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La industria de los fondos de inversion canaliza un patri-
monio muy relevante de ahorro de los inversores particula-
res. Su crecimiento fue espectacular tanto en los afos
ochenta del siglo XX como, especialmente, en la década
de los noventa, para conocer en los primeros afios del si-
glo XXl un cierto estancamiento debido fundamentalmente
a la crisis de los mercados financieros, en general, que se
hace mas notoria en los mercados de renta variable.

En este articulo, se realiza un extenso analisis de la
evolucion de esta industria a lo largo de los ultimos afios



y de su situacién actual. En este sentido, a pesar de las
indicadas dificultades que sufren en estos momentos
los mercados financieros, los fondos de inversion, con
sus variadas posibilidades y versiones, siguen siendo
uno de los instrumentos preferidos por parte de los in-
versores espafoles para canalizar su ahorro, represen-
tando en el afo 2000 el 16 por 100 de la inversion de las
familias espaniolas, frente al 15 por 100 en Francia, el 10
por 100 en Alemania, el 21 por 100 en ltalia y el 4 por
100 en el Reino Unido (Fuente: FEFSI).

El éxito de estos instrumentos financieros se debe
fundamentalmente a las facilidades que ofrece al inver-
sor individual para operar en mercados, tanto de renta
fija como de renta variable, tanto domésticos como in-
ternacionales, que anteriormente eran reserva de gran-
des inversores institucionales.

Las importantes ventajas que ofrece la inversion a tra-
vés de estas carteras colectivas fueron sensiblemente
apreciadas por parte de la demanda, dando lugar al ex-
traordinario crecimiento de estas instituciones de inversion
en la década de los noventa. Bajo nuestro punto de vista,
los principales factores que propiciaron el éxito de estos
productos en relacion a la demanda fueron los siguientes:

o Aumento de las alternativas de inversion. Resulta fun-
damental el hecho de que el inversor particular tenga un
amplio universo de alternativas para diversificar su cartera
sin necesidad de acudir directamente a los diferentes mer-
cados financieros. Ademas, esto permite que el inversor
pueda adecuar el nivel de riesgo de su inversion a su perfil
particular, asi como le permite invertir convenientemente al
plazo de tiempo que le interesa para rentabilizar su patrimo-
nio en consonancia con el nivel de riesgo asumido.

Esta amplitud de alternativas de inversion refleja un
gran dinamismo en los Ultimos afios en la industria de los
fondos de inversion, circunstancia por otra parte légica,
debido al gran volumen de fondos que canaliza. Este dina-
mismo se concreta en una constante busqueda de inver-
siones innovadoras y de nuevos caminos de actuacion.

En particular, el Real Decreto 91/2001, de 2 de febre-
ro, supone un impulso importante a la flexibilizacién de
los fondos de inversién con el objetivo de hacerlos mas

competitivos, abriendo al mercado la posibilidad de
crear nuevas figuras de inversién colectiva.

Con esta flexibilizacién se relajan los limites de inver-
sion en activos individuales con el objetivo de que pue-
dan replicar la evolucidon de un determinado indice de
referencia.

Ademas, contempla la posibilidad de creacién de las
denominadas Instituciones de Inversion Colectiva Espe-
cializadas como son los Fondos de Fondos, los Fondos
Principales, los Fondos Subordinados o los Fondos es-
pecializados en valores no negociados.

Otro ejemplo mas de la continua evolucion de la indus-
tria de los fondos de inversiéon en Esparia son los fondos
éticos y solidarios que, ademas de buscar la obtencion
de una determinada rentabilidad esperada, intentan que
sus inversiones sean socialmente responsables.

e Tributacion fiscal de los participes. En este senti-
do, la fiscalidad de las plusvalias o minusvalias obteni-
das en un fondo de inversion se corresponde con las de
una ganancia o una pérdida patrimonial, calculada me-
diante la diferencia directa entre el valor de transmision
y el de adquisicion.

La tributacion de las plusvalias obtenidas en los fon-
dos de inversién queda recogida, actualmente, en el
Real Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junio, tal que:

— Las ganancias patrimoniales obtenidas en un pe-
riodo de tiempo inferior a un afio se incluyen en la parte
general de la base imponible del impuesto tributando al
tipo marginal.

— El saldo positivo de las variaciones patrimoniales
obtenidas en un periodo de tiempo superior al afio se
lleva a la parte especial de la base imponible tributando
al tipo fijo del 15 por 100.

