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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar tres elementos de gestion activa de una cartera:
eficiencia, sincronizacion y estacionalidad para una muestra de Fondos de Inversion Mobilaria
(FIM). A partir de los modelos planteados se pone de manifiesto el efecto de la omision de
benchmarks o carteras de referencia relevantes en la evaluacion. Asi, la omision de las carteras de
referencia de estilo que representan a los activos de menor tamafio y menor crecimiento futuro
empeora la evidencia de sincronizacion de los gestores y sesga de forma positiva la evidencia de
estacionalidad. Una vez descontado el efecto de la omision y en términos agregados, la evidencia
de sincronizacion continua siendo nula o negativa para un amplio nimero de fondos. Se evidencia
como la estacionalidad proporciona rendimientos positivos, especialmente en el cambio de afio,
final de mes y comienzo de semestre, fundamentalmente derivada de una estrategia de los gestores

de los fondos que tiene como objetivo mejorar sus resultados.
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1. INTRODUCCION

El crecimiento experimentado por la industria de los fondos de inversion ha suscitado el
desarrollo de una importante literatura de gestion de carteras especializada en la performance o
evaluacion de sus resultados. El interés por la evaluacion de los resultados de los fondos, responde
a los objetivos de diferentes colectivos. Para los inversores es relevante al objeto de elegir en qué
fondo invertir sus ahorros. También es fundamental para la seleccion de fondos de los inversores
institucionales tales como aseguradoras y fondos de fondos. Ademas, para los propios gestores de
la cartera supone un analisis interno de la labor realizada. Por estos motivos y dada la magnitud del
volumen patrimonial que los fondos gestionan, se hace necesaria la investigacién en medidas de
evaluacidn, asi como su aplicacion empirica.

La investigacion en evaluacion de resultados en Espafa ha estado muy relacionada en el
tiempo con la evolucion de los fondos de inversion. Los trabajos de Rubio (1992, 1993) y Freixas
et al. (1996) plantean un amplio desarrollo tedrico y empirico, analizando los fondos tanto con
informacion de rendimientos como de composicion de cartera. Alvarez (1995) examina los fondos
de renta fija, estableciendo un modelo especifico que ajusta los rendimientos al riesgo de interés y
crédito. El efecto de las restricciones legales en la cartera de inversion de los fondos es analizado
por Martinez (1995). Modelos alternativos a las medidas clasicas de evaluacion, son propuestos por
Ferruz y Sarto (1996), con aplicaciones en el trabajo de Ferrando y Lassala (1998). También se ha
realizado un andlisis por estilos en el trabajo de Matallin y Fernandez (1999). El enfoque
condicional ha sido aplicado por Basarrate y Rubio (1999), analizando las diferencias de valoracion
intertemporal entre los fondos y las carteras de referencia. Marin y Rubio (2001) plantean una
amplia revision de la metodologia de evaluacion de los resultados de los fondos de inversion,
realizando también una aplicacion empirica al mercado espafiol.

Dentro de este contexto, en este trabajo se va a analizar tres elementos de la gestion activa
de una cartera. El primero es la performance o eficiencia, definida de forma estricta como la
capacidad de los gestores para superar los resultados de una gestion pasiva una vez descontados los
gastos de la gestion activa. El segundo elemento es la sincronizacién con el mercado o market
timing, es decir la capacidad de los gestores para anticipar los movimientos del mercado de renta
variable, es decir aumentar (disminuir) la posicion de riesgo del fondo ante subidas (bajadas) del
mercado. La sincronizacion se obtiene al disgregar la eficiencia en dos componentes: la propia
sincronizacion con el mercado y la seleccion de activos, siendo esta ultima la capacidad de los
gestores para incluir (extraer) en (de) la cartera aquellos activos infravalorados (sobrevalorados). El
tercer elemento de la gestion activa que es analizado en este trabajo es la estacionalidad. Esta la
definimos como la capacidad de los gestores para actuar en determinados momentos del tiempo al

objeto fundamentalmente de mejorar los resultados del fondo.



Para la aplicacion empirica el evaluador necesita informacion sobre la gestion realizada en
cada fondo de inversion. Cuando el evaluador es interno se puede disponer de la informacion
detallada de todos los activos que integran la cartera en todo momento. Sin embargo para un
evaluador externo esta informacion es dificilmente accesible. Asi y tal como ocurre en la gran
mayoria de los trabajos que analizan los fondos de inversion, este trabajo utiliza informacion de
rendimientos. Ademas, cuando se analiza la capacidad de sincronizacion y especialmente cuando se
estudia la estacionalidad es fundamental el empleo de datos diarios, siendo entonces los
rendimientos la unica informacion que es normalmente disponible con esta periodicidad.

Entonces, el evaluador puede comparar los rendimientos del fondo de inversion con los
obtenidos por una cartera de gestion pasiva construida a partir de los rendimientos de una o varias
benchmarks o carteras de referencia. En este caso resulta fundamental o bien clasificar
correctamente el fondo de inversion o bien establecer una adecuada evaluacion del fondo.
Supongamos por ejemplo que se analiza un fondo de inversion cuyo objetivo es invertir el 50% en
activos de gran capitalizacion y el 50% restante en activos de baja capitalizacion. A continuacion se
realiza una comparacion de los rendimientos de este fondo con los obtenidos por una tnica cartera
de referencia como un indice bursatil ponderado por capitalizacion. Entonces el fondo puede
evidenciar una determinada eficiencia, capacidad de sincronizacion y estacionalidad que no sean un
resultado de la gestion de los gestores sino una consecuencia de que los activos de baja
capitalizacion han presentado ese comportamiento de eficiencia, sincronizacion y estacionalidad
con relacion a esa Unica cartera de referencia. Este es el efecto de la omision de carteras de
referencia relevantes en la evaluacion del fondo. Para resolver este problema habria que incluir una
cartera de referencia especifica, en este caso para los activos de baja capitalizacion.

Determinada literatura sobre la evaluacion de fondos de inversion como Sharpe (1992) y
Elton er al. (1993), ha mostrado la conveniencia de incorporar carteras de referencia que
representen todas las clases de activos que forman la cartera de los fondos. Mas especificamente, el
trabajo de Pastor y Stambaugh (2002) muestra el efecto en la eficiencia de la omision de carteras de
referencia. Estos trabajos proporcionan evidencia de como las medidas de evaluacion de resultados
o eficiencia pueden ser mejoradas incluyendo un nimero mayor de carteras de referencia. Dada
esta evidencia, nuestro trabajo tiene como objetivo ampliar el analisis del efecto de la omision de
carteras de referencia al estudio de la capacidad de sincronizacion y estacionalidad.

La existencia de relaciones de eficiencia, sincronizacion y estacionalidad entre un conjunto
de carteras de referencia también resulta de interés para la asignacion de activos de los fondos de
inversion. Si existe cierta persistencia en estas relaciones los gestores podrian utilizar esta
informacién para mejorar los resultados del fondo mediante la asignacion de activos. Asi por
ejemplo, supongamos dos carteras de referencia con cierta relacion lineal positiva. Si se
evidenciase la existencia de sincronizacion entre las carteras de referencia, éste seria en realidad un

efecto de la asimetria entre los rendimientos de esas clases de activos, puesto que las carteras de



referencia como un indice bursatil, son de gestion pasiva por definicion. De esta forma por
ejemplo, una evidencia de sincronizacion contraria indicaria asimetria negativa. Esto significa que
en presencia de mercados bajistas (alcistas) la relacion entre las carteras de referencia aumenta
(disminuye), disminuyendo en consecuencia los beneficios de la diversificacion mediante la
asignacion de activos.

En este trabajo, ademas de mostrar el posible efecto de la omision de carteras de referencia,
también se realiza una aplicacion empirica en la evaluacion de la gestion de los fondos de inversion
en Espafia. Asi, en la siguiente seccion se plantea la metodologia utilizada para evaluar estos tres
elementos de gestion activa: eficiencia, capacidad de sincronizacién y estacionalidad. Después se
analiza el efecto de la omision de carteras desde una perspectiva tedrica y se examina su relacion
con la asignacion de activos. A continuacion se describen las caracteristicas de la muestra de
fondos utilizada en el trabajo empirico. Las ultimas secciones muestran los resultados obtenidos y

las conclusiones alcanzadas.

2. EVALUACION DE LA GESTION DE CARTERAS

Existe una amplia literatura sobre evaluacion de la gestion de los fondos de inversion, con un
importante numero de modelos teodricos y aplicaciones empiricas. Podria establecerse como
elemento comun en el proceso de evaluacion, la comparacion entre los resultados de la gestion
activa de un fondo con relacion a aquellos obtenidos por una gestion pasiva que replica su riesgo o
estilo. Tal como explica Sharpe (1991), si un fondo pretende superar el resultado de una gestion
pasiva tendra que diferenciarse de ésta. Ademas, la diferencia o tracking error en cada momento
entre el rendimiento de un fondo y una cartera de gestion pasiva de referencia, tendria que ser en
promedio positiva y superior a los costes y gastos derivados de esa gestion activa.

Cuando la informacion disponible es la composicion de la cartera, se puede comparar
directamente gestion activa con pasiva. Cuando la informacion accesible son los rendimientos, es
necesario establecer algiin modelo que permita comparar los resultados del fondo. A partir del
indice de Sharpe (1966) se han desarrollado medidas como las de Ackermann, et al. (1999) y
Graham y Harvey (2001) que comparan al fondo con una cartera de gestion pasiva con el mismo
riesgo total. La evolucion de los modelos de valoracion de activos ha propiciado el desarrollo de
modelos lineales que ajustan a riesgo sistematico en Jensen (1968), la evaluacion mediante
opciones de Glosten y Jagannathan (1994), a la informacion publica del mercado en el enfoque
condicional de Ferson y Schadt (1996), a diferentes factores de riesgo y estilo en Sharpe (1992),
Elton et al. (1993) y Carhart, et al. (2002). En este trabajo se va a mostrar el efecto de la omision
de carteras de referencia en los modelos lineales. Para esto, el primer modelo utilizado ha sido [1],

donde r,, y r;, son respectivamente el rendimiento en ¢ de la cartera p y de la cartera de referencia j,



en ambos casos en exceso sobre el rendimiento del activo libre de riesgo. La constante ¢, mide la
eficiencia del fondo una vez ajustado el rendimiento a los J factores. Cuando existe como Unica
cartera de referencia la denominada cartera de mercado en el entorno del CAPM, esta constante es

la conocida alfa de Jensen.
J
r,,=a,+ Z Byt +€,, [1]
J

Los trabajos de Sharpe (1992) y Elton et al. (1993) establecen la conveniencia de realizar
evaluaciones de los resultados de los fondos que incluyan carteras de referencia que representen
todas las clases de activos en las que los fondos invierten. Entonces se plantea la inclusion de K
carteras de referencia. Si un fondo invierte efectivamente en J+K clases de activos y al evaluar el
fondo se plantea [1] en lugar de [2], se estain omitiendo carteras de referencia y entonces la
eficiencia del fondo en [1] sera en parte atribuible a la eficiencia entre estas carteras de referencia y

no a los gestores.

