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Andélisis de la gestidn de los fondos esparnoles de renta variable

Ibex-35: ;Un indice

dificil de superar?®

La industria de los fondos de inversion se consolida en el panorama
financiero espanol, sumando en agosto de 2002 mas de 172.000
millones de euros de patrimonio gestionado, frente a los apenas
7.000 millones a finales de 1990. Este espectacular crecimiento
también se manifiesta en el nimero de participes, que a mediados
del ano 2002 alcanza la importante cifra de 7,3 millones frente al
poco mas de medio millon existentes en 1990 (Fuente: INVERCO).
La considerable relevancia de este sector, asi como la creciente
cultura financiera de la sociedad espanola, conllevara una gran
especializacion de los profesionales de esta area, para de esta
forma, poder satisfacer las necesidades de sus clientes.

Luis Ferruz Agudo
Profesor Titular de Finanzas.
Universidad de Zaragoza.

Joaquin Lopez Pascual
Profesor Titular de Finanzas.
Universidad Rey Juan Carlos
de Madrid.

Luis Alfonso Vicente Gimeno
Profesor de Finanzas.
Universidad de Zaragoza.

a creciente profesionali-

zacion en el ambito de la

inversion colectiva se
plasmara en distintas escuelas y
métodos de gestion cada vez
mas definidos y defendidos por
sus correspondientes actores. En
este sentido podemos distinguir
dos grandes estilos de adminis-
tracion de carteras: la gestion
activa, que tratara de batir en
términos de rentabilidad y riesgo
al "benchmark” o indice de refe-
rencia de la cartera, y la gestion
indexada que tendra por objeti-
vo la réplica del comportamien-
to de dicho indice de referencia.
En definitiva, el objetivo ultimo
de la gestion indexada consisti-
ra en reducir al maximo el
"tracking error” o diferencia de
seguimiento entre los resultados
de nuestra cartera y el indica-
dor de referencia.
Una gestion activa tendra senti-
do siempre que el indice de re-
ferencia presente alguna posibi-
lidad de ser batido, puesto que
si el mismo fuese lo suficiente-
mente eficiente para evitar ser
superado por los gestores de los
fondos, no seria razonable el in-
vertir recursos para lograrlo.

(*) Los autores desean agradecer los valiosos comentarios recibidos por los evaluadores de dicho estudio. Asimismo, agradecer a la D.G.E.S. e I.C. y al M.E.C. la conce-

sion del proyecto de investigacion PB97-1003, a la D.G.A. el proyecto P06-97 y a la Universidad de Zaragoza los proyectos 268-77 y 268-84. Obviamente, los posibles

errores cometidos son de exclusiva y absoluta responsabilidad de los autores.
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La dificultad de batir al "bench-
mark” es uno de los principios
argumentados por los defenso-
res de la indexacion, la cual
plantea la necesidad de replicar
al indice objetivo lo mas exac-
tamente posible, ya que batirlo
es realmente complicado.

John C. Bogle, presidente de la
gestora de fondos estadouni-
dense Vanguard, se autoprocla-
mo "apostol” de la gestion inde-
xada en una conferencia pro-
nunciada en la Association for
Investment Management and
Research en mayo de 1996. Para
argumentar tan rotunda defensa
de este estilo de gestion expu-
so, entre otras razones, que du-
rante el periodo entre 1971 y
1995 el 65% de los fondos de in-
version norteamericanos habian
sido batidos en términos de ren-
tabilidad por el Standard & Poo-
r's 500. Esta cifra se incremen-
taba para el ano 1995, en el
cual sélo el 15% de los fondos
de inversion norteamericanos
lograban batir a dicho indice.
Para Bogle, estas cifras ponen
de manifiesto lo complicado de
batir que resulta este indice.

En este sentido cabria plantear-
nos la misma situacion para el
caso espanol, para de esta for-
ma comprobar los resultados de
la gestion de los fondos espaio-
les en relacion a su correspon-
diente indicador de referencia.

