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RESUMEN

La eleccién de un benchmark o indice de referencia adecuado es uno de los problemas mas
importantes para evaluar la rentabilidad de activos financieros individuales o carteras de inversion.
No resulta posible generalizar un tinico indice ya que, debido a la fragmentacién de los mercados y
a las especificidades inherentes a los activos en ellos negociados, cada mercado financiero deberd
ser representado por un indice especifico. Incluso, en cada mercado serd susceptible la existencia de
varios indices en funcion de los niveles de volatilidad y representatividad de cada categoria de titu-
los negociados. Atendiendo a las dificultades de la seleccion y utilizacién de un indice representati-
vo para evaluar la gestién de una cartera de activos financieros, en este trabajo se propone una me-
todologfa basada en técnicas de cointegracién destinada a solventar esta problemdtica. Para com-
probar su validez, se procede a su aplicacién empirica sobre una muestra de fondos de inversién de
renta fija en Espaiia en el periodo temporal comprendido entre enero de 1993 y diciembre de 1997.
Con estos datos, intentaremos seleccionar el indice més adecuado a la muestra de entre todos los
posibles. Para aplicar la metodologia propuesta, se divide el proceso en dos pasos. En el primero, se
realiza un analisis factorial sobre la muestra de fondos y posteriormente se comprueba que todas las
series temporales utilizadas son estacionarias en su primera diferencia y presentan una tnica raiz
unitaria. Posteriormente, en el segundo paso, calculamos el nivel de cointegracion entre los factores
obtenidos en el andlisis precedente y los potenciales indices a utilizar. El indice seleccionado serd
aquel que presente el mayor nivel de significacién en los coeficientes de la cointegracion.

PALABRAS CLAVE: Fondos de inversién de renta fija, Indice de referencia, Performance, Co-
integracién

1. LA UTILIZACION DE INDICES DE REFERENCIA EN LOS FONDOS DE
INVERSION DE RENTA FIJA: APLICACIONES PREVIAS

Desde las primeras aproximaciones a la modelizacién de la rentabilidad de los activos fi-
nancieros basadas en la utilizacién de un indice del mercado planteadas por Sharpe (1963) y
Treynor (1965), la importancia de los indices de mercado se increment6 notablemente y comenzé
a ser usual su utilizacién en la elaboracién de modelos de mercado con la finalidad de evaluar la
performance de las carteras. Los posteriores desarrollos de las teorias de equilibrio con el CAPM
enunciado por Sharpe (1964) y Treynor (1961), también necesitan de un indice de mercado para
su elaboracién. Fama (1968) definié la cartera de mercado como un indice compuesto por todos
los activos del mercado ponderados por su capitalizacién. Roll (1977) plantea un problema en su
aplicacion prictica porque la cartera de mercado no es observable y resulta necesario utilizar un
indice de mercado a pesar de que no sea eficiente, por lo que los resultados obtenidos pudiesen
ser erréneos. En un trabajo posterior, Roll (1978) concluyé que las medidas de performance son
muy sensibles al indice utilizado debido a la inobservabilidad del mismo.

Los modelos multifactoriales de mercado también utilizan indices cuando la estimacién
estd basada en variables macroeconémicas o fundamentales. Chen, Roll y Ross (1986) utiliza-
ron un indice de mercado para el célculo de las correlaciones previas con variables macroeco-
némicas, con la finalidad de seleccionar para el modelo final aquellas mds relevantes. En poste-
riores trabajos que utilizaron como punto de partida esta premisa, como el de Berry, Burmeister
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y McElroy (1988) se considera también la importancia de la utilizacién de un indice de merca-
do, ademds de otras variables macroeconémicas. En concreto, el indice utilizado es el S&P
500, procediendo a una ortogonalizacién previa respecto del resto de variables utilizadas.