En general, el tratamiento fiscal de los fondos de inver-
sion esta en constante evolucion. Una de las principales
novedades recogidas en la reforma parcial del impuesto
de la renta (Ley 46/2002 y RD 27/2003) se centra en que,
en estos momentos, las ganancias patrimoniales no estan
sujetas al impuesto en el caso de que la cantidad obtenida
en las ventas de las participaciones de un fondo sea desti-
nada a la reinversion en otro fondo.



e Gestién profesionalizada. El inversor particular se
desentiende de estar continuamente analizando el mer-
cado y recopilando informacién relevante para acertar
en las inversiones a realizar. Los gestores de fondos de
inversion son profesionales que trabajan con informa-
cion de primer nivel de todos los mercados financieros,
por lo que l6gicamente estan mas cerca de optimizar los
resultados de gestién obtenidos.

Por otro lado, esta gestion profesional de las carteras
respaldada por el grupo financiero que acoge al fondo,
no hace otra cosa que reforzar la sensacion de protec-
cion que tiene el participe al confiar la gestion de su pa-
trimonio en este tipo de carteras colectivas.

En este estudio se analizara, en la seccién segunda,
la evolucién que ha sufrido en el mercado espafiol la in-
dustria de los fondos de inversion. En la tercera seccion
se realiza un detenido analisis empirico sobre la eficien-
cia en la gestion de los fondos de inversiéon en Espafa.
Por ultimo, se recogeran las conclusiones mas relevan-
tes del trabajo.

Los fondos de inversion han supuesto una verdadera
transformacion en las finanzas personales de millones
de espafioles en la ultima década y, por supuesto, tam-
bién en la gestion de las finanzas de inversores institu-
cionales. Para comprender este gran cambio en los ha-
bitos de ahorro e inversién en nuestro pais, es necesa-
rio realizar un modesto ejercicio de perspectiva historica
que nos permita visualizar la evolucién de estos instru-
mentos en los ultimos afos.

Tras sucesivos intentos normativos que se remontan
hasta 1952, y que contaron con un infimo respaldo de la
actividad financiera, es en 1984, con la Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva de 26 de diciembre, cuando
se pone punto y final a la «prehistoria» de los fondos de
inversion, estableciéndose el marco legal en el que se
ha producido el gran auge de este tipo de productos fi-
nancieros.

El éxito de los fondos de inversién financieros, tal y
como indican Torre y Garcia (2002) se pone de mani-
fiesto al analizar la evolucién de tres de los agregados
mas importantes de esta industria: el volumen patrimo-
nial gestionado, el nimero de participes y el numero de
fondos de inversion existentes en el mercado. La eva-
luacion de las dos primeras magnitudes reflejaran el éxi-
to de demanda de estos productos, mientras que el ter-
cero es representativo de la extraordinaria acogida que
tuvieron desde el punto de vista de la oferta.

En cuanto al volumen patrimonial gestionado, el creci-
miento en la década de los noventa ha sido espectacu-
lar. A finales de 1990 el patrimonio gestionado conjunta-
mente por los fondos de inversién financieros, tanto de
Inversion Mobiliaria (FIM) como de Inversion en Activos
del Mercado Monetario (FIAMM), era de poco mas de
7.000 millones de euros, mientras que el ultimo dia del
afio 2001 la cifra era 25 veces mayor. Pero este creci-
miento, tal y como se aprecia en el Grafico 1, no se ha
producido de una forma sostenida, ya que es a partir de
1995 cuando se produce el verdadero despegue de es-
tas instituciones de inversion colectiva. Sin embargo, se
aprecia en los afios 2000, 2001 y 2002 un cierto retroce-
so del patrimonio gestionado por estos fondos, retroce-
so sin duda que tiene su origen en las importantes ren-
tabilidades negativas que han ofrecido los mercados de
renta variable en estos tres Ultimos afios.

De la misma forma, salta a la vista la mayor importan-
cia relativa actual de los FIM respecto a los FIAMM,
puesto que a finales de 2002 el volumen gestionado por
los FIM representa aproximadamente un 70 por 100 del
total del dinero gestionado por los fondos de inversion.
Si analizamos graficamente la evolucion patrimonial de
estas instituciones, podemos observar que los FIM han
sido el motor del espectacular crecimiento existente
desde 1995, en términos patrimoniales, de esta indus-
tria de inversion.

