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ANALISIS DE LOS FONDOS DE II\_IVERSI(')N
DE RENTA FIJA EN ESPANA

José ALVAREZ COBELAS*

Banco Pastor

En los dltimos afios se ha prestado gran atencion al estudio del comportamiento de los fondos
de inversidn, utilizando técnicas que van desde la tradicional O de Fensen hasta las recientes
medidas dindmicas basadas en la composicion de la cartera de los fondos. Este tipo de me-
didas se han aplicado a toda clase de fondos, sin reparar en los matices diferenciadores que
existen entre los fondos de renta fya y los de renta variable. En este estudio se concretan los
modelos de valoracion de activos al caso particular de los fondos espafioles que invierten
exclusivamente en valores de renta fya, analizando sus resultados en el periodo comprendido
entre 1991 y 1993.

1. Introduccién

El estudio de los fondos de inversién ha sido uno de los temas mas concurri-
dos en la literatura financiera de los Gltimos afios. Partiendo de modelos
generales de valoracién de activos, se han desarrollado métodos para evaluar
el comportamiento de los fondos, que a su vez han servido para estudiar la
eficiencia de los mercados. Estas medidas han evolucionado hacia técnicas
que permiten distinguir qué parte de la rentabilidad del fondo se debe a la
habilidad de los gestores para seleccionar los activos donde invertir, y qué
porcién corresponde a su habilidad para elegir el momento mas adecuado
en el que materializar dicha inversién.

El objetivo de este estudio es profundizar en la comprensién del comporta-
miento de los fondos desde una 6ptica diferente que considera explicitamen-
te la clase de activos en los que invierten. En concreto, nos centraremos en
aquellos fondos que invierten la totalidad de su patrimonio en activos de
renta fija. La estrategia que utilizaremos serd particularizar los modelos
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generales de valoracion de activos teniendo en cuenta las caracteristicas dife-
renciadoras de este tipo de instrumentos.

Las razones que justifican restringir nuestro estudio a este segmento de fon-
dos de inversion son de diversa indole. En primer lugar, una cuestion de
tamaiio: los fondos que invierten el 100% de su activo en valores de renta
fija concentran la mayor parte de los recursos gestionados por los fondos
espafioles. En segundo lugar, la mayor estabilidad en el rendimiento de estos
valores induce a pensar que se ven afectados por un menor namero de fac-
tores que los activos de renta variable, basicamente por los riesgos de interés
y de crédito. Finalmente, las limitaciones legales relativas al porcentaje
méaximo que los fondos pueden invertir en activos concretos, imposibilitan
replicar las carteras de referencia de activos de renta variable!. Esto no suce-
de en los fondos de renta fija, ya que al concentrarse mayoritariamente su
inversién en valores de naturaleza publica, los porcentajes permitidos son
sensiblemente superiores. En consecuencia, los resultados obtenidos para los
fondos de renta fija son mas fiables que los obtenidos para fondos que
invierten en renta variable?

El trabajo se organiza como sigue. En la Seccién 2, particularizaremos un
modelo APT a la valoracién de carteras de renta fija. En la Seccién 3, utili-
zaremos el concepto de duracién para interpretar el riesgo de interés en que
incurren los fondos. En la Seccidén 4, aplicaremos el modelo propuesto al
estudio del comportamiento de los principales fondos de renta fija espafioles.
Nuestro estudio abarcara la rentabilidad y los niveles de riesgo de los fon-
dos; la presencia de persistencia en los rendimientos; la adecuacién de las
comisiones cobradas a la rentabilidad obtenida por el inversor, y la relacion
existente entre el tamafio del patrimonio gestionado y la rentabilidad obteni-
da por el fondo.

2. Los modelos de valoracién de activos de renta fija

El procedimiento que se seguird a la hora de derivar un modelo de renta
fija, serd partir de una formulacién general —un modelo APT- e introducir
de un modo gradual supuestos que recojan las caracteristicas particulares de
los activos de renta fija, de modo que construyendo modelos intermedios
podamos evaluar los errores que introducen cada uno de los supuestos.

