartera al
final del trimestre.

Con objeto de investigar este tipo de actividades, BiLpErsEE y Kann (1987)
estudiaron la contratacion de paquetes de acciones ganadoras y perdedoras, en-
contrando que la negociacion aumentaba al final del trimestre, comenzando en
el dia ~135, es decir 15 dias antes del Gltimo del periodo, y siendo el a2umento de
la negociacién mayor los dias -5 y - 1. Los valores con mayor volumen de nego-
ciacion eran valores perdedores. Sin embargo, a pesar de que este hallazgo es
consistente con actividades de maquillaje de carteras, no realizaron una compa-
racion de la negociacion al final del dltimo trimestre del afio con cualquiera de
los otros trimestres, tratando de buscar alguna relacion con la estacionalidad del
primer mes del afio. Fueron trabajos posteriores los que, en un intento de buscar
tal relacion en el mercado norteamericano, pusieron de manifiesto que, en caso
de existir, deberia ir acompafada por una relacion entre el tipo de valores vendi-
dos por los fondos en el momento anterior a la redaccién de su informe anual y
las rentabilidades obtenidas en estos valores, tal y como sugirieron HauGen y
LakowisHok (1988).

No obstante, el maquillaje de carteras puede estar relacionado no sélo con algu-
nas de las anomalias mds significativas, sino con las peculiaridades de un mercado
caracterizado por la falta de informacién completa y continuada entre el gestor y los
participes, En efecto, en los fondos de inversion las asimetrias informativas entre
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gestor y participe se apoyan en criterios legislativos ¥ que establecen que el inversor
disponga de informacién sobre la composicién y los cambios en la cartera a finales
de cada trimestre, teniendo acceso cada dia al valor liquidativo y al patrimonio. Ello
supone la posible aparicion de conflictos de intereses entre los distintos agentes
econdmicos puesto que, una vez firmada la suscripeion, el participe no puede cono-
cer con exactitud las actuaciones del gestor mas alld de las informaciones periddi-
cas que las gestoras estdn obligadas a proporcionar, sino que su actuacion se limita
al andlisis de los resultados obtenidos.

Estos conflictos que surgen a posteriori en la relacion contractual, o problemas
de riesgo moral, se concretan en el posible interés por parte de los gestores hacia el
maquillaje de carteras al final de cada trimestre tratando de maximizar la rentabili-
dad del fondo en esos iiltimos dias para poder ofrecer las mejores perspectivas en el
informe inmediato. En este contexto, algunos trabajos muestran la tendencia de los
gestores a asumir riesgos indiscriminados ante la necesidad de conseguir los mejo-
res resultados, tratando de colocar sus fondos de inversion en los primeros puestos
de las clasificaciones de rentabilidad que periddicamente se publican (Berkowrtz y
Kotowrrz, 1993; Brown, HARLOW y STARKS, 1996 y CHEvALIER ¥ ELLISON, 1997).
Ello es debido a que las decisiones de inversion de los participes estan influidas, en
el futuro mds cercano, por criterios de rentabilidad (Sir1 y Turrano, 1993 y 1998),
por lo que tanto ¢l prestigio, como la retribucion e incluso la permanencia del gestor
en el cargo, dependen de la reaccidn del mercado.

3. Hipétesis, datos y metodologi

De acuerdo con los arg tedricos exp »s hasta el ) en rela-
cidn a la evaluacion y gestién de fondos de inversion, procedemos a continuacion a
formular las hipétesis que pr demos contrastar respecto a la dindmica seguida

por estos instrumentos en nuestro pais. En particular, son:

Hipdtesis 1: Los gestores de fondos maquilian las carteras a final de cada tri-
mestre con objeto de que, en el de su publicacion, la composicion de la
cartera sea la esperada por sus inversores.

Hipétesis 2: Una gestidn eficiente de los fondos implica aprovechar la estacio-
nalidad del rendimiento en enero, de modo que cllo permita la obtencién de una
rentabilidad exiraordinaria.