ANALISIS DE LA
GESTION EN ESPANA

El estudio realizado se centra
en analizar el lustro comprendi-
do entre 1996 y el ano 2000. Pa-
ra ello tomamos las rentabilida-

" de los Fondos

des trimestrales
de Inversion Mobiliaria (FIM)
que a lo largo de todos los vein-
te trimestres analizados han re-
flejado en sus carteras porcen-

tajes de inversion en renta va-
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Grafico 1. FIM de Renta Variahle Nacional constituidos

con anterioridad al 31/12/1995 vs. Ihex-35
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riable nacional superiores al
70%. Como consecuencia de es-
tas restricciones, la base de da-
tos objeto de estudio incluye a
29 FIM, que reflejan a 31 de di-
ciembre de 2000 un volumen
patrimonial gestionado de mas
de 4.000 millones de euros, lo
que representa el 56% de todo
el patrimonio gestionado por
fondos espanoles en renta varia-
ble nacional a esa fecha.

A la hora de valorar todas las
conclusiones en su justa medida
habra que tener en cuenta que
el estudio se vera afectado por
el "sesgo de supervivencia"®, se-
gln el cual, considerar exclusi-
vamente los fondos supervivien-
tes en un determinado periodo
puede influir de forma significa-

tiva y positiva en las conclusio-
nes sobre la eficiencia en la ges-
tion de esa muestra de fondos.
El indice de referencia de estas
carteras que se ha tenido en
cuenta es el Ibex-35, ya que a
pesar de que no representa to-
do el mercado espanol, es un
indicador mucho mas facilmen-
te replicable que el indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid que
integra a un mayor y variado
nimero de titulos. En concreto
para el periodo 1996-2000, la
rentabilidad trimestral media®
obtenida por el Ibex-35 ha sido
del 5,752 %.

Si obtenemos las rentabilidades
trimestrales medias de todos
los fondos invertidos en renta
variable nacional que han so-

brevivido en los cinco anos es-
tudiados, observamos que soélo
4 de los 29 analizados logran
batir al indice de referencia, lo
que representa un 13% del pa-
trimonio analizado. Sin embar-
go, es llamativo que 20 de los
25 fondos batidos lo son por
menos de un punto porcentual
en la rentabilidad trimestral
media, lo que pone de mani-
fiesto lo ajustado de los rendi-
mientos.

LA IMPORTANCIA DE
LAS COMISIONES

Estos resultados nos pueden
conducir hacia otro tipo de re-
flexion, en el sentido de que
las rentabilidades trimestrales
de los fondos analizados son
netas de comisiones de gestion,
por lo que nos podemos plante-
ar hasta que punto las comisio-
nes aplicadas por parte de las
sociedades gestoras pueden in-
fluir a la hora de determinar el
numero de fondos que son ca-
paces de batir a su logico indi-
ce de referencia.

En Espana, las comisiones anua-
les de gestion cobradas por los
Fondos de Inversion Mobiliaria
estan limitadas a un 2,25% del
patrimonio del fondo. Para el
caso de los fondos de inversion
incluidos en nuestro estudio, el
promedio de la comision anual
de gestion de los 29 fondos ana-
lizados para el Ultimo trimestre
del ano 2000 era del 2,08%, pu-
diendo constatar un abarata-
miento progresivo de las mis-
mas, puesto que en el ano 1997
la comision anual de gestion co-
brada por término medio por los
mismos fondos de inversion era
del 2,21%.

Si procedemos a anadir a las ren-
tabilidades trimestrales obteni-
das, la proporcion trimestral co-
rrespondiente de las comisiones

(1) Datos obtenidos de los informes trimestrales de la CNMV.

(2) Ver en Brown, Goetzmann, Ibbotson y Ross (1992): "Survivorship Bias in Performance Studies”, The Review of Financial Studies, vol. 5, n° 4, Diciembre, p. 553-5580.