A finales de 2002, los fondos de inversion en Espafia
tienen mas de siete millones de participes, mientras que a
finales de 1990 la cifra era de poco mas de 500.000 (Grafi-
co 2). Sin duda, esta es una de las magnitudes que pone
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GRAFICO 1
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GRAFICO 2

EVOLUCION DEL NUMERO DE PARTICIPES DE LOS FONDOS DE INVERSION EN ESPANA
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de manifiesto de una forma mas evidente la gran repercu-
sion social que esta industria tiene en este pais, puesto
que una mejor o peor eficiencia en la gestion de esas insti-
tuciones de inversion va a afectar a las finanzas de una
parte importante de la poblacion espanola.
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Al igual que con el analisis de la evolucion patrimo-
nial, resulta evidente que en la actualidad el peso de
los FIM es mucho mayor que el de los FIAMM en lo
que a participes se refiere, puesto que de los mas de
siete millones existentes a finales de 2002, s6lo un mi-



ll6n setecientos mil lo eran de FIAMM. Sin embargo,
resulta bastante interesante observar que en los afios
2001 y 2002 se ha producido un cierto efecto refugio
hacia los FIAMM de miles de participes que huyen de
la volatilidad de los FIM, generada por la incertidum-
bre en el comportamiento de la renta variable nacional
e internacional.

Si el analisis del numero de participes y del volu-
men patrimonial reflejan un extraordinario crecimiento
en la demanda de este tipo de instituciones de inver-
sion, la evolucion del numero de fondos de inversion
existentes en el mercado en los ultimos 13 afos (Gra-
fico 3), pone de manifiesto un crecimiento igualmente
extraordinario desde el punto de vista de la oferta.

El ultimo dia de 2002, existian en Espafia 2.487 fon-
dos de inversion, de los cuales 2.322 eran FIM y 165
eran FIAMM, esta cifra contrasta con los 250 fondos de
inversion que se comercializaban a finales de 1990. El
analisis grafico de este agregado refleja que el especta-
cular incremento del numero de fondos de inversién
existentes en Espafia, se debe sobre todo al aumento
de la oferta de FIM por parte de los grupos financieros
de este pais. Aspecto que era de esperar, puesto que la
mayor variedad de este tipo de instrumentos frente a los
FIAMM, los hace mucho mas atractivos a la hora de co-
mercializarlos en el mercado.

Las razones que permiten explicar el extraordinario
desarrollo de este tipo de instrumentos financieros de-
ben centrarse en los participes de los fondos de inver-
sion, los cuéles se benefician de una serie de ventajas
que ya han sido analizadas en la parte anterior de este
estudio, entre las que tiene una especial relevancia el
favorable tratamiento fiscal de las ganancias patrimo-
niales generadas por estas instituciones.

Sin embargo, no se puede afirmar que el tratamiento
fiscal de los participes fuera la Unica razéon que impulsa-
ra el desarrollo de esta industria, ya que para que se
produjera un crecimiento tan considerable era necesario
contar con el apoyo de la oferta de este sector: el Esta-
do y los grupos financieros que debian comercializar los
fondos de inversion.

Pueden anadirse, desde la perspectiva de la oferta,
estas dos razones adicionales a las ventajas percibidas
por los participes de fondos de inversién y que sirven
como justificante al crecimiento de la industria en la se-
gunda mitad de los noventa:

e La posibilidad por parte del Estado de poder utilizar
los fondos de inversién como medios para canalizar sus
emisiones de deuda publica, en un periodo en el que las
necesidades de financiacion del sector publico eran
consideradas mucho mas importantes que las existen-
tes en la actualidad. En concreto la deuda publica con-
solidada en 2001 suponia el 57,1 por 100 del PIB, mien-
tras que en 1996 dicha magnitud era 11 puntos superior.
Este porcentaje lo situa lejos de la media del 69,2 por
100 que en 2001 suponia el saldo de la deuda publica
en los paises de la zona euro (Fuente: Banco de Espa-
Aa). En 1995 el patrimonio de los FIAMM suponia el
20,15 por 100 del saldo en circulacion de la deuda del
Estado, mientras que a finales de 2001, dicha relacién
era del 14,18 por 100 (Fuente: Elaboracién propia en
base a datos del Banco de Espafia y la CNMV).

e Las oportunidades de beneficio de los bancos pro-
motores de los fondos de inversion, derivadas de los in-
gresos via comisiones de los diferentes fondos y de un
aumento del nivel de fidelizaciéon de sus clientes. En un
contexto de bajadas de tipos de interés donde el margen
de intermediacion de las entidades de depdsito ha sufrido
importantes recortes, los ingresos por comisiones supo-
nen una de las alternativas de las entidades financieras
espafnolas para mantener sus resultados. En 2001 los in-
gresos por comisiones de las entidades de crédito ascen-
dieron a 15.945 millones de euros, lo que supone el 30
por 100 de todo el margen ordinario percibido por las en-
tidades financieras en dicho afio. Los ingresos de los gru-
pos financieros mediante la gestion y comercializacion de
los fondos de inversién, supusieron un importante cami-
no para incrementar los resultados, lo que sin duda con-
vierten este factor en uno de los principales factores del
éxito de la oferta de estos productos.