El contraste empirico de las hipotesis formuladas se realiza para un periodo que
abarca desde abril de 1991 a diciembre de 1998, a partir del conjunto de fondos de
inversion de renta variable y renta variable mixta considerados como tales segiin la
clasificacion trimestral realizada por la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, asf como por los valores de cierre diarios del indice General de la Bolsa de Ma-
drid. La tabla 1 muestra el nimero de fondos considerados para cada afio del perio-
do objeto de estudio.

La disponibilidad de los valores liquidativos proviene de los Boletines Oficia-
les de Cotizacion de las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao. Los demis datos
han sido obtenidos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a través de

¥ Nos referi a la legislacid la que para las Instituci del ion Colectiva
Ia obligacidn de presentar un informe durante el mes siguiente a la conclusion de cada trimestre natural.
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sus Informes Trimestrales de Instituciones de Inversion Colectiva y de las memo-
rias suministradas a este organismo por las sociedades gestoras.

Sobre estos valores, que poseen una periodicidad diaria, se ha realizado una
transformacion consistente en el calculo de la rentabilidad diaria para cada fondo y
para ¢l mercado, del siguiente modo:

Ri=In(P,/Pyy)

donde:

R:: Rentabilidad obtenida el dia t.

Py: Valor liquidativo del fondo o la cotizacion del IGBM en el dia t,

P.1: Valor liquidativo del fondo o la cotizacion del IGBM el dia anterior.

Para el contraste de las hipotesis planteadas, hemos empleado el analisis de re-
gresion multiple utilizando variables ficticias o dummies, que toman valor 0 o 1, en
funcion del mes del afio y de si representan dias de cambio de trimestre (iltimos
cinco dias de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre).

La tabla 2 muestra los estadisticos descriptivos de las variables construidas. Po-
demos observar que el mercado ofrece un rendimiento diario mds elevado que cual-
quiera de las categorias de fondos, mientras que su riesgo, medido a través de la
desviacidn tipica, es bastante superior al de cualquiera de los dos tipos de fondos,

Si medimos la rentabilidad media en relacién al riesgo observamos que los me-
jores resultados proceden de los fondos de renta variable mixta, y los peores de la
cartera de mercado, lo cual parece indicar que los fondos de renta variable mixta
son los mejor gestionados, dado que ofrecen a sus inversores una relacion rentabili-
dad-riesgo dptima con respecio a la inversion directa en el mercado.

TABLA 2. —Estadisticos descriptives (199]1-1998)

Rentabilidades b ini Rentab, media/

medias diarias e i Desv, tipica
RV disiasies v 0,0000499 0,000686 0,727
RVML Dl 0,000370 0.000431 0,858
IGBM oo e 0,000671 0,00113 0,59

4. Resultados obtenidos

4.1, ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE INVERSION ¥ EL MAQUILLAJE
DE CARTERAS

El pl niento de las hipdtesis surge a partir de un andlisis del mercado de
fondos de inversion en Espaa del que se desprende, después de comparar la evolu-
cién de la bolsa con el comportamiento de los fondos de inversion més arriesgados
que, durante el periodo objeto de estudio, el rendimiento acumulado de los fondos
es inferior al de 1a bolsa. Asi, el IGBM obtiene una rentabilidad del 128,10 por 100