Una primera diferencia con los activos de renta variable reside en que mien-
tras éstos tienen una vida ilimitada, los valores de renta fija nacen con un
vencimiento prefijado, y a medida que se acerquen a su vencimiento, se
veran influidos en menor medida por cualquier elemento perturbador. Por

' El porcentaje que algin valor concreto representa en el Indice General de la Bolsa de
Madrid excede el maximo permitido para los fondos.

¢ Martinez (1994) llega a la conclusién de que los resultados negativos que arrojan los estudios

sobre los fondos de inversién se deben en gran medida a la inconveniencia de las carteras de
referencia con las que se comparan, al no ser éstas perfectamente replicables por los fondos.
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ello, los modelos sélo seran aplicables a carteras de activos individuales que
presenten un vencimiento medio estable en el tiempo3.

Un modelo APT* expresa la rentabilidad en exceso de la del activo seguro
de una cartera 7, como la combinacién lineal de un conjunto de X factores
comunes a todos los activos de la economia y de elementos especificos a la
propia cartera:

Ril - RS/ = 25‘=l Bij E’: + E_.iz [1]

donde R;, — Ry es el exceso de rentabilidad de la cartera ¢, F, son los K fac-
tores comunes a toda la economia, B; son las betas de los factores y &, es

un término de error idiosincrasico.

Para adecuar el modelo [1] a las carteras de renta fija, vamos a suponer en pri-
mer lugar, que el riesgo basico a que se encuentra sometida una cartera de
estos activos es un riesgo de tipo de interés. Para estudiar el nimero de factores
necesarios . para recoger este riesgo, debemos hacer un supuesto sobre los des-
plazamientos de la curva de tipos de interés. Si suponemos una curva plana y
con desplazamientos paralelos, con un factor serd suficiente, y éste serfa la TIR
—Tasa Interna de Rendimiento— de cualquier activo; si por el contrario, pensa-
mos en una curva con movimientos no paralelos, necesitamos un mayor nimero
de factores. En nuestro caso, vamos a considerar un modelo con dos factores:
uno de ellos recogera las variaciones en la rentabilidad de activos a corto plazo,
y otro las de activos a largo, con lo que se tienen en cuenta en el modelo los
cambios de nivel y de pendiente de la curva. Para recoger estas variaciones de
rentabilidad, vamos a utilizar unos indices de rendimiento de Letras del Tesoro
y de deuda a medio y largo plazo3, con lo que el modelo se expresa como sigue:

R, — Ry = By, (R, — Rg) + Bis (Rp, — Ry) + &, [2]

donde R;, — Ry recoge el exceso de rentabilidad de una cartera de letras,
Rz, — Ry, recoge el exceso de rentabilidad de una cartera de deuda a medio
y largo plazo y B; expresa la sensibilidad del fondo i a variaciones en la
rentabilidad de la cartera de referencia 7 = L, B. El paso de factores a car-
teras de referencia recoge el supuesto de que dichas carteras son eficientes,
esto es, que el componente idiosincrasico de cada una de ellas es cero, por
lo que el término de error de la ecuaciéon [2] no debe incorporar ningin
tipo de estructura.

¥ Este supuesto sobre la duracién de la cartera es razonable en el caso de los fondos de inver-
sién. Si llamamos H al horizonte temporal de los inversores de los fondos, y D a la duracion
del mismo, el nivel de riesgo de los fondos viene dado por el ratio D/H, por lo que basando-
nos en que los fondos quieren mantener un nivel de riesgo estable a lo largo del tiempo, adop-
taran una estrategia que lleve a una duracién constante.

* Una derivacidn sencilla del modelo aparece en Sentana (1993).