Los estudios especificos de modelos de equilibrio para carteras de titulos de renta fija
también utilizan indices de mercado elaborados para este tipo de activos. Gudikunst y McCart-
hy (1992) construyen diferentes modelos que incluyen varios indices de mercados de renta fija.
Blake, Elton y Gruber (1993), en una primera aproximacién utilizaron indices representativos
de gestion pasiva con diferentes vencimientos. Posteriormente, Elton, Gruber y Blake (1995)
también utilizaron indices de activos de renta fija en combinacién con cambios inesperados en
variables fundamentales.

En el ambito concreto de los fondos de inversién de renta fija espaoles, Ferrando y
Lassala (1998) utilizaron el indice de fondos de renta fija elaborado por AFI en la construccion
de un modelo especifico para ellos. Como activo sin riesgo, escogieron el indice de repos a un
dia sobre letras del tesoro elaborado también por AFI. Alvarez (1994) plante6 un modelo bifac-
torial que contenia, por una parte, el indice de letras del tesoro a un afio elaborado por AFI para
representar vencimientos cortos y, en segundo lugar, el indice de rendimiento de deuda del
Estado elaborado por el Banco de Espafia para vencimientos dilatados. Posteriormente, Rodri-
guez (2000b) ha desarrollado un modelo multifactorial en el que también utiliza, entre otras
variables, el citado indice del Banco de Espana.

2. APLICACION DE LA METODOLOGIA DE COINTEGRACION PARA LA
SELECCION DEL INDICE DE REFERENCIA

En este trabajo, intentaremos seleccionar el indice més apropiado para su utilizacién
como benchmark para los fondos de renta fija espanoles. No intentaremos probar la eficiencia
de este indice, sino aportar una metodologia que permita seleccionar entre las diferentes posibi-
lidades aquella referencia que aporte un mayor nivel de informacién a los potenciales partici-
pes de este tipo de fondos.

Como datos, utilizamos los valores liquidativos mensuales de una muestra de 50 fondos
de inversién de renta fija. La seleccion de los mismos se ha realizado atendiendo a criterios de
homogeneidad a lo largo del periodo temporal comprendido entre enero de 1993 y diciembre
de 1997 para evitar sesgos de supervivencia. Asimismo, se ha procedido a la comprobacién de
que todos ellos han invertido la totalidad de su patrimonio en renta fija en este periodo a partir
de los datos de los Informes Trimestrales de Instituciones de Inversién Colectiva de la CNMV.

En cuanto a los posibles indices que utilizaremos como referencia para los fondos de in-
version de renta fija, analizaremos los si guiemes':

- El indice elaborado por AFI para la rentabilidad de fondos de inversién mobiliaria
(AFIFIM en lo sucesivo). Se calcula para una duracién aproximada de 2,5 afios como
combinacién entre el indice del mercado monetario o de fondos FIAMM y el de Deuda a
medio y largo plazo, ambos elaborados también por Analistas Financieros Internacionales.

- Elindice de Deuda Piiblica a medio y largo plazo, al que anteriormente nos hemos refe-
rido, elaborado por AFI (AFIDEUDA en lo sucesivo), y cuya duracién es de aproxima-
damente 4,5 afios.
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- El indice de rendimiento de Deuda del Estado elaborado por el Banco de Espaiia (IRDE
en lo sucesivo).

Estos indices se han escogido atendiendo a la politica inversora de estos fondos, por lo
que se han incluido entre ellos indices especificos de Deuda Piblica, lo que se justifica en el
elevado porcentaje de este tipo de activos en detrimento de los titulos de renta fija emitidos por
entidades privadas, tal como refleja el grifico 1.

Grifico 1. Evolucién Histérica de la Distribucién del Patrimonio de los FIM
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Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana. Varios niimeros.

Otro factor a tener en cuenta para la consideracién de estos indices es el periodo tempo-
ral objeto de estudio, puesto que resulta determinante para el reducido niimero de indices espe-
cificos para carteras compuestas de titulos de renta fija. En periodos posteriores, se han elabo-
rado indices mds concretos para las diferentes categorias integrantes de los fondos de renta fija,
como los elaborados por la Bolsa de Madrid que diferencia los fondos de renta fija de los
Fondtesoro FIM’. En todo caso, no podemos incluirlos en nuestro estudio al no aportar datos
para la totalidad del periodo temporal estudiado.