i queel i de los fondos de renta variable es de un 95,20 por 100,
siendo de un 70,72 por 100 para las carteras de renta variable mixta.
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GRAFICO |.—Rentabilidad de la bolsa y los fondos de inversion
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Ademds, resulta interesante observar cdmo se comportan los fondos tanto en
épocas alcistas como bajistas del mercado de capitales, Para ello, hemos dividido el
periodo de estudio en cuatro subperiodos, que corresponden a dos de bolsa al alza
(octubre 1992-enero 1994 y abril 1995-diciembre 1998) y dos de bolsa a la baja
(abril 1991-septiembre 1992 y febrero 1994-marzo 1995). En este caso se aprecia
cOmo en etapas expansivas los fondos no superan al mercado pero, en periodos de
depresion, las carteras bajan menos que la bolsa. En la tabla 3 se pone de manifiesto
como durante los dos subperiodos con tendencia bajista los fondos de renta variable
y renta variable mixta se comportaron mejor que el IGBM, descendiendo en menor
medida la rentabilidad de las carteras de renta variable mixta, en las que el peso de
la renta fija es mucho mayor.

TABLA 3.—Rentabilidad de los FIM y del mercado bursdtil

IGBM % | RV % RVM %

Periodo global | Abril 1991-diciembre 1998 128,10 95,20 70,72
1.% subperiodo | Abril 1991-septiembre 1992 | Periodo bajista | -37,74 | 20,17 | -14,42
27 subperiodo | Octubre 1992-cnero 1994 Periodo aleista 62,91 46,01 15,15
3. subperiodo | Febrero 1994 1995 Periodo bajista | -27,15 | -22,23 | -12,83

" F
4.7 subpericdo | Abril 1995-diciembre 1998 | Periodo alcista 130,09 91,59 62,83

Por ¢l contrario, en épocas de bonanza del mercado de capitales ¢l comporta-
miento de la bolsa ha sido mejor que el de los fondos. En el periodo comprendido
entre octubre de 1992 y enero de 1994, el crecimiento del mercado se cifré en un
62,91 por 100, mientras que sdlo ascendio al 46,01 por 100 en el caso de la renta
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variable y el 35,15 por 100 para los fondos de renta variable mixta, siempre mucho
mis conservadores, Algo similar ocurre en la etapa mas reciente, que abarca desde
abril de 1995 a diciembre de 1998.

La evaluacion de los ltados obtenidos para el conjunto de fondos de inver-
sion nos induce al estudio individualizado de las carteras en un intento de examinar
la eficiencia en la gestién de los fondos espaiioles. En este sentido y a partir de la
muesira descrita anteriormente, hemos analizado los niveles de rentabilidad y ries-
go de cada cartera. La medida que hemos utilizado a la hora de evaluar la perfor-
mance de los fondos es el «alfa de Jensen» a partir de la estimacion del modelo de
mercado que considera la rentabilidad de los fondos de inversion como exceso de
rentabilidad respecto a los titulos sin riesgo, de manera que podamos valorar si
existen diferencias significativas entre su rentabilidad v la del mercado %, de esta
manera:

Riy—Ry = o+ Bi (R~ Ra) + &
donde:

R;; = Rentabilidad del fondo i en el momento t.

Ry = Rentabilidad del activo libre de riesgo (letras del Tesoro a un afio).

Ry = Rendimiento de la cartera de referencia en el periodo considerado, medi-
da como la rentabilidad del indice General de la Bolsa de Madrid.

Bi = Medida del riesgo sistemitico del fondo de inversién.

a; = Pardmetro que permite medir 1a habilidad del gestor.

¢, = Error aleatorio en el periodo t.

El contraste estadistico de la significacion de los coeficientes de los diferentes
andlisis de regresion permitira extraer conclusiones acerca de los resultados de los
fondos de inversion en relacion a los del mercado, de manera que, en situacion de
equilibrio, la constante alfa de la ecuacion anterior deberia no ser significativa. En
caso contrario, nos indicard que la rentabilidad que obtienen los gestores de los fon-
dos es superior a la que les corresponde dados los niveles de riesgo y los montantes
de las comisiones cobradas a los inversores particulares, si alfa es positivo y signifi-
cativo; y si la constante alfa es negativa y significativa, la rentabilidad de los fondos
serd menor que la que le corresponderia en equilibrio.