El analisis hecho hasta ahora refleja un extraordinario
crecimiento de esta industria de inversion en Espafa,
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sin embargo no nos ayuda a determinar la importancia
de la misma en el contexto de la economia espaniola, si
bien podemos imaginar que una industria que tiene en
este pais a mas de siete millones de clientes debe tener
un importante peso especifico en la economia nacional.
De hecho, el 31/12/2000 el patrimonio gestionado por
los fondos de inversién en Espafia suponia aproximada-
mente el 35 por 100 del PIBpm.,, habiendo alcanzado
ese mismo afo cifras superiores al 40 por 100.

Estos datos ponen de manifiesto el importante peso
que en la economia nacional poseen los fondos de inver-
sion. Igualmente, reflejan la extraordinaria responsabili-
dad social que tienen los gestores de estos patrimonios,
puesto que una mejor o peor toma de las decisiones de
su gestion va a afectar a las finanzas de un amplio es-
pectro de la sociedad espafiola. También es de gran rele-
vancia el papel del Estado a la hora de regular de una for-
ma responsable e independiente estas instituciones de
inversion, ya que un adecuado contexto normativo poten-
cia las virtudes y minimiza los inconvenientes de estos

productos. No obstante, falta todavia mucho camino por
recorrer para que estos productos desarrollen amplia-
mente su potencial de ventajas para el inversor.

Antes de finalizar la descripciéon de lo que ha sido la
evolucién de los fondos de inversion en los ultimos
afios, resulta de especial interés analizar el grado de
concentracion de esta industria, sobre todo a la hora de
determinar el nivel de competencia de la misma.

Resulta especialmente ilustrativo el Grafico 4, en el
que podemos apreciar un muy considerable grado de
concentracién de este sector, ya que en el afio 2002, las
10 gestoras de instituciones de inversion colectiva mas
grandes de nuestro pais administraban cerca del 74 por
100 del patrimonio total de los fondos de inversion finan-
cieros, mientras que las 98 gestoras restantes se repar-
tian el 26 por 100 del mercado. De la misma forma apre-
ciamos que las dos gestoras de fondos mas importantes
de este pais (SCH Gestion y BBVA Gestion), tenian una
cuota de mercado del 46 por 100 del total de patrimonio
gestionado.
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Sin duda, resulta determinante para el nivel de efi-
ciencia en la competencia el hecho de que una industria
con tanta repercusion social esté en manos de un nu-
mero tan reducido de grupos financieros, que a su vez
tienen el control de las mayores gestoras del pais.

En la actualidad, el desarrollo de algunos aspectos
pueden tener una importante repercusion en el nivel de
competencia de este sector. La aprobacién de las direc-
tivas europeas 107/2001 y 108/2001, de 21 de enero de
2002, fomentan la libre competencia de las gestoras de
fondos de inversion en todos los Estados miembros de
la Unién Europea a través de la creacion de un «pasa-
porte comunitario». Este aspecto junto a la reciente-
mente aprobada exencion fiscal por los movimientos de
dinero de un fondo a otro, pueden convertirse en impor-
tantes catalizadores de un aumento del nivel de compe-
tencia de esta industria en nuestro pais.

En un entorno de una creciente cultura financiera por
parte de la sociedad espafiola, estas medidas liberaliza-
doras de la competencia beneficiaran a aquellas gesto-
ras que realicen mejor su trabajo, mientras que expulsa-
ra del mercado a aquellas que no realicen una buena
gestion. Si bien este proceso no sera fulgurante, puesto
que requerira un tiempo significativo para que el merca-
do adquiera la suficiente transparencia y se adapte a las
nuevas circunstancias competitivas.

Los inversores y las organizaciones en defensa de los
inversores tienen mucho camino por delante para vigilar
que los gestores lleven a su maxima expresion las ven-
tajas de los fondos de inversion. Deberan vigilar la efi-
ciencia en la gestion, el buen gobierno del fondo y de los
activos en que invierte el fondo, los desgloses de renta-
bilidad y riesgo de los fondos de inversion, las desvia-
ciones de objetivos y resultados, la delimitacion de res-
ponsabilidad social del equipo gestor, etcétera.

Introduccion

En este apartado, se pretende realizar un estudio de
la eficiencia en la gestién de un conjunto de fondos de
inversion espafnoles de renta variable en el periodo
comprendido entre enero de 1995 y diciembre de 2000.

Para ello, se realiza un analisis conjunto de la rentabili-
dad de estos instrumentos financieros y el riesgo total aso-
ciado a los mismos en el horizonte temporal considerado.
Dicho analisis parte de la Teoria de Cartera desarrollada
inicialmente por Markowitz (1952) y, posteriormente, por
otros autores entre los que destacan Tobin (1958), Sharpe
(1964, 1966, 1970, 1975, 1994) y Fama (1972, 1991).