J K
r. = a;p + Zﬂ;jrj,t + ;ﬂ;krk’t +e,, (2]
J

Uno de los elementos de la gestion activa para batir al mercado es la sincronizacion o la
habilidad de los gestores para anticipar la evolucion del mercado y modificar en consecuencia la
posicion del riesgo del fondo. Diferentes medidas pueden ser aplicadas para evaluar la capacidad
de sincronizacién'. Cuando la informacion disponible consiste fundamentalmente en las series
temporales de rendimientos, es necesario establecer especificaciones que incluyan las decisiones de
sincronizacion de los gestores en el proceso generador de esos rendimientos. Entonces, de acuerdo
con Treynor y Mazuy (1966), podemos inferir la expresion [3] , cuando j=m, con una
especificacion dindmica de la beta f3,,, que incluye una constante f,, como la beta objetivo o
media a largo plazo y una pendiente y,, que mide la capacidad de sincronizacion, siguiendo una
estrategia que incrementa (disminuye) la beta cuando el rendimiento en exceso del mercado es
positivo (negativo). Cuando la beta dinamica de [4] es establecida en el clasico modelo [3], se

obtiene [5], esto es, la regresion cuadratica de Treynor y Mazuy”. Donde a, mide la capacidad de

' La aplicacion de una determinada medida de sincronizacién depende de la informacién disponible para el evaluador. El
mejor escenario seria aquel en el que el evaluador conociera las decisiones de sincronizacion de los gestores, tal como
ocurre en el trabajo de Chance y Hemler (2001) al analizar las recomendaciones de algunos analistas del mercado. Sin
embargo y para el caso de los fondos de inversion, estas decisiones no son observables para un evaluador externo.
Cuando se dispone de informacion sobre la composicion de la cartera se puede plantear medidas como la propuesta por
Grinblatt y Titman (1989b). Pero esta informacion tampoco es habitualmente accesible con la profundidad y frecuencia
deseables.

% Otra clasica medida de sincronizacion es la propuesta por Henriksson y Merton (1981), estableciendo un efecto
asimétrico dicotomico. Es decir una beta para mercados alcistas y otra para mercados bajistas. Sin embargo, dada la



seleccion de activos. Hasta la actualidad, se han realizado numerosas extensiones y aplicaciones de
esta medida (Bollen y Busse, 2001). En [6] y [7] esta medida ha sido generalizada para J y J+K

carteras de referencia respectivamente.

rp,t = ap +ﬁpm,trm,t + gp,t [3]
ﬂpm,t = ﬂpm + ]/pmrm,t [4]
2
rp,t = ap + ﬂpmrm,t + ypmrm,t + gp,t [5]
c 2
rp,t = ap + Z( p/‘r./',t + ypjrj,t)_'_ gp,t [6]
J
J ) K
* * * * *
rp,t = ap + Z(ﬂp/"/_/,t + 7pjrj,t )+ Z'Bpkrk,t T ‘9p,t [7]
J k

Otro elemento de gestion activa de una cartera es la estacionalidad, definida como la
particular gestion de los gestores en ciertos momentos del tiempo al objeto conseguir unos
determinados objetivos. Uno de estos objetivos puede ser mejorar la posicion de un fondo dentro
del ranking de su categoria o grupo, por ejemplo mediante cambios temporales en la posicion de
riesgo, como muestran Brown et al. (1996) y Koski y Pontiff (1999). Dentro de esta linea, Haugen
y Lakonishok (1988) investigan la relacion entre el comportamiento de los gestores de fondos y el
efecto enero. Lee er al. (1998) analizan dos hipétesis para este comportamiento: maquillaje y
cobertura de eficiencia o performance. La cobertura sugiere que los gestores, para obtener una
buena evaluacion, siguen habitualmente una determinada cartera de referencia o indice, pero que al
comenzar enero cambian de estrategia y compran especialmente valores de baja capitalizacion para
superar a la cartera de referencia. El maquillaje, tal como lo definen Lee et al.(1998), implica que
los gestores al final de afio presentan una composicion de cartera que incluye fundamentalmente
titulos bien conocidos, pero que al comenzar el afio se cambia esta distribucion para incluir valores
menos conocidos y de baja cotizacion, también con el objetivo de batir la cartera de referencia. Sus
resultados evidencian que el comportamiento de los gestores resulta de la hipotesis de cobertura y
no de la de maquillaje. Carhart et al. (2002) definen una estrategia maquilladora como aquella que
tiene por objetivo incrementar artificialmente el valor liquidativo del fondo, y utilizando
informacion de rendimientos diarios también encuentran evidencia de estacionalidad.

Siguiendo parte del planteamiento de Carhart et al. (2002) se introducen las siguientes
variables dummies que toman valor 1 en aquellos dias indicados y cero el resto de dias. Asi, las

variables “comienzo de afio” CA, y “final de afo” FA, toman valor 1 si ¢ corresponde

evidencia empirica previa, la medida de Treynor y Mazuy (1966) resulta mas apropiada puesto que incorpora un efecto
asimétrico gradual..



respectivamente al ultimo y primer del afio con valor de mercado. De la misma forma se definen las
variables “comienzo de semestre” CS, y “final de semestre” F'S,, pero para dias que no sean a su vez
ni final ni comienzo de afio. También, se establece las variables “comienzo de mes” CM, y “final de
mes” FM, si t es respectivamente final o comienzo de mes, siempre y cuando no sea a su vez
respectivamente ni final ni comienzo, ni de afio, ni de semestre. Asi de una forma general y a partir

de [1] y [2] se obtiene las expresiones [8] y [9].
J
r,,=a,+ Y B.r., +ca,CA + fa,FA, +cs,CS, + fs ,FS, +cm ,CM , + fin ,FM, + ¢, [8]
J

J K
* * £
rp,t _ap +Z'Bpjrjﬂt +Zﬁpkrk,t
Jj k

+ca,CA, + fa  FA, +cs,CS, + fs) FS, +cm,CM , + fin, FM, + ¢,

[9]

3. EL EFECTO DE LA OMISION DE CARTERAS DE REFERENCIA

En primer lugar se analiza el efecto en la eficiencia, medida pore,. Planteamos un esquema
en el que el rendimiento del fondo p es explicado por J+K carteras de referencia, pero el evaluador
solo considera las J primeras. Si existe alguna relacion entre estas carteras de referencia, la
estimacion de [1] proporcionara parametros sesgados. Pastor and Stambaugh (2002) asumen una
relacion lineal entre estas carteras de referencia y evaltian el efecto de la omision en la eficiencia,
medida por la constante. La expresion [10] muestra una relacion lineal entre la cartera de referencia

omitida k y las carteras de referencia inicialmente consideradas en [1].
J
T =0+ D Byt iy, [10]
J

Al sustituir [10] en [2], obtenemos [11] y al comparar con [1] se plantean las expresiones
[12]- [14]. Tal como se observa, cuanto mayor sea ,B*pk para el fondo de inversion evaluado, mayor
serd el efecto de la omision. El sesgo en la estimacion de los pardmetros y en la varianza de ¢g,,
también es el resultado de trasladar en [10] toda la estructura transversal y temporal de varianzas y
covarianzas entre todos los u;, y 8*,,,,. La ecuacion [12], muestra como el signo de la constante de la
relacion entre las carteras de referencia implica un sesgo del mismo signo en la constante que mide

la eficiencia del fondo.



J K K J K

Py =0+ D Bt v e, + D Bt + D B D Bty + D B, [11]
J k k j k
K

a,=a,+) Bra, [12]
k
K

ﬂpj:ﬂpj—i_zﬂpkﬂkj [13]
k

K
€, =60, D Bty [14]
k

En segundo lugar, se analiza el efecto de la omision de carteras de referencia en la medida de
la capacidad de sincronizacion de los gestores. Asi, en [15] y [16], se introduce la posibilidad de

una relacion lineal dinamica entre las carteras de referencia, obteniéndose a continuacion [17].

J

Ty = Q) + Zﬂkj,trj,t tu, [15]
J

ﬂkj,z = ﬂkj +7/kjr_j,z [16]
J J

2

Frg = 0O +Zﬂkjrj,t +z}/kjrj,t tu, [17]

J J

Dado que las carteras de referencia k y j son por definicion pasivas, y; no mide la capacidad
de sincronizacion entre estas carteras, sino que recoge la posibilidad de un efecto asimétrico entre
ellas. Si y; es significativamente positivo indica que la pendiente entre las carteras de referencia es
mayor (menor) cuando 7;, is positivo (negativo). Sin embargo, si este parametro es negativo, la
interpretacion seria la opuesta. Sustituyendo [17] en [7] se obtiene [18], y al comparar [18] con [6]
el efecto en los parametros y término de error es el mismo que el ya indicado para el caso de [12]-
[14]. Ademas, en [19] se muestra el efecto en y,; como medida de la capacidad de sincronizacion.
Si el sumatorio de ﬂ*pkykj es positivo (negativo) implica que la relacién entre las carteras de
referencia es creciente, y entonces y,; presenta el mismo signo, de lo cual se podria deducir que el
fondo evaluado presenta una correcta (contraria) capacidad de sincronizacion con respecto a la
cartera de referencia j. Sin embargo este resultado se ha producido de forma artificial como una

consecuencia de una incorrecta especificacion.



J
_ * * * 2 *
Fpy = &) + Z(ﬂpjrj,t + 7Pjrj,t)+ Epi
J

K K J K J ) K [18]
+Zﬂpk% +Zﬂpk2ﬂkj”j,t +Zﬂpk27wj,z +Zﬂpkup,t
& k J k J k
K
Vo =V + 2By [19]
k

En tercer lugar, se analiza el efecto de la omision de carteras de referencia en el andlisis de la
estacionalidad en la gestion de la cartera. De esta forma, mediante [20], se contempla la existencia

de estacionalidad entre las carteras de referencia.
J

Feo =0 +Zﬂkjer +ca,CA, + fa, FA, +cs,CS, + f5, FS, +cm,CM, + fm, FM, +u,, [20]
J

De la misma forma que en los casos anteriores, si se sustituye [20] en [9] se obtiene [12]-
[14] v ademas [21] para la estacionalidad al comienzo del afio, y de forma similar para el resto de
los coeficientes de [9]. Tal como se muestra, si existe estacionalidad entre las carteras de referencia
omitidas y aquellas utilizadas al analizar el fondo de inversion, puede encontrarse evidencia de
estacionalidad no como consecuencia de la gestion intencionada de los gestores, sino como un

resultado ficticio derivado de esta omision.

K
* *
ca, =cay + fca, 21]
k

4. CARTERAS DE REFERENCIA OMITIDAS Y ASIGNACION DE ACTIVOS

Tal como se ha mostrado en los modelos anteriores, si comparamos los rendimientos del
fondo con los ajustados a las J+K carteras de referencia que representan todas las clases de activos
en las que el fondo invierte, la existencia de una evaluacion positiva seria atribuible a la seleccion
de activos. Si comparamos con J carteras de referencia, también se podria alcanzar una evaluacion
positiva porque las carteras de referencia omitidas tienen una evaluacion positiva con respecto a las
no omitidas. ;Podria entenderse entonces que €ste es un resultado de la asignacion de activos? Por
ejemplo en la industria de los fondos de inversion en Espaia, los fondos de acciones son evaluados
normalmente con relacion a un indice de mercado ponderado. Si esto es asi, los gestores pueden

distribuir sus inversiones en clases especificas de acciones, por ejemplo en aquellas de menor



tamafio al objeto de batir a este indice. Sin embargo, los resultados de la literatura sobre la
eficiencia de la inversion en distintos estilos son fundamentalmente empiricos y pueden estar
condicionados por el periodo temporal analizado.