> Estos indices son elaborados por el Banco de Espafia ~para conocer los criterios técnicos de
su elaboracién ver Boletin Estadistico del Banco de Espafia, mayo de 1992- y Analistas
Financieros Internacionales —ver Analisis Financiero Internacional, diciembre-enero 1993-,

’
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Este sera el modelo fundamental a la hora de estudiar la rentabilidad de los
fondos de inversién espafioles, para lo que utilizaremos la tradicional medi-
da de Jensen, que es la constante o; de la siguiente regresion:

Rn - RSt =o0; + BiL (RLI - RS!) + BiB (RBz - Rs:) + &u [3]

A la hora de emplear la ecuacién [3] para analizar los niveles de riesgo asu-
midos por los fondos existentes en el mercado espafiol, debemos tener en
cuenta que existen activos de naturaleza privada, lo que obliga a considerar
otro factor: el riesgo de crédito. Para distinguirlo perfectamente del riesgo de
tipo de interés, debe introducirse de un modo ortogonal a éste, como una pri-
ma de riesgo, que recogera las expectativas que el mercado tiene sobre la sol-
vencia de la entidad emisora. En principio, deberiamos incorporar a la ecua-
cién [3] las primas de riesgo de todos de los activos de naturaleza privada,
pero este procedimiento conllevaria un serio problema de multicolinealidad en
los regresores. Por ello, consideramos la prima de riesgo de un activo privado
concreto respecto de los valores publicos, y la introducimos como variable
explicativa en la ecuacién [3], con lo que resulta la siguiente ecuacion:

Ry— Ry =0;+ By (Ryy — Ry)) + Bis (Rp, — Ry) + v:0,+ &, [4]

donde 8, es la prima de riesgo (positiva o negativa) del activo de referencia, y
vY; es el coeficiente que recoge la sensibilidad de la cartera : a dicha prima.
Como prima de riesgo vamos a utilizar el diferencial en el rendimiento de las
obligaciones AIAF a més de dos afios sobre la rentabilidad de la cartera de
referencia de deuda a medio y largo plazo. Obviamente, existen muchos acti-
vos privados cuya prima de riesgo no coincide con la de las citadas obligacio-
nes, pero no es necesario introducirlas. La razén es que el nivel de riesgo vie-
ne dado por la medida global ¥,6,, en la que recogemos tanto la cantidad
como la calidad del riesgo de invertir en activos privados. A mayor coeficien-
te, mayor sera el riesgo, debido bien a que han invertido un gran porcentaje
de su patrimonio en valores privados, o bien porque pese a invertir una
pequefia proporcién, lo han hecho en activos de alto riesgo de crédito.

3. El riesgo de interés de los fondos

En los modelos multibeta propuestos, el riesgo de interés viene medido por
los coeficientes [3;;. En este apartado, pretendemos relacionar dichos coefi-
cientes con el concepto de duracién, que es la medida habitualmente utiliza-
da para medir el riesgo de interés de instrumentos de renta fija o de una
cartera de éstos.

La duracién de un bono mide cémo varfa su precio ante variaciones en la
TIR del mismo. En nuestro caso, medimos la sensibilidad de una cartera de
activos de renta fija en relacién a los movimientos en la rentabilidad de dos
carteras de referencia, por lo que la medida de riesgo ha de ser la duracién
relativa de los activos del fondo ¢ que forman parte de la cartera de referencia
J con respecto a la duracién de la cartera de referencia, y multiplicado este
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cociente por la proporcién del fondo invertido en los valores que forman parte
de dicha cartera. Si denominamos D;; a la duracién de la cartera de letras del
fondo 7, D, a la duracién de la cartera de letras de referencia, y X;; a la pro-
porcién de letras en el fondo 7, podemos suponer que el coeficiente B, es
aproximadamente igual a (D;;/D;)X;;. El coeficiente de sensibilidad respecto
de la cartera de bonos y deuda [;; seria aproximadamente igual a
(D;a/Dg) X;p. El interés de estas expresiones reside en el andlisis de los térmi-
nos (D;;/D3) X3 ya que permite conocer de un modo aproximado el grado de
agresividad —entendido como la magnitud del riesgo de interés en que incurre
el gestor del fondo— en el corto D;;/D; y en el largo plazo D,/ Dy de un fon-
do, una vez que conocemos su politica de inversiones X;;, X;; y viceversa.