La combinacion entre rentabilidad y riesgo permite
analizar la performance o eficiencia en la gestion me-
diante indices. En este sentido, las principales medidas
de eficiencia fueron aportadas inicialmente por autores
como Sharpe (1966), Treynor (1965) y Jensen (1968),
cuya senda se ha convertido en un importante tépico en
la literatura financiera especializada.

La expresion de cada uno de los tres indices de efi-
ciencia se indican a continuacion:

E, - Ry
Sp = = (1]
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T, = £ 2]
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Jp = (Eo-R) - (Em-Ry) xBp [3]

Donde:

Sp, Tp y Jp representan los valores de los indices de
Sharpe, Treynor y Jensen, respectivamente, para la car-
tera p;

E, es la rentabilidad media de la cartera p;

Rr es el rendimiento medio de los activos libres de
riesgo;

op es la desviacion tipica de la variable rentabilidad de
la cartera p;

Bp es la volatilidad de la cartera p respecto al mercado y

Ewm es la rentabilidad media del mercado de valores.

La medida de Sharpe representa el exceso de renta-
bilidad que obtiene una cartera respecto al activo libre
de riesgo y por cada unidad de riesgo total soportado
por la cartera. En el caso del indice de Treynor la prima
de rentabilidad se obtiene por unidad de riesgo sistema-
tico de la cartera. Y, por ultimo, el indice de Jensen re-
presenta la denominada rentabilidad diferencial, indica-
dora del exceso del rendimiento obtenido por la cartera
en relacién al activo libre de riesgo, que no es atribuible
a la mera evolucion del mercado en el que se encuentra
inmersa la cartera sino a los propios méritos de gestion
de dicha cartera.

El indice de Sharpe es un indicador de caracter mu-
cho mas universal que las ratios de Treynor y Jensen,
en el sentido que considera el riesgo total soportado
por la cartera, medido a través de la desviacion tipica
de las rentabilidades histéricas. Mientras que Treynor
y Jensen asumen que el Unico riesgo a tener en cuen-
ta en la evaluacién de la gestion de carteras, es el
riesgo sistematico o no diversificable, expresado me-
diante el coeficiente beta de la cartera. Sin duda la
consideracion de este indicador beta asume, en prin-
cipio, la hipétesis de que la cartera esta eficientemen-
te diversificada, logrando eliminar todo el riesgo espe-
cifico de la misma, o bien considera que el Unico ries-
go remunerable en la gestion es aquel que no puede
eliminarse.

Analisis de la eficiencia en la gestion de fondos
de inversion espaioles de renta variable
en el periodo 1995-2000

Se procede a continuacién a realizar un analisis finan-
ciero de la calidad de la gestion de 40 fondos de inversion
espafnoles que mayoritariamente invirtieron en renta va-
riable en el periodo de seis afios comprendido entre ene-
ro de 1995 y diciembre de 2000. La base de datos consta
de los valores de rentabilidad trimestral de cada fondo
analizado en el horizonte temporal establecido.

Dado que los indices a utilizar necesitan un activo libre de
riesgo de referencia, se han utilizado como tal las operacio-
nes repo de Letras del Tesoro a 3 meses que presentaron
una rentabilidad media trimestral del 1,24 por 100 en ese
mismo periodo. Asimismo, el Indice General de la Bolsa de
Madrid obtuvo en el mismo intervalo de tiempo un rendimien-
to promedio del 5,64 por 100 trimestral. Este indice sera el
referente del mercado espaniol a partir del cual se obtendran
los distintos coeficientes betas de los fondos analizados.

En el Cuadro 1 se recogen los valores de rentabilidad
trimestral de los 40 fondos de inversion, asi como la des-
viacion tipica de dicha rentabilidad y los parametros j re-
presentativos del riesgo sistematico de cada fondo. Dichas
rentabilidades trimestrales son brutas de comisiones e im-
puesto de sociedades, es decir a la rentabilidad trimestral
realmente percibida por el participe, se le afiade la corres-
pondiente proporcion de la comision de gestion y depdsito
descontada por el fondo en cada trimestre, asi como la
parte trimestral del 1 por 100 del impuesto de sociedades
al que estan sujetas dichas carteras colectivas.

En definitiva, se trata de evaluar la eficiencia de la
gestion de los fondos analizados antes de periodificar
en sus valores liquidativos las correspondientes comi-
siones y cargas fiscales.