Por tanto hay que ser cuidadosos al comparar un fondo de inversiéon con respecto a una
unica cartera de referencia. Puesto que si un fondo invierte en clases de activos mas especificas, su
eficiencia sera en parte debida a esta asignacion de activos y no a la gestion activa de los gestores y
por tanto habria también que esperar a ver qué ocurre cuando la eficiencia entre las carteras de
referencia cambia en el tiempo, porque entonces esto también afectara a la evaluacion del fondo.
Por tanto y tal como se plantea en este trabajo, resulta interesante evaluar a los fondos
considerando la inclusiéon de un nimero mayor de carteras de referencia, al objeto de mostrar el
origen de la eficiencia alcanzada, y estar atentos, como inversores, por si ésta se ha obtenido
mediante asignacion de activos.

Con relacion a la capacidad de sincronizacion y el analisis de estacionalidad, el efecto de la
omision de carteras de referencia es similar al ocasionado en la eficiencia. Entonces también nos
podemos preguntar si entre las carteras de referencia existe de forma persistente sincronizacion y
estacionalidad que los gestores puedan aprovechar mediante la asignacion de activos. Asi por
ejemplo, enseguida podriamos pensar en un conocido caso de estacionalidad, concretamente de
como una amplia parte del efecto enero estd concentrado en los activos de baja capitalizacion.
Entonces si omitimos la cartera de referencia relacionada con el efecto tamafio, la presencia de
estacionalidad en el fondos puede no indicar que los gestores estén comprando activos de baja
capitalizacion tal como plantean Lee et al.(1998), sino que simplemente tienen una asignacion de
activos que incluye la inversion en esta clase de activos. Por tanto, si bien el la asignacion de
activos tendria como funcidn basica la de sintetizar ante los inversores el esquema de riesgo que el
fondo esta dispuesto a asumir, resulta interesante también analizar como afecta al analisis de la

gestion de la cartera.

5. DATOS Y MUESTRA DE FONDOS DE INVERSION

El analisis empirico se ha realizado para una muestra de Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM)
con valor liquidativo desde julio de 1998 a julio de 2001. Los rendimientos diarios se han calculado
como la variacion relativa del valor liquidativo. Estos datos han sido facilitados por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y estan libre de sesgos de asincronia. La muestra
incluye todos los FIM clasificados por la CNMV como fondos de renta variable RV y renta
variable mixta RVM, concretamente 233 fondos. No existen fondos de este tipo que hayan

desaparecido durante el periodo muestral. La tabla 7 presenta los fondos que integran la muestra



objeto de analisis. El empleo de datos diarios evita la presencia de sesgos derivados por el empleo
de datos de mayor frecuencia, tal como muestran Goetzmann et al. (2000) y Bollen y Busse (2001).

También con periodicidad diaria y al objeto de representar todas aquellas clases de activos
en las que los fondos de la muestra pueden invertir, se han establecido las carteras de referencia que
a continuacion se detallan. La primera, r,, es el rendimiento indice Ibex 35 como proxy de la
inversion general en el mercado de renta variable. La segunda, r,, es el rendimiento del indice de
Analistas Financieros Internacionales (AFI) de Deuda del Estado a medio y largo plazo. Al ampliar
el nimero de carteras de referencia se han utilizado los indices de estilo de Morgan Stanley Capital
International (MSCI) para el mercado espanol: small cap index (estilo menor tamafo) que recoge
las acciones de menor capitalizacion bursatil (r,,); growth index (estilo alto crecimiento) que
incluye las acciones con menor cociente entre el valor contable y el valor de mercado (r,,) y value
index (estilo bajo crecimiento) con las acciones con un mayor valor para este cociente (r,,). Como
rendimiento libre de riesgo se ha utilizado el implicito de las operaciones repo segun el
correspondiente indice de AFI. Las fuentes de estos datos han sido los servidores de informacién en

Internet de la Sociedad de Bolsas, de AFI y de MSCI.

6. RESULTADOS

6.1. Andlisis de la relacion entre las carteras de referencia

En primer lugar se estudia las relaciones entre las carteras de referencia para establecer el
posible sesgo en el caso de la omision de alguna de ellas. Dado que los fondos de inversion
analizados tienen como objetivo fundamental la inversion en el mercado de renta variable, es obvio
el importante sesgo que ocurriria al no incluir m como cartera de referencia. Por esto vamos a
analizar la relacion de otras carteras de referencia menos importantes a priori y por tanto
susceptibles de ser omitidas. Para ello planteamos sucesivas regresiones donde las variables
endogenas son estas carteras de referencia y se analiza la relacidon en eficiencia, sincronizacion y
estacionalidad. La tabla 1 muestra los resultados obtenidos.

[Insertar tabla 1]

En primer lugar y tal como se observa en la tabla 1, cuando la variable explicada es r,,, el
rendimiento en exceso del mercado de bonos, no existe casi capacidad explicativa de r,,, es decir, el
rendimiento también en exceso del mercado de renta variable. Sin embargo, cuando las variables
endogenas son ry,, 1y, Y 7y €S decir, el rendimiento en exceso respectivamente de la cartera de
referencia que representa los activos de baja capitalizacion, a los activos de estilo alto crecimiento

y a los activos de estilo bajo crecimiento, si que existe una importante capacidad explicativa de r,,,,.
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Estos resultados proporcionan una medida del posible efecto de la omision de estas carteras de
referencia. El efecto del sesgo sera mayor cuanto mayor sea la inversion del fondo en estas carteras
de referencia de estilo y mas fuerte sea la relacion entre éstas y r,,,. Asi, al evaluar un fondo p, la
estimacion del pardmetro £3,, estard sesgada si omitimos estas referencias.

En los cuatro primeros modelos de la tabla 1 se puede observar la eficiencia entre las
carteras de referencia. Para r,, y r,, en los modelos T2 y T3, la constante o es negativa pero no
significativa. En este caso la omision de estas referencias tendria como consecuencia un sesgo
negativo en la eficiencia del fondo evaluado. En el modelo T4, la constante cuando la variable
endogena es r,,, toma valor positivo y significativo. Entonces el sesgo en la eficiencia seria de signo
positivo, especialmente para los fondos con mayor inversion en activos de estilo bajo crecimiento.

En los cuatro siguientes modelos de la tabla 1 se muestra el resultado que se obtendria al
medir la “capacidad de sincronizacion” entre las carteras de referencia. En este sentido hay que
recordar que dado que las referencias son carteras de gestion pasiva por definicion, la medida de la
“capacidad de sincronizacion” se convierte en un analisis de la asimetria de la relacion entre estas
carteras de referencia. En primer lugar, en el modelo T5 se muestra la relacion entre v, y 7. En
este caso, el coeficiente 7, del término cuadratico 7, resulta positivo y significativo, esto implica
una asimetria positiva entre los rendimientos de ambas referencias. De forma que la relacion entre
bonos y acciones es mas (menos) fuerte cuando el mercado de acciones es alcista (bajista). Esta
asimetria positiva es conveniente al objeto de aumentar los beneficios de la diversificacion de la
cartera, puesto que ésta es mas efectiva en las bajadas del mercado de renta variable. Para el caso
de r,, esta relacion de asimetria es también positiva pero no significativa. Sin embargo, para las
carteras de referencia r;, y r,, el coeficiente y, es negativo, lo que implica asimetria negativa. De
forma destacada para los activos de baja capitalizacion esta asimetria es negativa y significativa.
Esto implica que la relacion lineal y positiva entre estas carteras de referencia es mayor en las
bajadas que en las subidas, lo que hace disminuir los posibles beneficios de la diversificacion.
Entonces, si evaluamos la capacidad de sincronizacion de un fondo de inversion que invierte en
activos de baja capitalizacion y omitimos la cartera de referencia correspondiente, la medida de la
capacidad de sincronizacion estara sesgada negativamente, de forma que incluso podria
evidenciarse una capacidad de sincronizacion de tipo contraria al mercado. Sin embargo esto no
significa que los gestores hayan anticipado de forma contraria la evolucion del mercado, sino que
se ha omitido una cartera de referencia que representa a un grupo de activos que han mostrado este
comportamiento asimétrico.

El analisis de la estacionalidad de las carteras de referencia se presenta en los modelos T9 a
T12 de la tabla 1. En primer lugar es interesante destacar como la mayoria de los coeficientes que
miden la presencia de estacionalidad toman valor positivo, de forma que parte del rendimiento

positivo de estas carteras de referencia se ha concentrado en determinados momentos del tiempo.
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Asi, cuando se compara los valores de la constante ¢ con relacion a los obtenidos en los modelos
T1 a T4 se observa como para ry,, 7y y ¥, €sta constante se vuelve mas negativa. Especialmente
para el caso de los activos de baja capitalizacion esta constante es 2.4 veces mas negativa, lo que
muestra el grado de estacionalidad del rendimiento de estos activos. Si observamos la fila 10 vemos
como el rendimiento positivo al comienzo y final de afio es especialmente significativo para los
activos de baja capitalizacion. También para el caso de la cartera de referencia de los activos de
estilo bajo crecimiento resulta significativo el rendimiento al comienzo de afio. Por tanto, es
necesario sefialar que si estamos analizando la estacionalidad de la gestién de unos gestores de un
fondo de inversion que invierte en este tipo de activos, la estimacion estara sesgada. De forma que
podria inferirse que los gestores han seguido una estrategia bien de maquillaje o bien de cobertura
de eficiencia cuando en la realidad no existe tal gestion especifica, sino que es un resultado
derivado de la omision de esta cartera de referencia.

Las ultimas filas de la tabla 1 muestran el resultado conjunto cuando se analiza
sincronizacion y estacionalidad. Tal como se observa los resultados son muy similares a los
obtenidos respectivamente para los modelos T5-T8 y T9-T12 en cuanto a signo y significatividad
de los parametros. Es necesario comentar como al introducir la medida de la estacionalidad en T14
y T16, tanto para la cartera de referencia de estilo menor tamafio como bajo crecimiento, la
evidencia de sincronizacion perversa es mayor, tomando j, un valor mas negativo y mas
significativo. Si observamos, tanto en el modelo T14 como en el T16, resulta especialmente
significativa la estacionalidad al comienzo de afio ca,. Esto significa que en el comienzo de enero
estas carteras de referencia de estilo superan al indice general m. Dado que la pendiente 5, de las
relaciones lineales de 7,y 7, con respecto a r,,,, €s en ambos casos menor que la unidad, implica
que al comienzo de enero el rendimiento de estas referencias tiene una asimetria positiva con
respecto al indice general. Esto hace que la evidencia general de sincronizacidon negativa se vea
reducida porque en ese dia justamente la sincronizaciéon es positiva. Sin embargo, cuando se
contempla la existencia de estacionalidad al comienzo de afio la variable CA, absorbe el
rendimiento positivo anémalo y los resultados de la sincronizaciéon empeoran, o mejor dicho se
manifiesta en mayor medida la evidencia de asimetria negativa entre los rendimientos de las

carteras de referencia y el indice general.