Para justificar la interpretacién de los coeficientes B,; estimados como un
cociente ponderado de duraciones, debemos conocer la magnitud del error
en que estamos incurriendo. No disponemos de los datos necesarios para cal-
cular los ratios para el caso de fondos espafioles, por lo que hemos procedido
a construir carteras imaginarias compuestas por distintos activos individuales,
siguiendo el criterio de mantener constante la duraciéon de cada una de ellas
a lo largo del periodo muestral y tratando de conseguir la mayor diversifica-
cién dentro de cada cartera. Para ello, se dispone de datos semanales de
todas las emisiones de deuda publica que han estado vivas en el periodo
comprendido entre enero de 1991 y marzo de 1994. No tenemos los datos
necesarios de las emisiones de valores privados, por lo que estimaremos el
modelo sin riesgo de crédito ® —ecuacién [2]— y compararemos los errores con
los obtenidos mediante la siguiente ecuacién, que nos dardn una medida del
error de aproximar el riesgo de interés a partir del concepto de duracion:

D, Dy
R,— Ry = D X (R, — Rg) + D X (Rp, — Rg) + E.m (3]
L B

Al mismo tiempo, estimaremos ¢l modelo APT inicial —ecuacién [1]-, y
compararemos los errores de este modelo con los de la ecuacién [2], con lo
que conoceremos la magnitud del error que incorporamos al considerar que
las carteras de referencia son eficientes.

Las carteras se han construido con unas duraciones de 5, 3.5, 3, 2.5, 2, 1.5,
1 y 0.75 afios. La rentabilidad de una cartera la calculamos como la media
ponderada de las rentabilidades de los activos individuales que la forman.
La rentabilidad semanal de cada activo se define como el precio bruto —neto
mas cupén corrido— en un viernes del periodo menos el precio bruto en el
viernes anterior dividido por este ultimo; se adopta el criterio habitual de
reinversién de los cupones cobrados. Disponemos de un total de 163 obser-
vaciones para cada cartera.

Como carteras indice se han utilizado la rentabilidad semanal —viernes sobre
viernes— que se obtendria invirtiendo en la cartera de letras de AF.L y en las

¢ En la Seccién 4, al analizar el riesgo de los fondos, daremos argumentos sobre la validez del
coeficiente de riesgo de crédito.
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carteras de deuda a medio v largo plazo de A.F.I v del Banco de Espana'
Como activo seguro, hemos utilizado la rentabilidad que se obtendria invir-
tiendo en repos a un dia durante siete dias consecutivos. El motivo de no con-
siderar repos a siete dias es su falta de liquidez, lo que dificulta la obtencién
de datos sobre su rentabilidad y hace que ésta no sea facilmente replicable.

El método utilizado para estimar la ecuacion [1] es el de componentes principa-
les. El porcentaje de varianza explicada con dos factores es de mas del 75%, lo
que indica que considerando dos factores se puede llegar a explicar de un
modo muy aproximado la realidad de los fondos. La ecuacién [2] se estima por
minimos cuadrados ordinarios, y la ecuacién [5] se calcula directamente. Como
medida para comparar la bondad de los modelos [2] y [5] respecto del APT,
vamos a utilizar la magnitud de la desviacién dpica de los errores. Previamente,
se debe sefialar que los coeficientes estimados en la ecuacién [2] estan en la
linea postulada por el modelo: las carteras de mayor duracién, que presentan
una proporcién insignificante de letras, arrojan un coeficiente de sensibilidad [,
no significativo, siendo significativo el coeficiente respecto de la cartera de largo
plazo B5; en las carteras de menor duracién, sucede lo contrario.

En el Cuadro 1, aparecen las desviaciones estandar de los tres modelos estu-
diados. Los resultados confirman que las carteras de referencia recogen de
un modo aproximado los factores que influyen en la rentabilidad de cada
una de las carteras de renta fija, asi como que la duracién aproxima en bue-
na manera el riesgo de tipo de interés de cada fondo, ya que los errores que
introducen respecto del modelo APT inicial son minimos.