A partir de los datos del Cuadro 1, a continuacién se apli-
can los indices de eficiencia de Sharpe, Treynor y Jensen.
Estas aplicaciones se ilustran en los Gréficos 5, 6y 7, ob-
servandose en los mismos una gran similitud, tanto para los
fondos que presentan mayor eficiencia, como para los que
se encuentran en la zona baja de la clasificacion.



CUADRO 1

Fondo de inversion E(Rp) c B
1 ABBOLSA. ... 5,88 13,21 0,97
2 ARGENTARIABOLSA . ... ... i 6,49 14,89 1,04
3 BANKPYMESWISS . ... ... ... ... 5,99 8,75 0,50
4 BBVABOLSA2 ... ... .. i 5,04 13,53 0,98
5 BBVAEUROPABLUECHIPS2 ................. 7,18 12,76 0,90
6 BBVA EUROPA CRECIMIENTO 1................ 5,64 14,03 1,02
7 BBVAMIXBOA ... 4,08 8,24 0,59
8 BCHACCIONES ......... . 5,67 12,03 0,89
9 BETACRECIMIENTO ........... ..., 5,50 10,82 0,79

10 BKFONDO ... ... 5,92 11,61 0,86
11 BM-DINERBOLSA .......... .. ... 6,58 15,53 1,11
12 BNP BOLSA. ... . 5,86 13,48 1,00
13 BSNACCIONES. . . ... e 5,96 11,99 0,89
14 CITIFONDORV .. ... e 6,02 13,40 0,99
15 DBACCIONES. ... ... 6,49 13,47 0,97
16 DBMIXTAIL. ..o 4,83 10,31 0,71
17 EUROFONDO . ....... ... 3,54 10,58 0,74
18 EUROVALORBOLSA........ ... ... ... oo, 5,51 12,42 0,90
19 FGACCIONES. .. ... . 5,52 12,36 0,90
20 FIBANCCRECIMIENTO . .......... ..., 4,56 8,42 0,60
21 FONBILBAOACCIONES. .......... .. ... .. 5,65 11,53 0,85
22 FONBOLSA . ... 5,23 13,17 0,97
23  FONCAIXABOLSAS . ... ... i 6,98 11,93 0,82
24  FONDBARCLAYS 2 ... ... .. i 6,25 13,59 1,00
25 FONJALONACCIONES . ...... ..., 5,49 10,90 0,79
26 FONJALON . ..o 4,46 8,51 0,61
27 IBERAGENTESBOLSA ....................... 5,78 13,32 0,98
28 IBERCAJABOLSA . ... ... ... . i 5,19 12,32 0,90
29  INDEXBOLSA. . ... . . 5,58 12,73 0,93
30 INDOSUEZBOLSA. . ... ... .. 4,54 10,02 0,73
31 INVERBAN FONBOLSA . ......... ... ... 5,51 10,95 0,81
32 MADRIDBOLSA. ... . 5,58 13,20 0,96
33 MERCHFONDO ............iiiiinnn.. 7,01 15,08 0,84
34  METAVALOR. ... i 4,26 9,64 0,52
35 PLUSCARTERA . ... ... i 5,19 10,95 0,79
36 SANTEUROACCIONES. . ..., 5,65 11,12 0,80
37 SANTANDERACCIONES. ..................... 5,27 10,15 0,74
38 URQUIJO CRECIMIENTO. . ............. ... ... 4,98 10,66 0,77
39 URQUIJOGLOBAL. ...... ... ... 4,02 7,90 0,49
40 URQUMO. ... 5,19 11,42 0,84



Si comparamos los resultados ofrecidos por los dis-
tintos fondos con la eficiencia obtenida por el IGBM,
apreciamos que para el caso de la ratio de Sharpe soélo
7 fondos obtienen peores niveles de eficiencia que el
indice de mercado, mientras que para las ratios de
Jensen y Treynor sélo 5 fondos empeoran los resulta-
dos del IGBM, evidenciando que la gran mayoria de los
fondos, antes de comisiones y cargas fiscales logran
batir en términos de eficiencia al indice de mercado
propuesto.

Las diferencias encontradas en los tres indicadores
utilizados para cada fondo radican esencialmente en el
sensiblemente diferente analisis de eficiencia que las
tres medidas realizan, por lo que en ninguin caso sus re-
sultados pueden ser comparados en términos absolu-
tos. Por ejemplo, los valores del indice de Treynor son
considerablemente mayores que los obtenidos por la ra-
tio de Sharpe, debido a que el primero sélo considera la
prima de rentabilidad sobre el riesgo sistematico, ob-
viando el que subyace como consecuencia de una di-
versificacion poco eficiente de la cartera, situacion que
tiene en cuenta el riesgo total tomado en la ratio de
Sharpe. Las importantes diferencias de los resultados
ofrecidos en los Gréficos 5 y 6, parecen evidenciar que
esta matizacién resulta de especial importancia para la
muestra analizada.