6.2. Evaluacion de la gestion de los fondos de inversion

6.2.1. Resultados agregados

A continuacion se ha evaluado la gestion de los fondos de inversion con relacion a tres

elementos de la gestion activa, como son eficiencia, sincronizacion y estacionalidad. Se ha partido

de un modelo basico que incluye como principal cartera de referencia un indice general de mercado
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rm: y después se han afiadido otras carteras de referencia mas especificas al objeto de mostrar el
efecto de la omision de éstas. Este analisis se ha realizado de forma individual para cada uno de los
fondos de la muestra. También, al objeto de realizar un analisis agregado, se han formado cuatro
carteras a partir de los rendimientos de los fondos individuales, dos para el grupo de los fondos de
renta variable RV y otras dos para el grupo de los fondos de renta variable mixta RVM. En cada
caso, en la cartera denominada EF el rendimiento se ha calculado de forma equiponderada y en el

caso WF se ha ponderado por el tamafio medio, patrimonio gestionado, en cada fondo.

[Insertar tabla 2]

Se han planteado diferentes modelos, desde T17 hasta T28, formados mediante la
combinacion de las expresiones [1], [6] v [8]. La tabla 2 muestra los resultados para la cartera
WFRYV, construida con los fondos de inversion de renta variable ponderados por el tamafo medio
de cada uno. En primer lugar, analizaremos los resultados obtenidos al evaluar la eficiencia con la
constante ,. Comparando los modelos T17-T19 se observa como esta constante es muy similar de
un modelo a otro, ademas de no ser significativa en ningun caso. En T19 se introducen las carteras
de referencia de estilo, 7y, 74, y 7,1, y la constante toma un valor ligeramente mayor como resultado
de la compensacion de los sesgos por omision de estas carteras de referencia. Tal como mostraba la
tabla 1, este sesgo era negativo para la omision de 7y, y r,,, pero positivo para ;.

Por otro lado, en los modelos T23-T25 se evalua la presencia de estacionalidad en la
gestion de la cartera observandose como casi todos los pardmetros, desde ca, hasta fin,, toman
valor positivo. Mientras tanto, la constante de estos modelos aun no siendo significativa es menor
que en los modelos T17-T19 y toma signo negativo. Este resultado muestra como una parte del
rendimiento positivo de los fondos se ha concentrado en determinados momentos del tiempo.

Cuando se incluye la evaluacion de la capacidad de sincronizacidén, modelos T20-T22 y
T26-T28, la constante sigue siendo no significativa pero toma un valor positivo de mayor cuantia,
mientras que la sincronizacion, medida pory,,, es negativa en todos los casos. La relacion inversa
entre capacidad de seleccion de activos, medida por ¢, y la capacidad de sincronizacién esta
ampliamente documentada en la literatura financiera. Sin embargo, tal como muestran Jagannathan
y Korajczyk (1986) esta relacion inversa es un resultado artificial como consecuencia de
diferencias entre el riesgo de las carteras evaluadas y la cartera de referencia. Coggin ef al. (1993)
también indican como esta relacion es un resultado implicito de los propios modelos de regresion
aplicados al evaluar la capacidad de sincronizacion.

En segundo lugar, analizamos el efecto de la omision de carteras en la evaluacion de la
capacidad de sincronizacion. En todos los modelos, T20-T22 y T26-T28 el parametro j,, es

negativo lo que indica sincronizacién de tipo contraria o perversa, siendo éste un resultado comun
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en la literatura financiera, como muestran por los trabajos de Treynor y Mazuy (1966), Henriksson
(1984), Grinblatt y Titman (1989a), Coggin et al. (1993), Wenchi-Kao et al. (1998), Volkman
(1999) y Edelen (1999) entre otros. En todo caso, hay que destacar que cuando se introducen las
carteras de referencia de estilo en T22 y T28 el parametro j,, se incrementa puesto que se ha
eliminado el sesgo negativo introducido en los otros modelos al omitir especialmente r,, y r,, tal
como muestran los modelos T6 y T8 en la tabla 1.

En tercer lugar, se analiza la estacionalidad de los fondos de inversion en los modelos T23-
T25 y en T26-T28 incluyendo también la medida de la capacidad de sincronizacion. Los resultados
muestran como la significatividad de la estacionalidad positiva al comienzo del afio ca, varia en
funcién de los modelos planteados, no siendo significativa en T25 y T28 cuando no se omiten las
carteras de referencia de estilo. Este resultado es consistente con la evidencia de estacionalidad al
comienzo de afio encontrada en los modelos T10 y T12 con respecto a las carteras de referencia de
estilo menor tamafio y bajo crecimiento. Por tanto, si omitimos estas referencias podriamos haber
inferido que los gestores habrian seguido una estrategia de maquillaje o cobertura de eficiencia tal
como definen Lee et al. (1998) al comienzo de enero. Sin embargo esta estacionalidad se ha
producido de forma natural por el tipo de activos que forman la cartera de los fondos.
Especialmente con relacion a los activos de menor tamafio, puesto que estos presentan un
importante efecto enero ( Keim 1983 y 1989).

Sin embargo, la estacionalidad al final del afo fa, resulta positiva y significativa en todos
los modelos, incluso después de incluir las carteras de referencia de estilo. En este sentido se puede
observar como en T10 y T12 la estacionalidad al final de afio unicamente resulta significativa para
la cartera de referencia de estilo menor tamafio y no para el estilo bajo crecimiento. Si comparamos
este resultado con el obtenido para el caso de la estacionalidad al comienzo de afio, se podria inferir
que para la cartera WFVI, recordemos que estd ponderada por el tamafio medio de cada fondo, es
un mayor problema la omision de la cartera de referencia de estilo bajo crecimiento.

Por otra parte, la significatividad de la estacionalidad del comienzo del segundo semestre
cs, es positiva y claramente significativa en todos los modelos desde T23 hasta T28. Tal como se
observa no existen practicamente variaciones ni en el valor de cs, ni en su significatividad, lo que
indica que el rendimiento anomalo de comienzo de junio no puede ser explicado por la asignacion
de activos, tal como ocurria en parte con el caso de ca,,.

En ninguno de los modelos planteados resulta significativa la estacionalidad
correspondiente al final del segundo semestre fs, y la correspondiente al comienzo de mes cm,,. Es
necesario sefialar que también se ha planteado el andlisis de la estacionalidad trimestral y esta no
resulta significativa, ni al comienzo ni al final de cada periodo. Si resulta significativa y positiva la
estacionalidad correspondiente al final de mes, sin embargo disminuye ligeramente la

significatividad al incluir las carteras de referencia de estilo.
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[Insertar tabla 3]

Todos los andlisis de la tabla 1 con la cartera WFRV se han repetido para las otras tres
carteras agregadas, mostrandose los resultados en las tablas 3, 4 y 5. A continuacion vamos a
sefialar aquellos aspectos de mayor relevancia en estos resultados. La tabla 3 presenta los
resultados para la cartera EFRV, formada equiponderadamente con los fondos de inversion de renta
variable. En comparacion con los alcanzados para WFRV, ahora la constante o, en los modelos
T17-T19 y T23-T25 sigue siendo no significativa pero de menor valor. Esto se podria interpretar
como una evidencia de como agregadamente los fondos de menor tamafo obtienen una eficiencia
peor que los fondos de mayor tamafio. Este resultado también ha sido alcanzado por otros trabajos,
como Indro et al. (1999), Zera y Madura (2001), Annaert et al. (2001) y Matallin (2002) en el
mercado espafiol.

Con relacion a la capacidad de sincronizacion, y,, también es negativo y significativo en
todos los modelos T20-T22 y T26-T28 de la tabla 3, pero mas negativo que en la tabla 2. Este
resultado indicaria que agregadamente los fondos de menor tamafio sincronizan peor que los de
mayor tamafio. Cuando se incorporan las carteras de referencia de estilo, resulta especialmente
significativa la correspondiente a los activos de baja capitalizacion. Al igual que en la tabla 2, en
T22 y T28 el pardmetro y,, reduce su valor, pero esta vez en mayor dimension. De lo que se
deduce que dada la asimetria en rendimiento mostrada por , en el modelo T6 de la tabla 1, la
omision de esta cartera de referencia hace que exista un sesgo negativo en la medida de la
capacidad de sincronizacién. No obstante, atin corrigiendo por este sesgo en T22 y T28 de la tabla
3, la sincronizacion de la cartera EFRV es peor que la obtenida por WEFRYV.

Al analizar la estacionalidad de EFRV se observa como los resultados son muy similares
que los correspondientes a WFRV. Es decir, la estacionalidad al final de afio, comienzo de segundo
semestre y final de mes resulta también positiva y significativa, ademas con mayor claridad, en
todos los modelos T23-T28. La estacionalidad al comienzo del afio ca, también resulta positiva,
pero esta vez si es significativa en todos los modelos T23, T24, T26 y T27. Tal como ocurria en la
tabla 2, al incluir las carteras de referencia de estilo la significatividad de ca, se reduce, lo que
muestra que parte de esta estacionalidad estd conducida especialmente por los activos de baja
capitalizacion y no por una gestion puntual de los gestores. En general, la evidencia de
estacionalidad es superior en EFRV que en WFRV, de lo que se podria inferir la menor capacidad
de los gestores de fondos con mayor tamafio para actuar en determinados momentos del tiempo al

objeto de mejorar los resultados del fondo.

[Insertar tabla 4]
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La tabla 4 muestra los resultados para la cartera WFRVM, formada con los fondos de renta
variable mixta, ponderados segin su tamafio medio. Tal como era de esperar, la posicion de riesgo
en estos fondos es menor que la presentada para el grupo de los de renta variable. Con relacion a la
eficiencia, la constante toma valores mas negativos que en los casos anteriores, pero sigue siendo
no significativa. El parametro que mide la sincronizacion toma valores negativos pero no son
significativos. También al incluir las carteras de referencia de estilo, la evidencia de sincronizacion
contraria o perversa se reduce. Sin embargo, con relacion a la estacionalidad si existen diferencias
notables con los resultados de EFRV 'y WFRV. Asi, aunque la mayoria de los parametros toman
valores positivos, éstos no son significativos. Unicamente el rendimiento andémalo del comienzo del
segundo semestre si resulta significativo.

[Insertar tabla 5]

Por ultimo se estiman los modelos T17-T28 para la cartera EFRVM, equiponderada con los
fondos del grupo renta variable mixta. Tal como se muestra en la tabla 5 los resultados siguen la
estructura de los obtenidos anteriormente con relacion al tamaiio de los fondos. Asi, en los modelos
T17-T19 y T23-T25, la constante que mide la eficiencia ain no siendo significativa presenta
valores peores que los alcanzados por la cartera WFRVM. La capacidad de sincronizacion es peor
que para la cartera WFRVM y significativa cuando en T20, T21, T26 y T27 se omiten las carteras
de referencia de estilo. La evidencia de estacionalidad es mayor que en WFRVM, especialmente
cuando se omiten las carteras de estilo. El unico rendimiento anémalo significativo en todos los

modelos es el correspondiente al principio de la segunda mitad del afio.