Los Itados de las estimaci p en la tabla 4, y parecen bastante

con la evolucion del mercado de fondos de inversion y con el comporta-
miento de los gestores de carteras en la prictica. En efecto, (inicamente 46 carteras
obtienen valores de alfa positivos y significativos; los profesionales tienden a ser
conservadores en la gestion de fondos de inversion, y procuran no asumir mds ries-
go del necesario siempre que se vean en posici de bilidad competitivas
con respecto a la media del mercado, tal y como se puede apreciar en los bajos nive-
les de las betas. No aprovechan todas las ventajas de una posible subida bursatil,
pero a cambio tampoco asumen el rigor exhaustivo de las pérdidas en caso de movi-
mientos descendentes.

cc

9 En relacién a la posible falta de simultaneidad entre los valores liquidativos utilizados para el
ciilculo de la rentabilidad del fondo y la cartera de referencia cabe resaltar el reciente trabajo de
BasarraTe y Rumo (1999), que dicionaria la realizacién de estudios sobre la perfi de carte-
ras, al menos ¢n ¢l mercado espafiol.
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TABLA 4.—Performance de las carteras que han superado al mercado

FONDO BETA ALFA FORDO BETA ALFA
— 05339 | 000029 | ) 0.00177
(2.02964) Argentaria Alto Crecim. FIM 02100 (2.39744)

BSN Acciones 0,5546 | 000033 i i 200134
i (2.46956) Argentaria Telecomunicae. FIM 0,5088 (2.60682)

DB Mixta FIM 02774 | OO002B | o o tarin E 0,00181
(@443 7) | Arecatarin Europa FIM 0550 | )

Fonalcali FIM 02887 | 00022 | gy me Therbolsa FIM 03995 | 900180
(2,04339) 299 | (2,44259)

Fondbarclays 3 FIM 01338 | 00023 | gy o cciones 2 FIM o021 | 000214
(2,25118) : (2,19492)

Fondo 19 FIM 01827 | 200016 | g iomal F g
(2.50678) estimver Intemacional FIM 04427 (2.08873)

Fondegn Bolsa FIM 0,209 | 00032 | inver Mixio FIM o,1872 | 000067
@227 b (2.93558)

Bestinfond FIM 03578 | 200043 i 000216
(2 29786y | Cibertik Variable FIM 04873 | 2T

Bandesco RV FIM 04311 | P00037 | o eniatondo Ahorro FIM 0,475 | 00075
2.21471) ; (2,4860)

BK Fondo Mixto FIM 02184 | 000029 uci DZ31
(227139) DBBolsa Instituciones FIM 03431 (2.39097)

Bolsindex FIM 02251 | B00022 | g it Cuntro FIM 0,00059
2,02540) AL L e (2,74371)

B 0,00028 | . 0,00050
versiones FIM 10,1985 (2.42430) Fondancto FIM 0,1903 (2.11964)

Cajit Laboral PT FIM 01839 | BO0IS | e pim 02163 | 000124
2,10796) ) (2,05834)
DB Acciones FIM 0y0ns0 0,00046
CCiones 10,4559 (2.13391) Fonventure FIM 0,3757 (2.16076)
DB Mixta FIM 02914 | D03 | ity Fund FIM 9,00017
(2:29823) Y 0.5252 1 (3’40642
Fondega Global FIM 02464 | 000056 | o i 0,00050
(3.01090) tander Acciones FIM 0,2571 (2,18460)
BBV Capital FIM : 0,00053

“apita 01706 | D, | Seotander 50720 Fi 0,3143 t%g‘.ﬁ;:]
Betavalor FIM 02146 | 000097 | ponastro 0,00052
296230y | ¥ 1 FIM oazs0 | 200

Citifondo Agil FIM 02821 | 0.00049 i 0:00028
(224813) Fongaudi FIM 0,2806 (2.16897)

Fidefondo FIM 02676 | D.000as : 0,00025
2676 | (2 952pay | RV Fand FIM 02268 |2 0a779)