Si bien se ha indicado que intuitivamente las tres cla-
sificaciones son bastante similares, para poder estable-
cer con mayor exactitud este grado de correlacién entre
las clasificaciones, analizadas dos a dos, se procede a
aplicar el coeficiente de correlaciéon de rango de Spear-
man, al igual que hacen Ferrando y Lassala (1998):,
cuya expresion es:

6 d?
rg=1-—=—=-"—

Donde:

N es el nimero de fondos de la muestra;
d; es la diferencia de lugar ocupado por el fondo i en
cada clasificacion.

Un valor extremo de Spearman igual a 1 evidenciara
que las dos clasificaciones de eficiencia son exacta-
mente iguales. En definitiva, este coeficiente de correla-
cion refleja el mayor o menor nivel de coincidencia de
las clasificaciones de eficiencia propuestas por los dis-
tintos indicadores.

Los resultados se ilustran en el Cuadro 2 y confirman
un alto nivel de similitud entre las clasificaciones, espe-
cialmente entre los indices de Treynor y Jensen, medi-
das que coinciden en utilizar como indicador del riesgo
el coeficiente beta de los fondos. No obstante resulta
muy significativo que el indice de Sharpe, cuya estructu-
ra tiene en cuenta todo el riesgo soportado por la carte-
ra, ofrece unas clasificaciones de eficiencia similares en
un 84 por 100 y en un 90 por 100 a los indices de Trey-
nor y Jensen respectivamente.

En definitiva, y a pesar de utilizar estructuras concep-
tualmente distintas, los tres indicadores reflejan clasifica-
ciones de eficiencia muy consistentes entre si, resultados
ya contrastados en otros trabajos espafioles, sirva como
reciente ejemplo el trabajo de Marin y Rubio (2001).

La evolucion de la eficiencia en la gestion

En el subapartado anterior se ha realizado un anali-
sis de la eficiencia en la gestion de los fondos conside-
rados en el conjunto del horizonte temporal tomado.
Partiendo de este estudio, a continuacion se pretende
realizar un andlisis de evolucién de la eficiencia seg-
mentando el horizonte temporal de forma envolvente o
deslizante. En este sentido, se comenzara hallando la
eficiencia de cada cartera considerada en los tres pri-
meros afos del intervalo temporal total para, progresi-
vamente, realizar nuevas mediciones de eficiencia
afadiendo un trimestre posterior y quitando el primer
trimestre antes considerado.

El horizonte global de la muestra es de 24 trimestres,
es decir, de seis afios, por tanto, dado que en cada me-
dida de eficiencia se toman 12 trimestres, este proceso
termina ofreciendo un total de 13 medidas de perfor-
mance para cada fondo analizado.



GRAFICO 5
APLICACION DEL iNDICE DE SHARPE A LOS FONDOS DE INVERSION DE LA BASE DE DATOS
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GRAFICO 6

APLICACION DEL iNDICE DE TREYNOR
A LOS FONDOS DE INVERSION DE LA BASE DE DATOS
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GRAFICO 7

APLICACION DEL iNDICE DE JENSEN
A LOS FONDOS DE INVERSION DE LA BASE DE DATOS
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CUADRO 2

COEFICIENTES DE CORRELACION DE SPEARMAN DE LOS RANKINGS DE LOS FONDOS
SEGUNS,, T, Y J,

S T Jo
S, 1 0,8421 0,9013
T, _ 1 0,9549
J — — 1

Este proceso se realiza utilizando los indices de efi-
ciencia de Sharpe, Treynor y Jensen, de manera que,
en los Graficos 8, 9 y 10, respectivamente se ilustra la
evolucion de la eficiencia conjunta de todos los fondos
que conforman la base de datos.
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Como se ha indicado, cada grafico representa la evo-
lucion promedio de la eficiencia en la gestion de los 40
fondos. Este promedio se ha calculado aplicando la me-
dia aritmética de la eficiencia de toda la muestra y en
cada subintervalo de tiempo.



GRAFICO 8

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA EN LA GESTION PROMEDIO DE LOS FONDOS QUE
FORMAN LA BASE DE DATOS SEGUN EL INDICE DE SHARPE
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA EN LA GESTION PROMEDIO DE LOS FONDOS QUE
FORMAN LA BASE DE DATOS SEGUN EL INDICE DE TREYNOR
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GRAFICO 10

De cada uno de estos tres graficos se puede obtener
conclusiones muy similares. En este sentido, se obser-
va, en general, que la eficiencia promedio de los fondos
de inversién de renta variable analizados ha ido dismi-
nuyendo en el tiempo en el horizonte considerado.
Estos resultados se explican por la consistente disminu-
cion en los ultimos afos de la prima de rentabilidad ob-
tenida por los fondos respecto a los activos libres de
riesgo, cuya reduccion se traslada a la propia estructura
de los indicadores de eficiencia propuestos.