(3) Aefectos de andlisis estadistico, todas las medias incluidas en el presente estudio son medias aritméticas.
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de gestion aplicadas a cada fondo
a lo largo del periodo analizado,
obtenemos unos resultados consi-
derablemente distintos a los an-
teriores, en el sentido de que 15
fondos han logrado obtener una
rentabilidad trimestral media su-
perior al 5,752% del Ibex-35. Si
analizamos el grafico 2, podemos
apreciar que 25 de los 29 fondos
analizados se mueven en entor-
nos de rentabilidad trimestral
media del 1% en relacion al
Ibex-35, lo que indica unos com-
portamientos en términos de ren-
tabilidad trimestral media muy
similares al indicador referente.
Estos datos plantean una doble
vertiente a la hora de valorar la
gestion de los FIM espafioles in-
vertidos en renta variable na-
cional, en el sentido de que pe-
se a que los gestores logran si-
tuarse muy proximos al Ibex-35
e incluso batirlo (15 fondos lo-
gran hacerlo), el descuento de
sus correspondientes comisiones
de gestion impide que los parti-
cipes de dichos fondos perciban
la bondad de su gestion en tér-
minos de rentabilidad, puesto
que de los 15 fondos que logra-
ban batir al Ibex-35, solo 4 de
ellos siguen haciéndolo después
de comisiones.

Sin duda, la introduccion del
analisis de la eficiencia en la
gestion de los fondos de inver-
sion desde el punto de vista de
los participes plantea de forma
inmediata una importante limi-
tacion a la gestion indexada. Es-
ta consiste en que una indexa-
cion perfecta lograria replicar al
indice de referencia de forma
exacta, sin embargo una vez
aplicadas las correspondientes
comisiones su rentabilidad siem-
pre quedaria por debajo del in-
dicador de referencia, lo que sin
duda la hace partir con desven-
taja desde el punto de vista del
participe. Puede que ésta sea

una de las explicaciones al com-
portamiento tan proximo al Ibex-
35 de los FIM espanoles.

ANALISIS COMPARATIVO
DEL RIESGO

El analisis del comportamiento
de los FIM espanoles en Renta Va-
riable Nacional deberia comple-
tarse con un seguimiento del
riesgo asociado a los mismos en
relacion al soportado por el Ibex-
35. La utilizacion de la desvia-
cion tipica de las rentabilidades
trimestrales como indicador del
nivel de riesgo total soportado
por las carteras nos da unos re-
sultados realmente exitosos para
los gestores espanoles, en el sen-

SUn indice dificil de superar? >

tido de que tanto teniendo en
cuenta las comisiones de gestion
como si no se incorporan, 27 de
los 29 fondos estudiados obtie-
nen una desviacion tipica de sus
rentabilidades trimestrales infe-
riores al 15,48%, que es nivel de
riesgo asociado al Ibex-35.

El éxito de la gestion de los FIM
espanoles en relacion al riesgo,
pone de manifiesto la adecuada
diversificacion de activos que se
lleva a cabo en las gestoras de
fondos espanolas, lo que sin duda
alguna contribuye a aumentar el
control sobre el nivel de riesgo
soportado por la cartera.

Viendo estos ultimos resultados
poco podria aportar una gestion

Grafico 2. FIM de Renta Variahle Nacional constituidos

con anterioridad al 31/12/1995 vs. lhex-35
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indexada de los fondos en rela-
cion al riesgo soportado por las
carteras, ya que una gestion in-
dexada perfecta replicaria igual-
mente el riesgo soportado por el
indice de referencia, lo que em-
peoraria los resultados de 27 de
los 29 fondos analizados para el
caso espanol. Sin duda alguna,
los limites de inversion existen-
tes durante el periodo analizado
en la reglamentacion de las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva
han influido de forma significati-
va en los resultados®.