6.2.2. Resultados individuales

Los modelos T17-T28 se han aplicado para cada uno de los fondos de la muestra. Los
paneles de la tabla 6 muestran un resumen de los resultados alcanzados. Estos son consistentes con
los resultados agregados mostrados anteriormente. Con relacion a la eficiencia el nimero de fondos
con constantes significativas es reducido, siendo en todo caso mayor el numero de casos negativos
que positivos. En el panel A, es mayor el numero de constantes negativas en los modelos T17-T19,
cuando se incorpora la medida de la estacionalidad, que en T23-25 cuando ésta es omitida. Esto
muestra como determinados fondos practican una gestion activa que puntualmente produce
resultados positivos y por tanto mejora la eficiencia, es decir una estrategia de cobertura de
performance o eficiencia tal como definen Lee ef al. (1998).

[Insertar tabla 6]
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Al medir la capacidad de sincronizacion, es también mayor el nimero de fondos con
valores negativos lo que implica una capacidad contraria o perversa. Se observa como cuando no se
omiten las carteras de referencia de estilo se reduce el nimero de fondos con sincronizacion
negativa y significativa. Como ya se ha explicado en los resultados agregados, la omision de estas
carteras de referencia origina un sesgo negativo, puesto que algunas de éstas presentan una relacion
de asimetria negativa con m, el rendimiento del mercado de renta variable aproximado mediante un
indice bursatil general.

Para los modelos T23-T28, el panel B de la tabla 6 muestra los resultados del analisis de la
estacionalidad alrededor del cambio de afio. El pardmetro fa, correspondiente al final de afio es
positivo en la amplia mayoria de los fondos, y tinicamente significativo cuando es positivo. Lo que
indica cémo ciertos fondos intentan actuar al final del afio al objeto de mejorar sus resultados. Esta
evidencia podria responder segun define Lee er al. (1998) a una estrategia de maquillaje, como
también plantean Carhart et al. (2002), o de cobertura de eficiencia. En este sentido se ha analizado
la relacion entre fa, en T25, de la eficiencia en T19 y la posicién en el ranking del fondo,
encontrandose una relacion positiva y significativa con cada una de estas variables. De esta forma,
la presencia de rendimientos anomalos al final del afio ha supuesto una mejora en la posicion final
del fondo en el ranking de su grupo.

Con relacion al rendimiento andémalo al comienzo de afo, los resultados de la parte
izquierda del panel B de la tabla 6 informan del nimero de fondos en funcién del signo y
significatividad del pardmetro ca,. Tal como se observa existen fondos con valores significativos
tanto de signo positivo como negativo. En este ultimo caso, segin Carhart et al. (2002) el
rendimiento anémalo del final de afio puede responder a una estrategia de maquillaje, porque se
presiona los precios de determinados activos al alza. Entonces, al dia siguiente, comienzo de afio, y
al no existir esta presion, los precios de los activos volverian a su nivel anterior provocando
entonces un rendimiento anomalo negativo en el fondo. No obstante es mayor el nimero de casos
con signo positivo, lo que indica como determinados gestores superan a las carteras de referencia al
comienzo de enero.

Comparando los resultados obtenidos en T23-T25 con los de T26-T28 para ca, se observa
como aumenta el numero de casos positivos significativos cuando se introduce la medida de la
capacidad de la sincronizacion con el mercado. Este resultado se produce como consecuencia de las
distintas especificaciones planteadas. El valor de parametro ca, representa la distancia media de
todos los rendimientos andmalos de comienzo de afio con respecto al valor estimado por el modelo
planteado en ausencia de CA4, Para una mejor comprension geométrica, pensemos en un caso
univariante con r,, como variable explicativa. Si no se incluye la medida de la sincronizacion el
ajuste se realiza con respecto a una linea recta y entonces ca, seria la distancia media a esta recta.
Si se incluye la medida de la sincronizacion y por tanto un término cuadratico, el ajuste se realiza

con respecto a una curva. Si la sincronizacion es negativa implica que la curva cuadratica es
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concava y por tanto, especialmente en los extremos, quedara por debajo de la recta del ajuste lineal.
Esto hace que la distancia media a la curva cuadratica sea mayor que a la recta, lo que implica que
tome mayores valores.

También sobre estos mismos resultados, pero al comparar los obtenidos en T23-T24 con
respecto a T25 y los alcanzados en T26-T27 con relacion a T28, se observa como al incluir las
carteras de referencia de estilo disminuye la evidencia de estacionalidad positiva al final y al
comienzo de afio, especialmente en este ultimo caso. Este resultado ya se habia constatado en los
resultados a nivel agregado. Lo que implica que parte de la evidencia de estacionalidad es
imputable a estacionalidad entre las carteras de referencia y no a una actuaciéon concreta de los
gestores. En este caso una distribucion heterogénea del efecto enero entre los diferentes estilos
puede ser la causa de un sesgo en ca, cuando se omiten estas carteras de referencia.

No obstante, atin considerando las carteras de referencia de estilo, existe un mayor niumero
de fondos con valores de ca, significativos y positivos, antes que negativos. Este resultado no
coincide con el signo negativo propuesto por Carhart et al. (2002) para el comienzo del afio.
Ademas, seglin este planteamiento no tiene sentido el maquillaje al comienzo de enero, puesto que
en ese momento no termina el periodo de evaluacion como ocurre al final de afio y cualquier
presion sobre los precios seria eventual. Sin embargo estos rendimientos anomalos si pueden
responder a una estrategia de cobertura de performance o eficiencia como explican Lee et al.
(1998). Efectivamente, un analisis de corte transversal nos muestra una relacion directa y
significativa entre ca, en T25 y la eficiencia medida con la constante del modelo T19. Lo que
implica que determinado numero de gestores saben aprovechar el comienzo de enero para aumentar
el valor de sus fondos. Ademas la prensa econdémica espafola publica también rankings desde el
comienzo del aflo, por lo que un buen comienzo supone estar en la parte alta de la clasificacion
desde el principio.

En el panel C de la tabla 6 se analiza la estacionalidad en el cambio de semestre. Tal como
se observa, el rendimiento anémalo correspondiente al comienzo del segundo semestre es positivo
para la amplia mayoria de fondos y el nimero de casos significativos es el mas elevado en el
analisis de estacionalidad. A diferencia de los analisis anteriores, esta evidencia es menos sensible a
la omisién de carteras de referencia y al analisis conjunto de la capacidad de sincronizacion. Esto
implicaria que la estacionalidad medida por cs, si es un resultado derivado fundamentalmente de
una actuacion puntual de los gestores. Un andlisis transversal de la relacion entre la eficiencia de
cada fondo en T19, y el valor correspondiente de cs, en T25, no indica una relacion significativa
entre estas dos variables. Este resultado no coincide con el mostrado por la estacionalidad en el
cambio de afio, a pesar de que la evidencia de cs, es especialmente positiva y significativa. Es
posible entonces suponer la existencia de diferencias entre ambos tipos de estacionalidad. Asi,
Brown et al. (1996) muestran como los gestores de los fondos perdedores (con peor posicion en el

ranking) en la primera mitad del afio intentan mejorar su posicion, asumiendo un mayor riesgo en
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el segundo semestre. En nuestro caso, se encuentra una relacion inversa y significativa entre la
posicion anterior en el ranking y cs,, de forma que los fondos perdedores en el primer semestre
obtienen un mayor rendimiento anémalo positivo el primer dia del segundo semestre y consiguen
mejorar su posicion. Sin embargo, esta mejora es eventual porque el andlisis de la evolucion del
ranking en la segunda mitad del afio, muestra como es mayor el efecto de la persistencia semestral
de la calidad de la gestion realizada que el beneficio obtenido mediante cs,,.

El panel D de la tabla 6 muestra los resultados de la estacionalidad en el cambio de mes. El
analisis transversal de estos resultados muestra un patron de comportamiento similar al obtenido en
el cambio de afio. Es decir, al final de mes existe una amplia mayoria de fondos con valores de fm,
positivos que presentan una relacion directa con la eficiencia del fondo. El nimero de valores
significativos se reduce cuando se introducen las carteras de referencia de estilo y cuando se evaltia
la capacidad de sincronizacion. Al comienzo de mes, la evidencia de estacionalidad es menos
significativa, siendo ademds mayor el nimero de casos con cm, negativo que positivo. Esta
evidencia podria explicarse segun el planteamiento de Carhart ef al. (2002) si los fondos realizan
una estrategia de maquillaje, de forma que al comienzo del mes siguiente los precios de los activos
volverian a su nivel anterior al no existir presion, provocando entonces un rendimiento anémalo

negativo en el fondo.

CONCLUSIONES

Para una muestra de fondos de inversion, se han analizado tres elementos de gestion activa:
performance o eficiencia, sincronizacion y estacionalidad. En términos agregados los resultados
obtenidos coinciden con la evidencia de trabajos anteriores sobre fondos de inversion. En primer
lugar, la eficiencia no resulta significativa en muchos casos, pero es mayor la presencia de valores
negativos. En segundo lugar, no existe en general capacidad de sincronizacion y ademas es mayor
la evidencia de indole perversa o negativa. En tercer lugar, se evidencia la presencia de
estacionalidad en un amplio nimero de fondos, especialmente resultan significativos los
rendimientos anémalos positivos en el cambio de afio, al comienzo del segundo semestre y al final
de mes. Los rendimientos anémalos en el cambio de afio responden fundamentalmente a una
estrategia de cobertura de eficiencia dada la relacion positiva y significativa entre esta
estacionalidad y la eficiencia de los fondos. La estacionalidad en el comienzo del segundo
semestre, como un intento de los gestores por mejorar su posicion en un posible ranking, resulta
especialmente positiva y significativa. De forma similar que en el cambio de afio, la estacionalidad
a final de mes es positiva, pero a comienzo de mes la evidencia se reduce, lo que muestra un menor

efecto de cobertura y una posible estrategia de maquillaje
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Sin embargo estos resultados varian segin los modelos utilizados, en funcion basicamente
de las carteras de referencia consideradas. La evaluacion de los fondos puede estar sesgada cuando
se omiten carteras de referencia y éstas presentan relaciones de eficiencia, “sincronizacion” o
asimetria en el rendimiento, y estacionalidad. El andlisis empirico muestra cémo entre el
rendimiento general del mercado de renta variable y el rendimiento de las carteras especificas,
especialmente las de estilo menor tamafio y menor crecimiento, se evidencian relaciones
significativas de “sincronizacion” y estacionalidad. También se muestra como la inclusion de la
medida de la estacionalidad va a afectar a la medida de la eficiencia y a la evaluacion de la
capacidad de sincronizacion en los fondos de inversion.

Asi, dado que en general la estacionalidad produce rendimientos positivos, cuando no se
omite su analisis los resultados de eficiencia y sincronizacién en los fondos de inversion son
peores. En primer lugar, esto mostraria como determinados fondos practican una estrategia de
cobertura que puntualmente produce resultados positivos y por tanto mejora la eficiencia. En
segundo lugar, las variables de estacionalidad recogen momentos del tiempo donde los fondos
superan, de forma ajustada a riesgo, al mercado. Entonces, dado que los fondos presentan en su
mayoria betas menores que la unidad, cuando se omiten estas variables la sincronizacion parece
mejor.