Fondmusini FIM 02355 | D0 { g nlus FIM o 000063
(3,11060) 2308 | 201s37)

Argentaria Bolsa Intem. FIM | 0,2394 | 000106 |y parrimonio FIM 0,00031
(2,25809) 05471 (2,02810)

Financialfond FIM 1079 | 000026 |\ i 0,00055
0, 2.0521) | Midiand Renta Mixea FIM oasn2 | SO

Los valores entre paréniesis corresponden a los valores del estadistico 1, estadisticamente significati-

vos a un nivel de confianza del 99 por 100,
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A la luz de los resultados presentados, cabe res iltar que pocos fondos de inver-
sion de las categorias mds arriesgadas en el mercac o espaiiol de capitales (46 de un
total de 305) obtienen rentabilidades superiores a 11 del mercado y, por consiguien-
te, a las que podrian conseguir los inversores formando una cartera suficientemente
diversificada.

Tratando de profundizar en el anélisis de este mercado, Stwt y Turrano (1993)
observaron un comportamiento asimétrico por pirte de los participes. La obtencion
de altas rentabilidades se ve recompensada por uia mayor afluencia de flujos inver-
sores y, curi , no se produce la reaccién contraria, al menos en términos
cuantitativos para aguellos fondos con rentabilidades inferiores. Esto induce a posi-
bles comportamientos de riesgo indiscriminado a través, por ejemplo, del maquilla-
je de carteras, en caso de que los resultados parciales de rentabilidad de las carteras
gestionadas no lleguen a la media del mercaco.

Esta cuestion se plantea en la hipdtesis 1 roferente a la alteracion de la composi-
cién de las carteras en determinadas circunstaacias. En el mercado espaiiol, las ins-
tituciones de inversion colectiva deben ofreci:r la composicion de sus carteras a fi-
nales de cada trimestre natural. Asi, en los 0'timos dias de los meses de marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre, ¢l gestor puede estar interesado en ofrecer los mejores
resultados v, si se presenta la ocasion, obten:r rentabilidades extraordinarias, modi-
ficando la tnica de actuacién seguida a lo largo de todo el trimestre.

Con el objetivo de detectar tales activid ides, se formula un modele que permite
comp las bilidades en cualquier momento del afio y en los tltimos dias de
cada trimestre ', Asi, tanto para el IGBM :omo para los fondos de renta variable y
renta variable mixta, se establece que:

Ri=Piu Dy * Bia D2+ &

donde:

Ri; = Rentabilidad del mercado o de cada fondo en el dia t.

D, = Variable ficticia que toma valor 0 todos los dias del afio y valor 1 los lti-
mos cinco dias de cada trimestre naturil.

D, = Variable ficticia que toma valor 1 todos los dias del afio y valor 0 los ulti-
mos cinco dias de los meses de marze, junio, septiembre y diciembre.

Un primer aspecto a tener en cuenta a la hora de valorar los resultados, se refie-
re a la importancia de la significatividad de las variables individuales, no del mode-
lo en su conjunto, por lo que hemos d«: tener presente que elementos tales como los
estadisticos «t» y «F» seran importan:es para obtener conclusiones sobre la signifi-
catividad, mientras que otros como el coeficiente de determinacion no tendrin tanta
importancia.

La tabla 5 recoge los resultados de las regresiones realizadas para el periodo
global objeto de estudio, abril de 1991 a diciembre de 1998, mientras que el grafi-
co 2 muestra la rentabilidad del IGEM y de los fondos de inversion. En la columna

s definicion de las variables Dy y J2 se ha realizado con posterioridad a la prueba del modelo
para distintos intervalos de tiempo en los jue podria haberse realizado la actividad de umaquillajen de
carteras. Los datos que presentamos corresponden al empleo de cinco dias, dado que los andlisis realiza-
dos para un intervalo de mayor amplitud nb ban ningin p i anormal, mi que,
como exponemos en el presente trabajo, con cinco dias Itados muy signifi
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GRAFICO 2.—Comparacidn de las rentabilidades medias diarias en el cambio
de trimesire
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de la izquierda se representa el rendimiento introducidas las variables ficticias re-
presentativas del cambio de trimestre, mieniras que en la parte derecha del grifico
no se considera ningiin tipo de actividad anormal esos dias.