Cuabpro 1
Evaluacion de los modelos multibeta

Desviaciones estindar de los modelos APT con uno y dos_factores —ecuacion [1]—, modelo
multibeta general —ecuacion [2]— y ecuacion [5]. El periodo muestral abarca desde enero
de 1991 hasta marzo de 1994, con un total de 163 observaciones correspondientes
a la rentabilidad semanal de cada cartera entre dos viernes consecutivos.

Las desviaciones de los errores estdn expresados en tanto por ciento.

Modelos Desviacién estandar
APT con 1 factor 0.003296
APT con 2 factores 0.002677
Multibeta ~ecuacién [2]— 0.003021
Multibeta de duraciones —ecuacién [5]~ 0.003190

Los modelos APT con 1y 2 factores han sido estimados por el método de componentes prin-
cipales.

La ecuaciéon [2] ~modelo multibeta general— ha sido estimada por MCO.

Los coeficientes de duraciones relativas —ecuacién [5]- se calculan directamente a partir de los
datos de la duracién y la composicién de cada cartera.

7 Los indices de deuda del Banco de Espafia de A.F.I son mu arecidos, por lo que los
] y 3 q
resultados no varian al cmplcar uno u otro.
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4. Anilisis de los fondos de inversién de renta fija en Espafia

Se analiza una muestra de 33 fondos de inversion mobiliaria que durante
todo el periodo de analisis —entre mayo de 1991 y diciembre de 1993- han
invertido la totalidad de sus recursos en activos de renta fija. La muestra es
representativa del conjunto de fondos de renta fija, ya que al final del perio-
do supone mas del 80% del patrimonio del total de fondos de renta fija —al
principio representa el 100%-.

Nuestro estudio se centra en la rentabilidad semanal obtenida por cada fon-
do, de la que disponemos de un total de 124 observaciones. Para su calculo
se utilizan los valores liquidativos de cada fondo los dias 7, 14, 21 y final de
mes, y el rendimiento se define como el valor liquidativo en un periodo
menos e} valor en el periodo anterior dividido por este Gltimo. Como carteras
de referencia y activo seguro utilizaremos la ya empleadas en la Seccién 3,
aunque ajustando los datos a los dias 7, 14, 21 y final de mes.

4.1. Andlisis de la rentabilidad/ riesgo de los_fondos

Se ha estimado para cada fondo la ecuacién [3], obteniéndose unos resulta-
dos para las o de Jensen que aparecen recogidos en el Cuadro 2 (columna
de rendimientos netos). Los fondos aparecen ordenados en funcién del o
obtenido, expresindose éste en términos anuales® % A la vista de los resulta-
dos, se puede concluir el pobre comportamiento que la mayoria de los fon-
dos tiene durante el periodo de anélisis, ya que de los 53 fondos sélo 5 pre-
sentan O positivas, siendo en todo caso no significativas. El resto de los
fondos obtiene una rentabilidad que segin el modelo multibeta no compen-
sa el nivel de riesgo asumido por sus gestores '°.

Para hacer un estudio correcto de los riesgos, debemos considerar el modelo
multibeta ampliado . Hemos estimado la ecuacién [4] para los diez fondos
mas y menos rentables, con el fin de inferir la politica de inversiones seguida
por cada uno y ver si puede explicar los diferentes resultados alcanzados en
cuanto a rentabilidad. Las estimaciones aparecen en el Cuadro 3.

* Es decir, hemos multiplicado las o originales por 48.

* Los resultados relativos al fondo Hispano Rendimiento no son significativos, lo que probable-
mente se debe a un error en los datos.

" Este resultado podria estar condicionado por el corto periodo de tiempo que abarca la
muestra analizada, si éste fuese un periodo de baja rentabilidad en los mercados de renta fija.
No obstante, creemos que no es el caso, ya que analizando los datos se puede apreciar que a
medida que avanzamos en el tiempo, la rentabilidad de los fondos va en aumento, siendo
1993 un afio de altas rentabilidades.