En el Grafico 8, por ejemplo, se observa que el valor
promedio del indice de Sharpe durante los tres primeros
afios era de 0,731 y pasa a tener, en el posterior trienio,
un nivel de 0,215. Por lo que respecta a la evoluciéon
promedio del indice de Treynor, se observa en el Grafi-
co 9 un proceso muy similar pasando, en este caso de
7,071 en el primer trienio a 3,789 en los tres ultimos
afos. Y, por ultimo, en el Grafico 10 se observa que el
valor promedio del indice de Jensen indicaba que, en el

primer trienio, el conjunto de los fondos analizados ba-
tian en promedio al mercado con un valor 0,92 de la ra-
tio de Jensen, mientras que en el segundo trienio
presentaban un valor promedio de 0,42.

1. Enlos ultimos afos, la industria de los fondos de in-
version ha tenido un fuerte impulso en Espania, tanto en
patrimonio gestionado, como en ndmero de fondos como
en numero de participes. Este crecimiento de oferta y de-
manda, a pesar de la crisis de los mercados financieros en
el ultimo trienio, debe calificarse de espectacular.

2. Las principales razones de esta evolucion del
mercado de los fondos de inversion obedecen a cuestio-
nes tan importantes desde el punto de vista de la ges-
tion de carteras como son la diversificacion, la gestion
profesional, el tratamiento fiscal, las economias de es-
cala y el hecho de que, existiendo una gran gama de



oferta de fondos de inversién, cada decisor financiero
puede elegir el perfil de riesgo al que mejor se ajusta y el
horizonte temporal al que quiere realizar su inversion.

3. Para poder medir esta eficiencia en la gestiéon de
los fondos de inversion pueden utilizarse los denomina-
dos indices de performance cuyo objetivo es conjugar
en un solo valor el nivel de rentabilidad media de un fon-
do de inversién y su nivel de riesgo asociado. Los indi-
ces basicos mas utilizados para medir la performance
son los de Sharpe, Treynor y Jensen, siendo el primero
de caracter mas universal al considerar todo el riesgo
histérico soportado por la cartera, mientras que los dos
ultimos restringen su andlisis al riesgo sistematico no di-
versificable de la cartera.

4. Estos indices de performance se han aplicado a un
conjunto de 40 fondos de inversién espafioles con voca-
cién inversora en renta variable entre 1995 y 2000, tanto
desde una perspectiva global correspondiente a todo el
horizonte temporal como desde el punto de vista de la
evolucién en la calidad de dicha gestion en el tiempo.

5. Antes del descuento en sus valores liquidativos
de sus correspondientes comisiones de gestion y depo-
sito y la carga fiscal del impuesto de sociedades, la gran
mayoria de los fondos analizados ofrecen unos datos de
eficiencia superiores a los obtenidos por el indice repre-
sentativo del mercado. En términos generales, los fon-
dos de inversion analizados han logrado ser mas efi-
cientes que el mercado espaniol.

6. La existencia de importantes similitudes en los ran-
kings de eficiencia propuestos por los tres indices de per-
formance utilizados, permiten asegurar la consistencia
de los resultados de dichos andlisis, aun cuando las ra-
tios de Treynor y Jensen se basan en la hipotesis de que
las carteras han estado eficientemente diversificadas.

7. La aplicacion de los indices de eficiencia eviden-
cian importantes diferencias de eficiencia entre los da-
tos ofrecidos por los mejores fondos respecto a los que
obtienen los peores resultados. Para el caso de Sharpe,
la diferencia de la prima de rentabilidad entre el mejor
fondo y el peor es de mas de un 0,325 por 100 trimestral
por cada unidad de riesgo total soportado. En el caso de

la ratio de Treynor el rango de variacion entre el mejor y
el peor fondo es de casi un 6,5 por 100 por cada unidad
de riesgo sistematico asumido, mientras que para el in-
dice de Jensen entre los fondos con mejores y peores
resultados existe una maxima diferencia de rentabilidad
afadida a la mera evolucion del mercado de aproxima-
damente el 3,5 por 100 trimestral.

8. La obtencion por parte de los fondos de menores
primas de rentabilidad respecto a los activos libres de
riesgo, ha originado en los ultimos afos objeto de estu-
dio la presencia de un fendmeno de pérdida de eficien-
cia en la gestién a nivel global, situacion que es comun
para los tres indicadores propuestos.
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