El planteamiento de la técnica propuesta se basa en el andlisis de la serie temporal de
rentabilidades de los fondos integrantes de la muestra y su andlisis comparativo con los indices
propuestos a través de la metodologia de la cointegracion. Para ello, se procede a su aplicacién
en dos pasos diferenciados: un andlisis factorial previo de la muestra de fondos de inversién, y
el cilculo posterior de los coeficientes de cointegracién,

1.1. Analisis factorial

A través del andlisis factorial, se procede a la extraccién de aquellos factores que expli-
can en mayor medida la varianza de la muestra y estdn incorrelados entre si. La principal razén
de su aplicacién se deriva de la simplificacién del problema propuesto al reducir la muestra
original de 50 fondos a un nimero reducido de factores, lo que posibilitard una mayor operati-
vidad al medir el nivel de cointegracién con los diferentes indices. Posteriormente se generali-
zaran los resultados obtenidos para la totalidad de la muestra.
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Para comprobar la aplicabilidad del andlisis factorial, se procede en primer lugar al cél-
culo del estadistico de Kaiser Meyer y Olkin. El resultado resulta préximo a la unidad, lo que
aporta un resultado positivo para la aplicacién de este andlisis, que es ratificado por el test de
esfericidad de Bartlett, cuyo resultado permite rechazar la hip6tesis nula de que la correlacién
entre las diferentes variables es igual a cero. Todos estos resultados se presentan en la tabla 1.

Tabla 1
Test de Kaiser Meyer Olkin
Test de adecuacién muestral | 0,901
Test de esfericidad de Bartlett
Chi cuadrado 17958,797
Grados de libertad 1225
Significacién 0,000

Grafico 2. Gréifico de sedimentacién

50m

401

20 o

10 4

Autovalor

Nlmero de componente

Al realizar el andlisis factorial se utiliza el método de componentes principales y se
puede extraer un factor que explica el 99,006% de la varianza de la muestra de fondos de in-
versién de renta fija. El autovalor asociado es de 49,503. Estos valores se pueden visualizar en
la tabla 2 y en el grifico 2 que representa la sedimentacién. De todas maneras, se va a extraer
un factor adicional para posibilitar la representacion bidimensional del grafico de componentes
(grafico 3). En €l se puede observar también que la concentracién de los puntos de la muestra
delata la plausibilidad de aproximacién de su comportamiento a través de un factor.

138  ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 8, N° 1, 2002, pp. 135-150




El problema de identificacion de indices de referencia...

Tabla 2
Varianza Explicada
Autovalores
Factor | Total | Porcentaje de Varianza | Porcentaje Acumulado
1 49,503 99,006 99,006
2 0,395 0,789 99,796

La mayor parte de la varianza de la muestra es explicada por el primer factor. Por ello,
lo utilizaremos para representar a la globalidad de la muestra de fondos y estudiar el nivel de
cointegracién de la misma con cada uno de los indices propuestos.

Grifico 3. Grifico de componentes
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2.2. Equilibrio y Cointegracién

El objetivo de esta seccién se sitiia en estimar y contrastar la posible existencia de algiin
tipo de tendencia en el largo plazo entre los indices IRDE, AFIDEUDA y AFIFIM frente al
FACTOR deducido previamente mediante el andlisis factorial como representativo de los 50
fondos de referencia, que pueda estar afectando al comportamiento a corto plazo. Para realizar
dicho andlisis emplearemos la cointegraci6n’.