" Los resultados relativos a las o de Jensen no varian practicamente al estimar el modelo con
prima de riesgo [4]. La razén de utilizar la ecuacién [3] al analizar la rentabilidad de los fon-
dos reside en que un elevado porcentaje de los fondos presenta un coeficiente respecto de la
prima de riesgo no significativo, por lo que de cara a obtener unas 0. comparables ha de esti-
marse la misma ecuacién para todos los fondos, y sera aquélla en la que los regresores sean
significativos en la mayoria de los casos. Esto sucede en el modelo [3].
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Cuabpro 2

Rendimientos netos y brutos de los fondos
La ecuacion estimada es: R, — Ry, = o, + B, (R, —

Rg) + Bx‘B (Rp —

RS:) + o,

El méiodo de estimacion es el de mdxima verosimilitud para corregir la autocorrelacion de primer
orden que presentaba algin fondo, y con un total de 124 observaciones para cada uno de ellos.
Los resullados aparecen expresados en tanto por ciento anual, y ordenados de mayor a menor.

o de Jensen o de Jensen
Fondo (rendimientos netos) Fondo (rendimientos brutos)

Segurfondo 0.634 Fonamev 2.256
BSN Renta Fija 0.511 G.V.C. Interés 1.791 (**)
Fonamev 0.326 Almagro 1.661 (¥)
G.V.C. Interés 0.091 BSN Renta Fija 1.661
Almagro 0.041 Fondmapfre Renta 1.609
Plusahorro —0.137 Segurfondo 1.543
Fondo Extra —0.204 Iberagentes Ahorro 1.491
Iberagentes Ahorro —0.258 Invermonte 1.322 (*%)
Fomenporium —0.303 Fonprogreso 1.185 (*)
Foncénsul —0.351 General Renta 1.112
Fondnatwest —0.509 Fondnatwest 1.090 (**)
Fonprogreso —0.514 Plusahorro 1.062
Dineuro —0.809 Dineuro 0.940
Fondmapfre Renta —0.840 Foncénsul 0.848
Invermonte —0.877 Fondo Extra 0.675
Baskefond —0.944 Baskefond 0.655
FG Renta Fija —1.030 Fonbilbao FT 0.548
General Renta —1.087 Fonemporium 0.396
Fonbilbao FT —1.101 FG Renta Fija 0.099
Foncaixa 7 —1.258 (**) Foncaixa 2 0.004
Alcald Renta —1.280 (**) Foncaixa 9 -0.017
Ges-Fond 2 —1.533 (**) Foncaixa 4 ~0.048
Beta Renta —1.582 Foncaixa 8 ~0.049
Brazameb —1.584 (*%) Foncaixa 10 —0.063
Fonbusa —1.655 (**) Fonsnostro —0.111
MB Fondo 1 —1.714 (**) Foncaixa 11 —0.187
Foncaixa 11 —1.837 (*%) Multibolsa —0.191
Multibolsa —1.891 (**) Ges-Fond 2 —0.193
Fonsnostro —1.911 (**¥) Iberagentes FT —0.195
Iberagentes FT —1.945 (* Alcald Renta —0.230
Py G Crecimiento —1.989 (**) Fonle6n —0.250
Fonleén —2.150 (**) Fonbusa —0.255
Fontarraco —2.221 (*¥) Foncaixa 7 —0.258
G.D.S. Servifondo —2.230 (**) P y G Crecimiento —0.329
Fonjalén —2.297 (**) G.D.8. Servifondo —0.330
Aresfondo —2.304 (**) Citifondo Renta Fija —0.357
Portfolio Bond —2.394 (**) Beta Renta —0.412
Foncaixa 2 —2.395 (*%) Brazameb —0.434
Fomodi —2.408 (**) Fonjalén —0.547
Mapfre Fondtesoro —2.431 (*%) Credipas Deuda —0.570 (*
Invermadrid FT —2.43]1 (**) Portfolio Bond —0.594
Credipas Deuda —2.440 (%) Mapfre Fondtesoro —0.681
Foncaixa 10 —2.463 (*+) Top Renta —0.701
Top Renta —2.801 (**) Invermadrid FT —0.831]
Foncaixa 9 —2.917 (**) Fomodi —0.908
Foncaixa 4 —2.948 (**) Bankeuropa —0.959
Foncaixa 8 —2.949 (*+) Fontarraco —0.971
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Cuabnro 2 (Continuaciin)
Rendimientos netos y brutos de los fondos
La ecuacion estimada es: R, — Rg, = o, + B, (R, — Ry) + Py (Ry, — Ry) + u,,e
El método de estimaciin es el de méxima verosimilitud para corregir la autocorrelacién de primer
orden que presentaba algin fondo, y con un total de 124 observaciones para cada uno de ellos.
Los resultados aparecen expresados en tanto por ciento anual, y ordenados de mayor a menor.