El rendimiento de los fondos al final de los distintos trimestres es mayor que el
resto de los dias del afio, en contraste con los resultados del mercado, donde pricti-
camente no se aprecia diferencia, ¢ incluso el rendimiento es inferior. Por lo que se
refiere a la estimacion del modclo, se ha realizado el contraste tanto para ¢l IGBM
eomo para los fondos de renta variable, renta variable mixta, y ambos conjuntamen-
te. En el primer caso, la variable «cambio de trimestre» no resulta significativa, lo
que refleja que no existe relacion entre la rentabilidad del mercado y el rendimiento
de los cinco ultimos dias de cada trimestre. Por el contrario, en el caso de los fondos
de inversion se pone de manifiesto la importancia de la rentabilidad de esos mismos
dias. Este comportamiento se aprecia tanto en los fondos de renta variable como en
los de renta variable mixta pero, como cabia esperar, con una significatividad ma-
yor en los primeros.

Por su parte, el andlisis del modelo en su conj nos viene dado por el test de
la F, cuya significatividad supera el 95 por 100, lo que implica rechazar la hipdtesis
nula de igualdad en los rendimientos y aceptar la hipotesis alternativa que refleja
diferencias significativas en los coeficientes de las variables dependientes ante los
cambios de trimestre.

Mo obstante, hay que tener en cuenta que, durante el periodo analizado, el mer-
cado espafiol de fondos de inversion ha experi do un crecimiento importante,
al igual que el mercado en general. Asi, en 1992, de los 63 fondos incluidos en la
muestra, Gnicamente 23 cran estrictamente de renta variable, mientras que los 40
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restantes se consideran de renta variable mixta. Los altos tipos de interés del mo- < s = g
mento, la menor competitividad en el mercado de la inversion colectiva, el escaso E : el E : S8 e
conocimiento de estos instrumentos financieros e incluso la menor oferta de titulos z| 2 2 & = E 2| 33|~
atractivos en bolsa, al menos para buscar diferencias entre unas y otras carteras, jus- E & 2 &
tifica la creencia de que los primeros afios se reduzcan las posibilidades de alterar = Z
las carteras. = s@al = = | =
Con ese motivo, y tratando de profundizar en el analisis, dividimos el periodo <|F| o |l Ear| 3
global en subperiodos con el fin de comprobar la actividad de los gestores en los E T Z PG| b
cambios de trimestre, esperando una mayor actividad de maquillaje de carteras en £ o
los ailos més recientes dada la creciente competitividad entre los fondos de inver- 8 o e B 2 Bz e
sion, ademds de las mayores posibilidades de invertir en un mercado cada vez mis 8le| 88| = glglcg| s
dindmico. En las tablas 6 y 7 y los grificos 3 y 4 figuran los resultados obtenidos £lz| &8 3 gz é § :’
para los periodos 1991-1993 y 1994-1998, respectivamente. Tal y como cabia espe- £ b e £ So| =
rar, en el primer trienio no resultan significativas las rentabilidades obtenidas en los b '~ z -
ultimos cinco dias de cada trimestre pero, por el contrario, en el periodo 1994-1998 % = o a g Bl o g
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de los fondos de inversion basado en estrategias «a la contran, de manera que al fi- @‘i =2 5 3 " =
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GRAFICO 3.—Comparacion de las rentabilidades medias diarias en el cambio
de trimestre
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GRAFICO 4.—Comparacion de las rentabilidades medias diarias en el cambio