El concepto de cointegracion fué introducido por Granger (1981) para estudiar las rela-
ciones de equilibrio a largo plazo entre dos variables econémicas. De esta manera se establece
que, bajo determinadas circunstancias, dos variables econémicas pueden diverger en el corto
plazo aunque, a largo plazo, las fuerzas econémicas conducirdn a ambas hacia la convergencia.
Este planteamiento establece, de forma analitica, que los componentes de una serie bivariante
X=( X! e X J=1,2.....T poseen una tendencia estocdstica comiin o que estdn cointegrados cuando
dichos componentes son integrados de orden uno (es decir, contienen separadamente una raiz
unitaria) y se verifica que existe una combinacion lineal de los mismos de orden cero:
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Il =0y +o,I* +€, € =N(0,0)

Téngase en cuenta que estamos particularizando el andlisis para el caso de dos variables en
niveles que pueden estar cointegradas. El concepto de cointegracién puede ser ampliado a un mode-
lo de regresién que contiene k regresores. En este caso, se tendrdn k pardmetros cointegrados.

En cuanto a los dos métodos de estimacién de las relaciones de cointegracién mds co-
miinmente utilizados, éstos son el método bietdpico de Engle y Granger (1987) y el procedi-
miento mdximo verosimil de Johansen (1988), siendo este tltimo el que nosotros seguiremos
por ser la tendencia mds actual en los andlisis de econometria aplicada. La principal ventaja
que aconseja su utilizacién radica en que permite estimar todos los vectores de cointegracion
sin la imposicién a priori de la existencia de uno. Ademds, no se ve afectado por la endogenei-
dad de las variables implicadas en la relacién de cointegracion. Otra ventaja adicional se deriva
de la posibilidad de realizacién de un contraste de la relacién de cointegracién al tiempo que se
realiza su estimacion. Johansen (1988) propone un método de mixima versosimilitud, tanto
para estimar, como para contrastar, el niimero de relaciones de cointegracién existente en mo-
delos VAR:

n
X, = ZI l,.-r.-—:' +U+E,
i=1

Que al expresarlo en forma de un modelo de correcién de errores da lugar a la siguiente
expresion:

n=1
VX: = zrfvxr—n T UTE,

=1

Donde », es una variable normal k dimensional con media cero y matriz de covarianzas
no singular y y es un vector de términos constantes. I'=- +I1+ ...+ II, con i=/,..,n. Si
(T )=r<k, en ese caso se dice que hay (k-r) raices unitarias en el sistema y r relaciones de coin-
tegracién. Entonces, I, puede expresarse como of8", donde o y B son (k) matrices de rango
completo. Las r primeras filas de B son los r vectores de cointegracién, mientras que los
elementos de a son las ponderaciones de los vectores de cointegracién. El nimero de relaciones
de cointegracion viene dado por el niimero de correlaciones candnicas significativas y su
significacién puede ser contrastada a través de una secuencia de test de ratios de verosimilitud
cuya distribucién asintética sigue un proceso browniano.

Asi, estudiaremos el comportamiento convergente o divergente de las series de Indices i-
ésima y el FACTOR mediante el andlisis del pardmetro ¢ de la siguiente expresion que combina el
andlisis de corto y largo plazo:

P Q
AL‘.; = erAh,:-p + ZCDQAFH,!&)-'-'Y,'( Tig- 1= W; = ﬁ;t o Fn,.r-." )+ Eit
p=1 w=1
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donde nos interesa exclusivamente los pardmetros del propio vector de cointegracién
(u, Bt, @), asi como también ¥, puesto que indica la velocidad del ajuste.

Previamente al andlisis de cointegracién, realizamos el estudio del orden de integrabili-
dad de las series (IRDE, AFIDEUDA, AFIFIM y Factor), valiéndonos para tal fin de los esta-
disticos de Dickey-Fuller aumentado (ADF)’ y de los test propuestos por Phillip y Perron
(1988) cuyos resultados se reflejan en las Tablas 3 y 4 respectivamente. Los contrastes de raiz
unitaria de dichas series, todas ellas expresadas en logaritmos, excepto para la variable
FACTOR, reflejan que, tanto el contraste aumentado de Dickey y Fuller como el de Phillips y
Perron, no permiten rechazar la hipétesis nula de la existencia de una raiz unitaria en los nive-
les’. Por el contrario, en el caso de las series en primeras diferencias, la hip6tesis se rechaza
siempre para los niveles de significacién habitual. Por lo tanto, podemos concluir que todas las
variables objeto de estudio son I(1) y presentan tendencia estocéstica.