Cuando se omiten las carteras de referencia de estilo se produce un sesgo negativo en la
medida de la capacidad de sincronizacion. Este resultado es una consecuencia de la relacion
asimétrica negativa entre las carteras de referencia de estilo y el indice general del mercado de
renta variable. Por lo tanto, parte de la evidencia de sincronizacion no es atribuible a los gestores de
la cartera sino a un comportamiento exogeno de las clases de activos que integran de la cartera.

Al evaluar la estacionalidad en la gestion de la cartera, la omision de carteras de referencia
produce un sesgo positivo. Especialmente en el caso del comienzo y final de afio, y a final de mes.
Por tanto, parte de la estacionalidad es producida por las clases de activos que forman la cartera y
no por la actuacion de los gestores. El comportamiento heterogéneo del efecto enero en las
diferentes clases de activos hace que sea relevante considerar las carteras de referencia de estilo
menor tamafio y bajo crecimiento, para estimar correctamente la estacionalidad del comienzo de
afo.

Tanto para los fondos de renta variable, como para los de renta variable mixta, las carteras
equiponderadas presentan una peor eficiencia y sincronizacion, que las ponderadas por su
patrimonio medio. De forma que en términos agregados los fondos de menor tamafio obtienen
peores resultados que los alcanzados por los fondos de mayor patrimonio. Sin embargo, en los
fondos de menor patrimonio la evidencia agregada de estacionalidad es mayor, lo que podria
implicar una mayor capacidad para puntualmente obtener rendimientos positivos.

Por tanto, la existencia de relaciones de eficiencia, asimetria en rendimiento o

“sincronizacion con el mercado” y estacionalidad entre las carteras de referencia resulta de interés
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en la gestion de carteras. Con relacion a la evaluacion de los fondos, la omision de estas referencias
dificulta delimitar el valor afiadido de los gestores. Con relacion a los beneficios de la
diversificacion y al empleo en general de la asignacion de activos como herramienta de gestion, se
hace necesario investigar en qué medida estas relaciones entre carteras de referencias pueden ser

persistentes en el tiempo.
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Tabla 1

Analisis de la relacion entre carteras de referencia. La tabla muestra la estimacion de los parametros para

diferentes combinaciones de las expresiones [15], [17] y [20]. El valor de los parametros se presenta

multiplicando por 100 el coeficiente estimado. Entre paréntesis se informa de la probabilidad critica de

cada parametro.

J
Ty =0 + Zﬁk/‘,tr/‘,t +uy,
J

J J
_ 2
P = O+ D Bty D
7 7

[15]

[17]

J
Ry =@, + Y Byry, +cay,CA + fa, FA, +cs,CS, + fs,FS, +cm,CM, + fin, FM, +u,, 1201
J

Variable exogena j

Modelo Variable R aj.
enddgenak Constante | Fai rzm,t CA, FA, Cs, FS, CM, FM,

1 rar 0.0028  -0.673 0.20
(0.755)  (0.227)

T2 Tor -0.0166  41.726 -15.117 42.32
(0.569)  (0.000) (0.201)

T3 Tar -0.0170 121.4703 -10.9159 85.79
(0.566)  (0.000) (0.361)

T4 Tyt 0.0483  75.337  19.278 79.25
(0.036)  (0.000) (0.039)

T5 Fas -0.0146  -0.385 65.888 2.24
(0.145)  (0.489) (0.000)

T6 Tor 0.0321  40.957  -9.377 -185.092 43.20
(0321)  (0.000) (0.429) (0.001)

T7 Vg -0.0264 121.619 -12.028  35.848 85.80
(0.424)  (0.000) (0.320) (0.520)

T8 Tyt 0.0675  75.034 21.536 -72.812 79.33
(0.009)  (0.000) (0.022) (0.093)

T9 Fas -0.0010  -0.716 0.073 0.023 0.009 0.101 0.063 0.003  0.62
(0.914)  (0.201) (0.614) (0.874) (0.912) (0.227) (0.219) (0.952)

T10 Tor -0.0404  41.226 -15.843 1.595 1.182 0.308  -0.168 0.053 0.286 44.09
(0.184)  (0.000) (0.176) (0.001) (0.010) (0.246) (0.525) (0.745) (0.081)

TI11 Vg -0.0284 121.562 -11.182 -0.635 0.314 0.208 0.001 0.158 0.160 85.88
(0.361)  (0.000) (0.351) (0.176)  (0.502) (0.443) (0.998) (0.347) (0.340)

T12 Tyt 0.0468  75.135  18.796 0910 -0.182 0.157 0.149  -0.066  -0.094 79.48
(0.053)  (0.000) (0.044) (0.013)  (0.615) (0.455) (0.480) (0.612) (0.472)

T13 Fas -0.0181 -0.407 66.622  -0.001 0.037  -0.027 0.095 0.065 0.008  2.64
(0.083)  (0.467) (0.000) (0.993) (0.797) (0.745) (0.248) (0.206) (0.874)

T14 Ty 0.0150 40.270  -9.247 -216.094 1.830 1.135 0424  -0.158 0.045 0.269 45.25
(0.651) (0.000) (0.430) (0.000) (0.000) (0.012) (0.108) (0.547) (0.781) (0.097)

T15 Vg -0.0401 121.763 -12.573 45,576  -0.685 0.324 0.184  -0.001 0.160 0.164 85.89
(0.243)  (0.000) (0.299) (0.421) (0.148) (0.489) (0.501) (0.996) (0.342) (0.329)

T16 Pot 0.0713  74.714  21.706 -95.322 1.013 -0.203 0.209 0.154  -0.070  -0.101 79.62
(0.007)  (0.000) (0.021) (0.030) (0.006) (0.575) (0.324) (0.465) (0.592) (0.437)
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Tabla 2

Evaluacion de la gestion de los fondos de inversion. Resultados para la cartera WFRV, construida con los

fondos de inversion de renta variable, ponderados por su patrimonio medio. Eficiencia medida por ¢,

capacidad de sincronizacion con el mercado evaluada por y,, y estacionalidad mediante ca, hasta fin,.

Estimacion de los parametros para diferentes combinaciones de las expresiones [1], [6] y [8]. El valor de

los parametros se presenta multiplicando por 100 el coeficiente estimado. Entre paréntesis se informa de

la probabilidad critica de cada parametro.

J
rﬂJ = ap + zﬁpjrj,t + gp,t [1]
J
J
r/a’ = ap +Z( pjrj,t +}/pjrj2,1)+€p,t [6]
J
J
v =a,+ Y Bor +ca,CA, + fa,FA, +cs,CS, + fs FS, +cm CM, + fin FM, +&, | (8]
J
Modelo
p=wERV  TI7 T8 TI9 T20 T2l T2 T3 T4 125 T6 127 128
o 0.0012 00013 00019 00106 00104 00088 -0.0047 -0.0047 -0.0029 00052 00050  0.0046
(0.845)  (0836) (0.753) (0.114) (0.121) (0.179) (0.450) (0453) (0.634) (0.449) (0.464) (0.497)
om §5.156 85140 79.000 85000 84995 79.130 85028 85014 79499 84854 84851  79.668
(0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B 2335 -1.579 1254 -0.767 2103 -1333 0975 -0.469
0341)  (0.507) 0.611)  (0.749) (0385)  (0.573) (0.688)  (0.844)
B 4832 4622 4476 4220
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
B 2573 2545 2335 2304
0.018) (0.019) (0.030) (0.032)
B 1,325 1170 1110 0.909
(0.340) (0.399) 0.421) (0.509)
Yo 35686 34859 -26.365 37374 36729 -28.308
0.002) (0.002) (0.018) 0.001)  (0.001)  (0.011)
ca, 0168 0170 0,103 0209 0209 0,139
0.076) (0.073) (0269) (0.027) (0.028) (0.138)
fa, 0284 0284 0226 0276 0276 0223
(0.003) (0.003) (0.014) (0.003) (0.003) (0.015)
s, 0336 0333 0308 0337 0336 0311
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.001)
%, 0036 0033 0056 0033 0032 0054
(0.704) (0.729) (0545 (0.725) (0.737) (0.556)
cm, 0002 0000 0,006 -0,003 -0,002  -0,007
(0.963) (0.993) (0.867) (0.939) (0.953) (0.837)
fin, 0081 0081 0066 0078 0078 0,064
0.017)  (0.017) (0.046) (0.021) (0.020) (0.051)
R aj. 0860 9860 9870 9862 9862 9871 9865 9865 9874 9867 9867 9875
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Tabla 3

Evaluacion de la gestion de los fondos de inversion. Resultados para la cartera EFRV, construida de

forma equiponderada con los fondos de inversion de renta variable. Eficiencia medida por ¢, capacidad

de sincronizacion con el mercado evaluada por y,, y estacionalidad mediante ca, hasta fin,. Estimacion de

los parametros para diferentes combinaciones de las expresiones [1], [6] y [8]. El valor de los pardmetros

se presenta multiplicando por 100 el coeficiente estimado. Entre paréntesis se informa de la probabilidad

critica de cada parametro.

J
rﬂJ = ap + zﬁpjrj,t + gp,t [1]
J
J
r/a’ = ap +Z( pjrj,t +}/pjrj2,1)+€p,t [6]
J
J
v =a,+ Y Bor +ca,CA, + fa,FA, +cs,CS, + fs FS, +cm CM, + fin FM, +&, | (8]
J
Modelo
p=EFRV  TI7 T8 TI9  T20 T2 T2 T3 T4 15 126 12 1%
o 0.0000 00000 00016 00127 00126 00115 -0,0059 -0.0059 -0,0031 00075 00074 0,0074
0.994)  (0997) (0,786) (0.062) (0,065 (0,081) (0.347) (0350) (0.606) (0.281) (0.288) (0.275)
o 79049 79,034 77991 78839 78,836 78,174 78927 78912 78482 78,691 78,689 78,719
(0.000)  (0,000) (0,000) (0.000) (0,000) (0.000) (0.000) (0,000) (0,000) (0.000) (0,000) (0.000)
B 2318 -1,164 0839 0015 2010 -0915 0,565 0,299
0353)  (0.627) 0.736)  (0.995) (0.390)  (0,700) 0.818)  (0,900)
B 6397 6,101 5,996 5,637
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
B 20,546 0,587 0761 20,806
(0.617) (0,588) (0.481) (0.453)
B 1279 11,498 11,486 1,768
(0.360) (0.281) (0.284) (0,199)
Yon 48250 47,697 -37.286 150,658 -50285 -39.809
(0,000)  (0,000)  (0,001) (0,000)  (0,000)  (0,000)
ca, 0200 0211 0,124 0265 0265 0,175
0.029) (0.028) (0.184) (0.006) (0.006) (0,062)
fa, 0314 0315 0243 0303 0303 0238
0.001)  (0.001) (0,009 (0,001) (0.001) (0,010)
cs, 0301 0298 0285 0302 0302 0289
0.002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,002)
%, 0018 0014 0055 0014 0013 0,053
(0.854) (0.881) (0551) (0.884) (0.891) (0.566)
cm, 0017 0016 0019 0019  -0018  -0,021
0.617) (0.644) (0571) (0.585) (0.592) (0,532)
fim, 0095 0,095 0078 0090 0090 0075
(0,006) (0,006) (0,019 (0,008) (0,008) (0,023)
R aj. 9832 9832 9848 9836 9836 9850 9830 9839 9852 9844 9844 9855
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Tabla 4

Evaluacion de la gestion de los fondos de inversion. Resultados para la cartera WFRVM, construida con

los fondos de inversion de renta variable mixta, ponderados por su patrimonio medio. Eficiencia medida

por a, capacidad de sincronizacion con el mercado evaluada por y,, y estacionalidad mediante ca, hasta

fin,. Estimacion de los pardmetros para diferentes combinaciones de las expresiones [1], [6] y [8]. El valor

de los parametros se presenta multiplicando por 100 el coeficiente estimado. Entre paréntesis se informa

de la probabilidad critica de cada parametro.