BINOMIO
RENTABILIDAD-RIESGO
Para realizar un analisis conjunto
rentabilidad-riesgo de la eficien-
cia en la gestion de los fondos de
inversion que forman parte de
nuestra muestra, utilizaremos el
conocido indice de Sharpe®. Este
ratio expresa la prima de rentabi-
lidad que el fondo de inversion
ofrece sobre el rendimiento libre
de riesgo y por unidad de riesgo
total soportado por dicho fondo.
El riesgo total de cada fondo de
inversion nos lo dara la desviacion
tipica de las rentabilidades obte-
nidas cada trimestre por la carte-
ra del fondo de inversion. Para
obtener la rentabilidad trimestral
media libre de riesgo se han to-
mado como referente los rendi-
mientos de las operaciones repos
a tres meses de letras del tesoro,
la cual ha sido del 1,062%.

La aplicacion del ratio de Sharpe
sobre los resultados del Ibex-35
arroja un resultado de Spgy.35 =
0,3029. Por tanto, todos aquellos
fondos de inversion que presen-
ten un ratio superior a ese valor
habran presentado una gestion
mas eficiente que su supuesto
benchmark, siempre segun el
tratamiento que de la rentabili-
dad y el riesgo hace el ratio pro-
puesto por William F. Sharpe.

Si consideramos las rentabilida-

(4) La nueva figura de los Fondos indice, aprobada por el Real Decreto 91/2001 de 2 de febrero, liberaliza estos limites de inversién
(5) S,=(E;-R)/c, Sharpe (1966): "Mutual Fund Performance”, Journal of Business, n® 39, p 119-138.
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des trimestrales de los distintos
fondos analizados una vez ya
descontadas las correspondientes
comisiones de gestion, que es lo
que efectivamente percibe el
participe del fondo de inversion,
la aplicacion del ratio de Sharpe
refleja que 16 de los 29 fondos
de inversion analizados presen-
tan una mejor eficiencia en la
gestion que el Ibex-35, lo que su-
pone el 50% del volumen patri-
monial analizado. Sin embargo,
si trabajamos con rentabilidades
anteriores al descuento de las
correspondientes comisiones de
gestion un total de 27 fondos de
inversion de los 29 analizados lo-
gran batir el ratio de Sharpe del
Ibex-35, lo que sin duda refleja
unos excelentes resultados para
la muestra analizada.

RESUMEN DE
CONCLUSIONES

Todos los datos y conclusiones
anteriormente presentadas nos
llevan a plantearnos la gran re-
levancia de las comisiones a la
hora de evaluar, en términos de
rentabilidad, la bondad de la
gestion de los fondos de inver-
sion en relacion a su correspon-
diente indice de referencia. So-
bre la posibilidad de que nues-
tros FIM pudiesen batir al Ibex-
35 en términos de rentabilidad,
cabe responder que o bien se
logra hacer o se esta muy cerca
de conseguirlo, si bien el des-
cuento de las correspondientes
comisiones de gestion reducen
la respuesta a un no mayorita-
rio. Sin embargo, el analisis
conjunto rentabilidad-riesgo a
través del ratio de Sharpe da
unos resultados especialmente
favorables a la labor realizada
por los gestores de fondos es-
panoles invertidos en renta va-
riable nacional, teniendo siem-
pre muy en cuenta el "sesgo de
supervivencia” apuntado al
principio del estudio por el
cual los resultados podrian es-
tar sesgados positivamente ha-
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cia la labor de los gestores, ya
que no se tienen en cuenta los
fondos de inversion que han ido
desapareciendo a lo largo del
periodo analizado.

Sin embargo, poco podria aportar

la gestion indexada a estos resul-
tados, puesto que la minoracion
de las comisiones de gestion a las
rentabilidades obtenidas, gene-
raria rendimientos inferiores a
los ofrecidos por el indice de re-

ferencia correspondiente. En es-
te sentido cabria destacar la im-
portancia estratégica de las co-
misiones de gestion para los fon-
dos que practiquen un tipo de
gestion indexada. [
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