o de Jensen 0. de Jensen
Fondo (rendimientos netos) Fondo (rendimientos brutos)

Bankeuropa —2.959 (**)  Aresfondo —1.104 (*¥
Citifondo Renta Fija —3.257 **) MB Fondo 1 —1.114 (¥
Adepa Fondtesoro —5.040 (*¥)  Adepa Fondtesoro —3.290 (*)
Foncaixa 1 —12.18 (¥ Foncaixa 1 - —9.280 (*
Foncaixa 3 —12.18 (*¥) Foncaixa 3 —9.283 (*¥)
Hispano Rendimiento  —39.07 Hispano Rendimiento = —37.32

(*) Significativo al 10%.
(**) Significativo al 5%.

Cuabro 3
Niveles de riesgo de los fondos més y menos rentables
La ecuacion estimada es: R, — Rg, = o, + By (R, = Ry) + Bis (Ry, — R) + 7.0, + u,,.
El método utilizado es el de maxima verosimilitud. La ecuacion ha sido estimada para los 10
Jfondos con mayor y menor OL, con un total de 124 observaciones para cada fondo. Las O; no se
presentan, ya que no varian respecto a las del Cuadro 2.

Fondo Bis Bi Yi
Segurfondo 0.192 (*¥) 0.547 (*¥) 7.626 (*¥)
BSN Renta Fija 0.412 (*¥) 0.144 -
Fonamev 0.505 (**) 0.557 (*%) -
G.V.C. Interés 0.050 (*%) 0.307 (**) 8.842 (*¥)
Almagro 0.129 (*¥) 0.397 (**) 7.951 (**)
Plusahorro 0.050 (*¥) 0.257 (*%) 3.560 (*¥*)
Fondo Extra 0.180 (*¥) 0.904 (**) 5.988 (**)
Iberagentes Ahorro 0.477 (*¥) 0.722 () -
Fonemporium 0.242 (*¥) 0.414 (*¥) 3.896 (*+)
Fonconsul 0.008 0.154 -

Fondo Bis B v
Top Renta 0.200 (*¥) 0.414 (**) 3.681 (**)
Foncaixa 9 0.018 (**) 0.204 (**) 1.661 (**)
Foncaixa 4 0.026 (*¥) 0.294 (*¥)

Foncaixa 8 0.002 0.194 (**) -
Bankeuropa 0.228 (*¥) 0.346 (*¥) -
Citifondo Renta Fija 0.126 (*¥) 0.421 (*¥) -
Adepa FT 0.260 (*¥) 0.544 (**) -
Foncaixa 1 0.004 0.026 -
Foncaixa 3 0.004 0.026 -
Hispano Rendimiento' 1.02 E-6 2.28 E-4 -

! Para este fondo, los coeficientes estimados por maxima verosimilitud fueron negativos, por lo
que procedimos a una estimacién restringida imponiendo que los coeficientes fuesen positivos,
y éstos son los resultados que se muestran.

(¥ Significativo al 10%.

(**) Significativo al 5%.
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El primer elemento a destacar es la consistencia del modelo ampliado res-
pecto de los resultados, ya que los fondos para los que se obtienen unos coe-
ficientes Yy significativos son aquellos que invierten una buena parte de sus
recursos en activos privados'?, lo que confirma la validez del modelo. Para
los fondos que no invierten en activos privados, el coeficiente Y no es signifi-
cativo, por lo que se presentan los resultados de la estimacién de la ecuacién
[3]. Ademas, para aquellos fondos con 7 significativo, los coeficientes [ dis-
minuyen con respecto a los estimados a partir de la ecuacién [3], lo que
refleja que estos Gltimos no recogian de un modo exclusivo el riesgo de
interés.