J
rp,t = aﬂ + Z'Bm'rm + gp,t [1]
J
J
rp,f = ap + Z(ﬂpjr/’.f + 7pjrj'2.f)+ gp«,t [6]
J
J
r,,=a, +Z,8pjrj_l +ca,CA, + fa,FA, +cs,CS, + 5 ,FS, +cm,CM, + fm ,FM, + ¢, (8]
j
Modelo
p=WFRVM TI17 T18 T19 T20 T21 T22 T23 T24 T25 T26 T27 T28
o, -0,0042  -0,0043 -0,0035 0,0008 0,0011 0,0000 -0,0066 -0,0066 -0,0051 -0,0020 -0,0016 -0,0023
(0,540)  (0,536) (0,605) (0,915) (0,883) (0,996) (0,358) (0,356) (0,473) (0,797) (0,839) (0,771)
ﬂpm 44,035 44,045 42989 43952 43960 43,054 44,006 44,020 43,261 43,926 43,936 43,324
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ﬁpd 1,535 2,152 2,171 2,561 2,053 2,727 2,635 3,050
(0,583)  (0,438) 0,441)  (0,361) 0,462)  (0,324) (0,349)  (0,275)
ﬂps 4,064 3,959 4,133 4,037
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ﬂpg -0,384 -0,398 -0,596 -0,608
(0,761) (0,752) (0,636) (0,630)
ﬂpv -0,230 -0,308 -0,293 -0,369
(0,887) (0,849) (0,856) (0,820)
Tom -19,080 -20,510 -13,264 -17,199 -18,943 -10,616
(0,138)  (0,115)  (0,306) (0,183) (0,147)  (0,416)
ca, -0,087 -0,088  -0,155 -0,068 -0,068 -0,142
(0,426)  (0,419) (0,155) (0,537) (0,538) (0,199)
fap 0,133 0,133 0,086 0,130 0,129 0,084
(0219)  (0221) (0,427) (0.233) (0.236) (0,434)
csp 0,273 0,276 0,268 0,274 0,278 0,269
(0,012) (0,011) (0,013) (0,012) (0,011) (0,013)
ﬁp 0,113 0,116 0,142 0,112 0,116 0,141
(0,298) (0,286) (0,188) (0,304) (0,288)  (0,190)
cm, -0,038 -0,039  -0,040  -0,038 -0,040 -0,041
(0,334) (0319) (0,296) (0,328) (0,308) (0,291)
fmp 0,057 0,057 0,046 0,055 0,055 0,045
(0,145)  (0,145) (0,235) (0,155) (0,157) (0,242)
R aj. 93,55 93,55 93,74 93,57 93,57 93,75 93,66 93,66 93,85 93,67 93,68 93,86
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Tabla 5

Evaluacion de la gestion de los fondos de inversion. Resultados para la cartera EFRVM, construida de

forma equiponderada con los fondos de inversion de renta variable mixta. Eficiencia medida por o,

capacidad de sincronizacion con el mercado evaluada por y,, y estacionalidad mediante ca, hasta fin,.

Estimacion de los parametros para diferentes combinaciones de las expresiones [1], [6] y [8]. El valor de

los parametros se presenta multiplicando por 100 el coeficiente estimado. Entre paréntesis se informa de

la probabilidad critica de cada parametro.

J
rﬂJ = ap + zﬁpjrj,t + gp,t [1]
J
J
r/a’ = ap +Z( pjrj,t +}/pjrj2,1)+€p,t [6]
J
J
v =a,+ Y Bor +ca,CA, + fa,FA, +cs,CS, + fs FS, +cm CM, + fin FM, +&, | (8]
J
Modelo
p=EFRVM T17 _ TIs T 120 T2l T2 123 T4 125 126 127 128
G, 00065 00065 00047 00001 00003 00005 -0.0101 00101 00078 -0.0037 00035 0002
0272)  (0272) (0422) (0.986) (0.966) (0.941) (0,102) (0,102) (0223) (0.583) (0,607) (0,695)
B 30468 30470 40503 30358 30362 40598 30424 39429 40792 39313 39318 40,899
(0.000)  (0,000) (0,000) (0.000) (0,000) (0.000) (0.000) (0,000) (0,000) (0.000) (0,000) (0.000)
B 0313 1400 L4 2,001 0,646 1,788 1410 2337
(0.896)  (0,552) (0.645) (0,400 (0.787)  (0.447) 0.559)  (0325)
B 4486 4331 4451 4289
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
B -0.796 0817 20,991 1011
(0.458) (0.446) (0.355) (0.345)
B 2572 2,687 2,656 2784
(0,061) (0,051) (0,053) (0,043)
Yo 25103 -25.837 -19.484 23031 24864 -17,993
0,023)  (0.021)  (0,077) ©0.031)  (0.027)  (0,105)
ca, 0029 -0030 0,083 0003 -0,003  -0,060
0754)  (0751) (0371) (0.975) (0.975) (0,523)
fa, 0176 0176 0,122 0471 0170 0,119
0.060) (0.060) (0,185 (0,067) (0.068) (0,193)
s, 0212 0213 0205 0213 0215 0206
0.023)  (0,023) (0,026) (0,023) (0.022) (0,024)
%, 0099 0100 0135 0097 0099 0,134
(0289) (0.285) (0,140) (0297) (0.287) (0.143)
cm, 0013 -0014 0016 0014 -0015 -0,017
0.696) (0.687) (0,625 (0.681) (0.662) (0,608)
fin, 0066 0066 0052 0064 0064 0051
(0.049) (0.049) (0,110) (0,056) (0,056) (0,118)
Raj. 9403 9405 9434 9407 9408 9436 9414 9414 9443 9418 9418 9445
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Tabla 6
Resultados individuales de la evaluacion de la gestion de los fondos de inversion. Eficiencia medida
por a,, capacidad de sincronizacion con el mercado evaluada por y,, y estacionalidad mediante ca,

hasta fin,. Estimacion de los pardmetros para los modelos T17-T28 aplicados en las tablas 2-5.

Numero de fondos de inversion

Panel A Eficiencia — Seleccion de activos o, Sincronizacion ,,
prob. critica <0.05 prob. critica <0.05
Modelo >0 <0 >0 <0 >0 < > <0
T17 79 154 3 14
T18 79 154 3 13
T19 89 144 6 13
T20 130 103 20 12 48 185 4 73
T21 134 99 19 10 44 189 3 73
T22 134 99 15 7 54 179 3 52
T23 48 185 1 28
T24 48 185 1 29
T25 63 170 3 28
T26 102 131 11 18 48 185 6 74
T27 111 122 12 16 49 184 6 77
T28 101 132 11 14 57 176 4 55
Panel B ca, fa,
prob. critica <0.05 prob. critica <0.05
Modelo >0 <0 >0 <0 >0 < >0 <0
T23 139 94 52 22 214 19 39 0
T24 141 92 51 23 214 19 39 0
T25 125 108 40 29 197 36 32 0
T26 147 86 62 21 212 21 37 0
T27 147 86 62 21 212 21 37 0
T28 131 102 45 27 197 36 30 0
Panel C cs, 55
prob. critica <0.05 prob. critica <0.05
Modelo >0 <0 >0 <0 >0 < >0 <0
T23 205 28 67 0 152 81 4 0
T24 206 27 72 0 154 79 4 0
T25 206 27 69 1 173 60 9 0
T26 205 28 68 0 152 81 4 0
T27 207 26 76 0 153 80 4 0
T28 208 25 72 1 173 60 9 0
Panel D cmy, Jin,,
prob. critica <0.05 prob. critica <0.05
Modelo >0 <0 >0 <0 >0 < >0 <0
T23 104 129 9 11 213 20 37 1
T24 101 132 8 12 213 20 36 1
T25 102 131 7 15 210 23 22 1
T26 103 130 9 12 212 21 32 1
T27 101 132 8 12 212 21 32 1
T28 103 130 7 17 207 26 20 1




Tabla 7
Relacion de los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) objeto de analisis. Incluye todos los FIM existentes de
renta variable (RV) y renta variable mixta (RVM) con valor liquidativo durante el periodo muestral, julio de
1998 a julio de 2001. Para cada fondo se detalla su categoria, nimero de registro en el Comision Nacional del

Mercado de Valores (CNMV) y denominacion, seglin informacion de la CNMV.