La observacion de los gréficos de las variables en niveles (grifico 4), permite corroborar
la existencia de una rafz unitaria en las series estudiadas’.

Grifico 4. Evolucién temporal de las Series
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Notas:

(i) (0, #0,0, 20, (0, #0,0,=0), y (,=0,0,=0) son los estadisticos de Dickey-Fuller y Phillip-Perron, respectivamente con

Tabla 3. Contrastes de integrabilidad de orden 1

d=1
Ho:Y:—1(1) H;:Y,—1(0)
iﬁ%ﬁﬁger (o, 20,01, 20) (a,#0,0.=0) (0, =0,0.,=0)
IRDE -0.6930 0.8483 -4.6144

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
AFIDEUDA -0.7574 0.8393 4.2458

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91 ve 5% (-1.94)
AFIFIM -0.9180 0.5696 4.7205

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91 ve 5% (-1.94)
FACTOR -1.2141 -0.0510 -0.1567

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91 ve 5% (-1.94)
Philip Perron (o, 20,0, 20) (0, 20,0.=0) (o, =0,01,=0)
IRDE -0.9466 0.6830 5.0924

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
AFIDEUDA -0.9229 0.7438 5.0153

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
ATFIFIM -1.0556 0.4012 6.5082

ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
FACTOR -1.3166 -0.1189 -0.4535

ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vec 10% (-1.61)

ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)

constante y tendencia, con constante, y sin constante y tendencia.

(ii) V.C.: valor critico obtenido para el t-ratio en las Tablas de Dickey-Fuller y Phillip y Perron para un nivel de signi-

ficacién del 10% y 5% respectivamente. Valores criticos tomados de Mackinnon (1991).
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Notas:

Tabla 4. Contrastes de integrabilidad de orden 2

d=2
Ho:Y,—1I2) H;:y,—1I(1)
I:f:‘;ymﬂg’ (0, 0,01, 20) (0,#0,0,=0) (0,,=0,0,=0)
IRDE -4.2404 -4.1593 -2.5835
ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vc 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
AFIDEUDA -3.8088 -3.6942 -2.3934
ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
AFIFIM -3.6651 -3.6138 -1.9532
ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
FACTOR -3.2977 -3.3196 -1.8131
ve 10% (-3.17) | vc 10% (-2.59) | vec 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
Philip Perron | (0,#0,0,#0) (0,#0,01,=0) (0,=0,0.,=0)
IRDE -7.7010 -7.6312 -5.4388
ve 10% (-3.17) | ve 10% (-2.59) | vec 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
AFIDEUDA -6.9360 -6.8407 -4.7357
ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)
vc 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) vc 5% (-1.94)
AFIFIM -6.5790 -6.5577 -3.5400
ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)
FACTOR -5.8619 -5.9074 -2.9415
ve 10% (-3.17) ve 10% (-2.59) ve 10% (-1.61)
ve 5% (-3.48) ve 5% (-2.91) ve 5% (-1.94)

(i) (o, 20,0, #0), (o, #0,06,=0), y (c,=0,01,=0) son los estadisticos de Dickey-Fuller y Phillip-Perron, respectivamente con
constante y tendencia, con constante, y sin constante y tendencia.

(i1) V.C.: valor critico obtenido para el t-ratio en las Tablas de Dickey-Fuller y Phillip y Perron para un nivel de signi-
ficacién del 10% y 5% respectivamente. Valores criticos tomados de Mackinnon (1991).