de trimestre
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GRAFICO 5.—Rendimiento mensual del IGEM y de los fondos
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51 estudiamos el rendimiento en el primer mes del afo de los fondos de renta
variable, lo primero que se observa es que en estos instrumentos se atenfian ligera-
mente los comportamientos observados para el IGBM; es decir, la composicion de
la cartera puede definirse como «defensivay en términos del CAPM, de manera que
las variaciones que se producen en el mercado se manifiestan menos intensamente
en este tipo de productos, De todas maneras, los meses de enero y noviembre si-
guen siendo los més d dos, y estadisti son significativos al 99 por 100,
Otros meses, como mayo y agosto, cuyos rendimientos no se muestran significati-
vos en el IGBM, si lo son al 95 por 100 para los fondos de renta variable.

El iltimo andlisis se dedica a los fondos de renta variable mixta, en los cuales
se observa una mayor reduccion de los rendimientos «excepcionaless, lo cual es 16-
gico, ya que si esto ocurre en los fondos de renta variable, al contemplar ahora
aquellos productos que invierten una mayor proporcién en renta fija, el efecto de
¢sta serd el de proporcionar estabilidad a la cartera, atenuando aiin mds los momen-
tos en los que el mercado ofrece una rentabilidad elevada, tanto en sentido positivo
como negativo.

No obstante, en estos fondos podemos observar también como los estadisticos
estudiados nos permiten aceptar la peculiaridad del comportamiento de algunos
meses, enero, noviembre y mayo, asi como rechazar la homogeneidad de los rendi-
mientos obtenidos por este tipo de activos durante los distintos meses del afio.

5. Conclusiones

Este trabajo pretende comparar el comportamiento de los fondos de inversién
de renta variable y renta variable mixta con la evolucion seguida por la bolsa, en el
periodo comprendido entre abril de 1991 y diciembre de 1998, época de crecimien-
fo expansivo de estos instrumentos financieros en Espaiia. La hipétesis de eficien-
cia fuerte a largo plazo se ve contrastada en este estudio, puesto que los fondos son
incapaces de batir al mercado tanto en el andlisis del periodo global como en la ob-
servacion de distintos subperiodos.

Las carteras espaiiolas han seguido durante este tiempo la pauta establecida por
la cartera de referencia del mercado, replicando el Indice General de la Bolsa de
Madrid, aunque con una tendencia clara a posturas defensivas, lo que ha provocado
que en periodos alcistas no obtengan rentabilidades tan altas como las del mercado:
pero, a cambio, en momentos de crisis, 1a recesion sufrida por los fondos es también
menor, refugiandose en las posibilidades que ofrece la renta fija.

Este aspecto del comportamiento de los fondos espaiioles se contrasta de nuevo
al analizar el posible efecto enero. Se cumple tanto en el indice general de la Bolsa
de Madrid como en ambos tipos de fondos {iados, pero la obtencion de rentabi-
lidades elevadas es menor en las carteras de fondos de inversion que en el compor-
tamiento general del mercado, lo que nos muestra que los gestores no se aprove-
chan especial del comportamiento especial de dicho mes, en el que la rentabi-
lidad es especialmente elevada, sino que simplemente se limitan a mantener una
cartera ligeramente defensiva con la que capturar la mayor parte de los movimien-
tos del mercado.

Sin embargo, la obligacién de las instituciones de inversién colectiva de pre-
sentar informacién trimestral sobre la composicion de las carteras genera en los
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gestores un incentivo al maquillaje de las mismas en los altimos dias de cada tri-
mestre, tratando de aprovechar posibles rendimientos extraordinarios que permitan
presentar los mejores resultados posibles en las informaciones que periddicamente
han de proporcionar a los participes. Tales actividades se manifiestan con mucha
mayor claridad en los afios ms recientes, lo cual parece logico dada la situacion del
mercado de fondos de inversion y la estrechez del mercado bursétil espafiol al prin-
cipio de la década de los noventa.
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