Numero Numero
Clasif. registro Denominacion Clasif. registro Denominacion
CNMV CNMV
RV 33 FONCAIXA BOLSA 33, FIM RVM 207 FONDO 19, FIM
RV 36 URQUIO INDICE, FIM RVM 219 EUROAGENTES BOLSA, FIM
RV 46 EDM-INVERSION, FIM RVM 233 HERRERO CRECIMIENTO, FIM
RV 55 BBVA BOLSA I, FIM RVM 248 FON-FINECO I, FIM
RV 58 BCH ACCIONES, FIM RVM 252 RIVA'Y GARCIA ACCIONES I, FIM
RV 59 BK BOLSA EUROPA, FIM RVM 265 DB MIXTA, FIM
RV 76 EUROFONDO, FIM RVM 268 TARFONDO, FIM
RV 82 BNP BOLSA, FIM RVM 276 FONALCALA, FIM
RV 90 FONDBARCLAYS 2, FIM RVM 279 CAVALRENTA, FIM
RV 104 METAVALOR, FIM RVM 288 DB MIXTA II, FIM
RV 108 BSN BANIF ACCIONES ESPANOLAS, FIM RVM 294 AUREA MIXTO, FIM
RV 114 FINGEST BOLSA, FIM RVM 300 INDOSUEZ PATRIMONIO, FIM
RV 131 BBVA BOLSA 2, FIM RVM 321 GENERAL PLUSFONDO, FIM
RV 134 FONBILBAO ACCIONES, FIM RVM 323 BBVA BONOS CONVERTIBLES, FIM
RV 136 IBERAGENTES BOLSA, FIM RVM 328 FONDOMIX DOS, FIM
RV 164 AB BOLSA, FIM RVM 339 BCN MIXTO, FIM
RV 168 BM-DINERBOLSA, FIM RVM 365 FONDEGA BOLSA, FIM
RV 184 INDEXBOLSA, FIM RVM 382 FIDEFONDO, FIM
RV 210 GREEN FUND, FIM RVM 402 INVERSABADELL 70, FIM
RV 215 ALMAGRO VALORES, FIM RVM 403 INBORSA, FIM
RV 223 BSN BANIF ACCIONES EUROPEAS, FIM RVM 405 FONGLOBAL GESTION, FIM
RV 228 CITIFONDO RENTA VARIABLE, FIM RVM 408 GESEGUR HOSTELFOND, FIM
RV 229 FONVENTURE, FIM RVM 409 FONDO DE PERMANENCIA, FIM
RV 246 PRIVANZA BOLSA, FIM RVM 436 GESEGUR RENTA 2, FIM
RV 273 B.I. IBERACCIONES, FIM RVM 443 FONJALON II, FIM
RV 282 KUTXAVALOR, FIM RVM 445 AEGON INVERSION MV, FIM
RV 336 FG ACCIONES, FIM RVM 446 IM 93 MIXTO, FIM
RV 351 EUROVALOR BOLSA, FIM RVM 449 AF RENTA VARIABLE, FIM
RV 377 BESTINFOND, FIM RVM 451 CAIXA GALICIA MIX, FIM
RV 390 FONLIFE, FIM RVM 454 ESPIRITO SANTO RENTA VALOR, FIM
RV 419 AB BOLSAPLUS, FIM RVM 457 BSN BANIF UNIVERSAL, FIM
RV 428 RENTA 4 BOLSA, FIM RVM 460 BSN BANIF EUROPA 50 2, FIM
RV 453 BOLSA 35, FIM RVM 461 CANTABRIA ACCIONES, FIM
RV 463 MADRID BOLSA, FIM RVM 468 BK MIXTO ESPANA 50, FIM
RV 466 BOLSATLANTICO, FIM RVM 480 FONJALON ACCIONES, FIM
RV 475 AHORRO CORPORACION ACCIONES, FIM RVM 484 PATRISA, FIM
RV 476 JPM SPAIN RENTA VARIABLE, FIM RVM 485 PATRIBOND, FIM
RV 477 DB ACCIONES, FIM RVM 508 CAJA LABORAL CRECIMIENTO, FIM
RV 487 BOLSALIDER, FIM RVM 517 FONSNOSTRO II, FIM
RV 489 FONDO TELEFONICO VARIABLE, FIM RVM 518 UNIFOND MIXTO, FIM
RV 497 SAN FERNANDO BOLSA I, FIM RVM 522 FONDEGA GLOBAL, FIM
RV 501 FONINDEX BOLSA, FIM RVM 534 DB ALEMANIA, FIM
RV 502 BESTINVER BOLSA, FIM RVM 535 RENTA 4 FONMIXTO, FIMF
RV 503 FONDGALLEGO 21 BOLSA, FIM RVM 541 CITIFONDO AGIL, FIM
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Numero Numero

Clasif. registro Denominacion Clasif. registro Denominacion
CNMV CNMV

RV 506 BANESTO RENTA VARIABLE ESP., FIM RVM 543 FONDCOYUNTURA, FIM

RV 511 CAJA LABORAL BOLSA, FIM RVM 544 FONPASTOR 70, FIM

RV 538 LLOYDS BOLSA, FIM RVM 552 CRV FONDBOLSA, FIM

RV 539 IBERCAJA BOLSA, FIM RVM 553 CAJA INGENIEROS RENTA, FIM

RV 566 FONBOLSA PLUS, FIM RVM 556  BNP GLOBAL 50-50, FIM

RV 621 BBK BOLSA, FIM RVM 575 BANCOFAR FUTURO, FIM

RV 623 SCH ACCIONES ESPANOLAS 2 PLUS, FIM RVM 650 MB FONDO 5, FIM

RV 681 BBVA INDICE, FIM RVM 660 FINVERBOLSA, FIM

RV 690 SCH ACCIONES ESPANOLAS 1 PLUS, FIM RVM 662 FONDO SANITARIO DE INVERSION, FIM

RV 694 SANTANDER INDICE, FIM RVM 666 DINERO ACTIVO II, FIM

RV 702 BSN BANIF RENTA VARIABLE ESP., FIM RVM 668 VITAL MIXTO, FIM

RV 732 BOLSACASER, FIM RVM 673 URQUIIO UNIVERSAL, FIM

RV 762 CHASE BOLSA PLUS, FIM RVM 728 RENTA 4 GLOBAL, FIM

RV 774 BETA ACCIONES, FIM RVM 738 ALCALA BOLSA, FIM

RV 787 SEGURFONDO RENTA VARIABLE, FIM RVM 776 PLUSMADRID 2, FIM

RV 835 CAIXA CATALUNYA INDEX, FIM RVM 784 FONPENTOR, FIM

RV 843 RENTA 4 BOLSA PLUS, FIM RVM 789 MB FONDO 22, FIM

RV 856 CAJABURGOS BOLSA, FIM RVM 793 RURAL MIXTO 75, FIM

RV 901 MEDIVALORR.V,, FIM RVM 811 RURAL MIXTO 50, FIM

RV 922 BANKPYME IBERBOLSA, FIM RVM 837 EUROBANK GLOBAL, FIM

RV 941 CAN ACCIONES, FIM RVM 874 IBERCAJA INDEX, FIM

RV 945 CAIXASABADELL 7-R.V., FIM RVM 879 CAM MIXTO 50, FIM

RV 954 SHERPA RENTA VARIABLE, FIM RVM 900 MEDIVALOR GLOBAL, FIM

RV 959 FONDESPANA BOLSA, FIM RVM 910 FONDBARCLAYS 5, FIM

RV 996 BANKOA BOLSA, FIM RVM 916 GLOBAL ASSETS FUND, FIM

RV 1000 BK BOLSA ESPANA, FIM RVM 929 BK MIXTO 2, FIM

RV 1008 HSBC FONDO BOLSA 2, FIM RVM 942 MB FONDO 33, FIM

RV 1052 BBVA BOLSA PLUS, FIM RVM 970 BSN BANIF EUROPA 70, FIM

RV 1102 CAM BOLSA INDICE, FIM RVM 971 SEQUEFONDO, FIM

RV 1143 BARCLAYS BOLSA, FIM RVM 978 IBERCAIJA INDEX 2, FIM

RV 1165 EUROAGENTES PREMIER, FIM RVM 992 COMPAEURO, FIM

RV 1199 BCH ACCIONES 2, FIM RVM 994 FONSVALLADOLID, FIM

RV 1235 ALTAE BOLSA, FIM RVM 1002 FONDCHART, FIM

RV 1237 DB BOLSA INSTITUCIONES, FIM RVM 1028 CAN INDEXNAVARRA, FIM

RV 1241 UNIFOND RENTA VARIABLE I, FIM RVM 1038 FONDMONTECO, FIM

RV 1260 ACTIBOLSA, FIM RVM 1056 IBERCAJA EUROBOLSAS, FIM

RV 1270 CREDIT SUISSE BOLSA, FIM RVM 1062 ATLANTICO MIXTO, FIM

RV 1298 URQUIJO BOLSA, FIM RVM 1064 D.B.RENTA, FIM

RV 1342 FONDO LEVANTE, FIM RVM 1067 GESRIOJA, FIM

RV 1360 LAIETANA BOLSA, FIM RVM 1074 FONBOLSA STAR, FIM

RV 1392 GLOBAL BOLSA, FIM RVM 1076 EUROVALENCIA VCG, FIM

RV 1405 RURAL INDICE, FIM RVM 1081 BESTINVER MIXTO, FIM

RV 1414 FONDUERO INTERNACIONAL, FIM RVM 1096 MARCH BOLSA, FIM

RV 1418 BK FUTURO IBEX, FIM RVM 1101 CAIXA CATALUNYA INVERSIO 1, FIM

RV 1461 GESTIFONDO ACCIONES, FIM RVM 1121 INVERTRES FONDO I, FIM
RVM 12 FIBANC CRECIMIENTO, FIM RVM 1122 INVERTRES FONDO II, FIM
RVM 13 INVERBANSER, FIM RVM 1136 EUROAGENTES CAPITAL, FIM
RVM 24 BCH MIXTO RENTA VARIABLE, FIM RVM 1171 CAIRENTA MIXTO, FIM
RVM 29 BBVA MIXTO 50, FIM RVM 1173 FONCAIXA MIXTO 29, FIM
RVM 30 AHORROFONDO, FIM RVM 1175 FONDANETO, FIM
RVM 38 EUROVALOR MIXTO-70, FIM RVM 1178 ARCALIA GLOBAL, FIM
RVM 40 FIM GESKOA "FONDGESKOA", FIM RVM 1182 PLUSGIRONA, FIM
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Numero

Numero

Clasif. registro Denominacion Clasif. registro Denominacion
CNMV CNMV
RVM 41 INDOSUEZ BOLSA, FIM RVM 1193 D.B. DIVERFONDO, FIM
RVM 49 ZARAGOZANO BOLSA MIXTO, FIM RVM 1211 CAM MIXTO 75, FIM
RVM 56 BBVA MIX 60 A, FIM RVM 1228 ALLIANZ MIXTO, FIM
RVM 69 BCH MIXTO ACCIONES, FIM RVM 1232 FONCAIXA MIXTO 42, FIM
RVM 71 BETA VALOR, FIM RVM 1239 FONDO VALENCIA MIXTO 75, FIM
RVM 87 CAN FONNAVARRA, FIM RVM 1265 FONHUESCA 2000, FIM
RVM 91 FONDBARCLAYS 3, FIM RVM 1286 EDELSTAHL, FIM
RVM 98 PLUSMADRID VALOR, FIM RVM 1312 BASKEPLUS, FIM
RVM 109 FONINDEX MIXTO, FIM RVM 1337 CAIXA POPULAR FONDO MIXTO, FIM
RVM 111 RENTABILIDAD Y SEGURIDAD ACTIVO, FIM RVM 1362 BBVA OPCIONES 1, FIM
RVM 124 KUTXAFOND, FIM RVM 1376 MB FONDO 55, FIM
RVM 126  GENERAL COMMERCE, FIM RVM 1377 NR FONDO 1, FIM
RVM 139 PLUSMADRID, FIM RVM 1389 BBK MIXTO, FIM
RVM 148 PLUSCARTERA, FIM RVM 1419 FONPROCURADOR, FIM
RVM 151 INVERBAN FONBOLSA, FIM RVM 1424 COMPAEURO II, FIM
RVM 157 IBERCAJA CAPITAL, FIM RVM 1431 HSBC RENTA NEUTRAL, FIM
RVM 160 CUENTAFONDO BOLSA, FIM RVM 1470 DB CRECIMIENTO, FIM
RVM 174 FONCAFIX, FIM RVM 1471 D.B. BENEFICIO, FIM
RVM 186 SAFEI FONBOLSA, FIM RVM 1480 INDOSUEZ MIXTO INTERNAC., FIM
RVM 187 FONDMAPFRE BOLSA, FIM RVM 1495 IBERCAJA RENTA PLUS, FIM
RVM 193 BGIZARBE, FIM
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