De esta manera, teniendo en cuenta que todas las variables consideradas son no estacio-
narias, presentamos en la Tabla 5 los resultados del contraste de las relaciones de cointegracién
entre cada uno de los tres indices aqui planteados y la variable FACTOR mediante el procedi-
miento maximo verosimil de Johansen (1988) para detectar la posible existencia de relaciones
a largo plazo entre las series.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que, excepto para el caso de la relacién
bilateral existente entre el indice AFIDEUDA y el FACTOR, en el resto de los casos puede
aceptarse la existencia de cointegracién al 5%’. Este resultado, parece 16gico a la vista de la
evolucién de las series en el gréfico 4.
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Seguidamente, en la Tabla 6 se muestran los resultados de la estimacién de la relacién de
cointegracién en los indices en los que se ha aceptado su existencia. En todos los casos, vemos que
la tendencia determinista, 3¢, resulta estadisticamente significativa. Respecto al pardmetro de velo-
cidad de ajuste (), como era de esperar toma valores negativos en todos los casos, indicando que
el modelo de correccién de error introducido en la formulacién VAR actia como corrector de las
desviaciones de corto plazo. En cualquier caso, parece desprenderse de este andlisis que el indice
AFIFIM es el que presenta una mayor rapidez del ajuste en su retorno al equilibrio.

Tabla 5. Contraste del niimero de relaciones de cointegracién
mediante el método maximo-verosimil de Johansen

Logaritmo N’ relaciones
verosimilitud | cointegracién

Hipdtesis Autovalores

IRDE-FACTOR H :r=0, Hr>1 0.2064 12.2577 1
AFlIdeuda-FACTOR H:r=0,H_r>1 0.1464 8.3954 0
AFIfim-FACTOR H_r=0,H rz1 0.2281 13.7220 1

Notas:

(i) Las series de datos utilizadas en este contraste, excepto el FACTOR, estédn expresadas en términos logaritmicos.

(ii) Los valores criticos para el contraste de Johansen son 12.25 (5%) y 16.26 (1%). Siendo r el niimero de relaciones
de cointegracién entre cada uno de los tres indices (IRDE, AFIDEUDA, AFIFIM) y el Factor.

Tabla 6. Estimacion del vector de cointegracion normalizado

0 Bt o Y
24.8636 0.0133 -4.4126 -0.2229
(0.7748) | (0.0020) | (0.2120) | (0.2238)
349725 | 0.0081 7.1486 | -0.8425
(0.8312) | (0.0025) | (02730) | (0.3172)

IRDE-FACTOR

AFIfim-FACTOR

Notas:

(i) Entre paréntesis figuran las desviaciones tipicas de los pardmetros estimados.

En resumen, los resultados obtenidos del andlisis de cointegracién son muy interesantes.
En efecto, nos llevan a rechazar la hipétesis nula de no cointegracién entre los indices IRDE y
AFIFIM con respecto al FACTOR. En particular, para el caso del indice AFIFIM los resultados
del andlisis nos permite concluir que en el rango temporal objeto de estudio en este trabajo se
refleja una tendencia comiin y, por tanto, un elevado grado de integracién con la variable
FACTOR.

En vista del indice seleccionado atendiendo a los resultados de la metodologia propues-
ta, podemos extraer conclusiones de la gestién realizada por este tipo de fondos.

La construccién del indice en una duracién aproximada de 2,5 afios, y su nivel de coin-
tegracién con la evolucién temporal de los valores liquidativos de los fondos estudiados, vie-
nen a confirmar la escasa duracién conferida a este tipo de fondos por sus gestores’. Esta politi-
ca de gestién ha resultado adversa para sus participes, especialmente si atendemos a la evolu-
ci6n descendente de tipos de interés acaecida en este periodo temporal, por lo que les ha priva-
do de un superior nivel de rentabilidad. El principal responsable de esta gesti6n es la inclusion
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en la cartera de inversiones de estos fondos de adquisiciones temporales de activos en una
elevada cuantia. El motivo radica en la estrecha relacién entre gestoras de fondos de inversién
y grupos financieros bancarios’. Por otra parte, esta relacién también repercute en la rentabili-
dad final obtenida por el participe, a partir de la aplicacién de unas elevadas comisiones de
gesti6n que benefician finalmente al grupo financiero promotor”.

La seleccién de este indice como el que mejor representa el comportamiento financiero
de los fondos de inversién de renta fija en el periodo analizado a partir del proceso de cointe-
gracién no indica que éste sea el mds apropiado para su utilizacién como benchmark por gesto-
res o participes. La interpretacién mds adecuada indica cudl ha sido la gestién conferida a éstos
fondos y que se traduce en una reducida duracién de sus carteras en un entorno macroeconémi-
co de disminucién de tipos de interés donde lo méds recomendable seria precisamente lo contra-
rio. Esto resulta indicativo de una gestién orientada hacia la consecucién de objetivos de los
grandes grupos financieros donde se integran las gestoras de fondos de inversion, y no hacia el
incremento de la rentabilidad de los participes a través de una gestién activa en funcién de las
circunstancias del mercado.

El indice de referencia o benchmark mas adecuado para evaluar la actuacién de los ges-
tores no debe ser tinico para la totalidad de los fondos de inversién de renta fija, sino que debe-
ria existir un indice especifico atendiendo a las peculiaridades inversoras de cada tipo de fondo.
En el periodo analizado en este trabajo, esta circunstancia no se produce, puesto que los tinicos
indices disponibles son los utilizados en este trabajo.

En 1999 la Comisién Nacional del Mercado de Valores desagrega en mayor medida la
clasificacion de los fondos de inversion mobiliaria contemplando para los de renta fija las catego-
rias de inversion a largo y corto plazo''. Este hecho se ve refrendado por la elaboracién de indices
de fondos de inversion cada vez més desagregados por la Bolsa de Madrid donde se incide en la
separacién entre fondos de renta fija y Fondtesoro, tal como se detalla en Brito (1999).

Estos progresos deben redundar en la especificacion e identificacién del indice més ade-
cuado para cada tipologia de fondo en funcién de su vocacién inversora permitiendo asi la
correcta evaluacién de su gestion, permitiendo asf la comprobacion de los resultados obtenidos
en el presente trabajo con la aplicacién de la metodologia desarrollada en el mismo.

3. CONCLUSIONES

La diversidad de indices representativos de mercados financieros, asi como de productos es-
pecificos, dificulta el proceso de evaluacién de carteras, puesto que la eleccién del mds adecuado
resulta compleja. Por ello, y debido a la importancia que adquieren los indices para la evaluacién de
la gestién de una cartera de activos financieros y la medicién de su performance, en este trabajo se
ha desarrollado una técnica que, utilizando los fundamentos estadisticos de la cointegracion, permite
la selecci6n del indice més adecuado con un elevado nivel de precisién y rigurosidad.

El el caso concreto de este trabajo, se ha procedido a aplicar la técnica desarrollada a un
producto financiero especifico como son los fondos de inversién de renta fija, considerando el
periodo comprendido entre enero de 1993 y diciembre de 1997, y recopilando los valores li-
quidativos con periodicidad mensual para una muestra seleccionada de fondos.
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En cuanto a la aplicacién de la técnica propuesta, se va a proceder en dos etapas. En la
primera se reducen las series de valores liquidativos de los fondos integrantes de la muestra a
un factor representativo de la varianza de la muestra a través del andlisis factorial, lo que per-
mite aportar mayor operatividad y simplicidad a los cdlculos. Ello es perfectamente factible a
tenor de los resultados de los estadisticos previos.

En segundo lugar, se procede a calcular el nivel de cointegracion a partir del procedi-
miento méximo verosimil de Johansen de este factor con varios indices susceptibles de ser
utilizados para tal fin. En concreto, se analizarin: el indice de fondos de inversién mobiliaria
elaborado por Analistas Financieros Internacionales, el indice de Deuda Piblica a medio y
largo plazo elaborado también por esta entidad, y el indice de rendimiento de Deuda del Estado
elaborado por el Banco de Espaiia. La consideracién de los dos tltimos se basa en el elevado
porcentaje que representa la Deuda Piiblica en la cartera de inversién de estos fondos.

A partir del analisis realizado, se concluye que el indice que, en mejor medida, se ajusta
a la evolucién de los valores liquidativos de los fondos analizados a partir de los resultados de
la cointegracion es el de fondos de inversién mobiliaria elaborado por Analistas Financieros
Internacionales.

Este resultado no indica que este indice sea el mas adecuado en cuanto a su utilizacién por
parte de participes y gestores para evaluar el comportamiento financiero de los fondos de inver-
sién de renta fija, sino que debe relacionarse con el resultado real obtenido por los gestores en
cuanto a su relacién con las posibles referencias de indices disponibles. Por ello, la conclusién
principal del resultado obtenido en este trabajo debe incidir en la relacién del comportamiento
financiero de los fondos de renta fija con un indice de reducida duracién cuando la estrategia mis
adecuada para los participes deberfa ser precisamente la contraria. Este resultado también indica
la necesidad de una mayor oferta de indices especificos que se adectien a las peculiaridades inver-
soras de cada fondo y que midan con precision la gestién realizada sobre sus carteras.

La principal aportacién de este trabajo, desde el punto de vista metodolégico, se deriva
de la utilizacién de la cointegracién como técnica que permite identificar el indice de referencia
o benchmark de un producto financiero o mercado, de entre varias posibilidades. La simplici-
dad de aplicacién de esta técnica, unida a su rigor estadistico, la convierten en una herramienta
de indudable interés para la evaluacién del comportamiento financiero y la gestién de fondos
de inversion, en cuanto que permite seleccionar el indice que se relaciona en mayor medida con
la gestién realizada. Esta técnica, ademds, puede utilizarse para otros mercados y activos dife-
rentes a los analizados en este articulo, por lo que puede ser objeto de ampliacién en investiga-
ciones futuras.

NOTAS

(1) Respecto a los criterios de construccion de los indices elaborados por Analistas Financieros Internacionales,
véase Ezquiaga y Knop (1994). En cuanto al indice elaborado por el Banco de Espaiia, véase Banco de Espaiia
(1991).

{(2) Para mds detalles sobre la elaboracién de estos indices, véase Brito (1999). La diferencia de gestion de las carte-
ras de los fondos de inversién de renta fija y de los Fondtesoro es respaldada por el estudio realizado por Rodri-
guez (2000a).

(3) Alternativamente, seria posible efectuar un andlisis similar pero en un contexto multivariante, analizando no solo las
posibles relaciones de cada uno de estos tres indices frente frente al Factor sino frente a cada uno de los indices res-
tantes, incluido el Factor, lo que excede del propdsito del presente trabajo.

(4) Véase Dickey y Fuller (1981). Este contraste se basa en el DF propuesto por esos mismos autores, Dickey y Fuller
(1979).
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(5)

(6)
M

(8)

()]

(10)
(11)

Solamente el modelo restringido sin constante y sin tendencia para los indices IRDE, AFIDEUDA y AFIFIM permi-
ten rechazar con claridad la hip6tesis de una raiz unitaria I(1) frente a la alternativa I(0) para los niveles de significa-
cién habituales.

Por otra parte, aunque no se adjuntan a este trabajo, los correlogramas de dichas series en niveles y en primeras
diferencias confirman los resultados obtenidos anteriormente.

Téngase en cuenta en cualquier caso que, al igual que con el Test de Engle y Granger, este analiza las relaciones de
cointegracion desde la perspectiva lineal, lo cual impide considerar relaciones de largo plazo generales. Para mds de-
talles sobre estas cuestiones véase, Olmeda, I. (1997).

En Rodriguez (2000a) se llega a resultados que permiten concluir una duracién reducida en las carteras de los
fondos de inversién de renta fija, y que no resulta acorde con la evoluci6n del mercado y de los tipos de interés en
aras de maximizar la rentabilidad de los participes.

Esta politica de comercializacién de fondos por parte de las entidades de depdsito ya fue identificada por Contre-
ras (1991), y posteriormente ha marcado una de las peculiaridades propias del desarrollo de los fondos de inver-
sion en Espafia.

Corral (1997).

Comisién Nacional del Mercado de Valores. Carta dirigida a los Presidentes de las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva. 28 de Junio de 1999.
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