En segundo lugar, se observa que los coeficientes B estimados para los fon-
dos Foncaixa son muy pequefios, lo que viene explicado por el elevado por-
centaje de adquisiciones temporales en su cartera de activos®. Las adquisi-
ciones temporales presentan un reducido riesgo de interés, pero conllevan
unos mayores gastos en comisiones pagadas por el fondo en relacién a las
adquisiciones en firme, lo que repercute negativamente en la rentabilidad
final. En tercer lugar, puede parecer que los coeficientes y son muy eleva-
dos, lo que llevaria a pensar que gran parte del rendimiento de los fondos
viene explicado por la prima de riesgo de los activos privados; no es ésta la
realidad, ya que la prima de riesgo es muy pequefia en relacién a los tipos
de interés.

Finalmente, se debe resaltar que en general los fondos arriesgan més en el
corto plazo y adoptan una actitud mas conservadora en el largo plazo —los
coeficientes B,; son mayores que los B,;—. La duracién de la cartera de refe-
rencia de letras es de un afio, por lo que para obtener los coeficientes f3;;
estimados, el porcentaje invertido en este tipo de activos X;; ha debido ser
muy elevado.

4.2, Andlisis de persistencia

Un aspecto importante en el analisis del comportamiento de los fondos es
distinguir entre suerte y habilidad de los gestores. Para ello, hemos dividido
la muestra en dos subperiodos de 62 observaciones cada uno, y en ambos
hemos estimado la ecuacién [3], realizando a continuacién la siguiente
regresion de corte transversal:

o, =a+ b, + u,

donde o,y 0.,y son las estimaciones de las 0. de Jensen en cada uno de los
dos subperiodos. Si el coeficiente b es positivo y significativo estariamos

* La C.N.M.V. publica datos sobre la composicién trimestral de la cartera de los fondos a
nivel muy agregado, de los cuales se puede deducir la porcién que cada fondo invierte en acti-
vos privados.

" Logicamente, la duracién de las adquisiciones temporales es pequefia en relacién a la dura-
cién de la cartera de referencia D;, por lo que el coeficiente § estimado es muy pequefio.
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corroborando la persistencia en los rendimientos. La ecuacién ha sido esti-
mada por minimos cuadrados robustos a heteroscedasticidad ~método de
White—. La estimacién arroja un coeficiente b = 0.05, con un estadistico !
de 1.08, mientras que la constante a es igual a —0.05, con un estadistico ¢
de 11.2. Estos resultados confirman que no existe evidencia en favor de la
estabilidad temporal de las rentabilidades. Pese a ello, hemos realizado un
analisis mas profundo para los fondos mejores y peores. Se han construido
dos carteras, una formada por los cinco mejores fondos, y otra formada por
los cinco peores, estimando el o de Jensen para cada subperiodo. Los resul-
tados muestran un o superior a la media en los dos periodos para la cartera
de fondos mejores, y o inferiores a la media para la cartera de los peores.
Este dato parece indicar que, pese a no existir un componente claro de per-
sistencia en los rendimientos, la estabilidad se manifiesta en mayor medida
en los casos extremos.

4.5. El efecto de las comisiones

La sociedad gestora del patrimonio colectivo, asi como la eniidad deposita-
ria, cobran unas comisiones por los servicios que prestan. En Espafia, estas
comisiones son de cuatro tipos: de depdsito, de gestidn, de suscripcién y de
reembolso. En la mayoria de los fondos, las comisiones de suscripcién y de
reembolso son cero't, mientras que las restantes varfan sustancialmente entre
ellos. Ll proposito de este epigrafe es analizar la rentabilidad de los fondos
en términos brutos, sumando a la rentabilidad neta la parte semanal corres-
pondiente a las comisiones de gestién y de depoésito, para asi estudiar el
efecto que las comisiones tienen en la rentabilidad percibida por el inversor.

La hipotesis habitual de la eficiencia informacional de los mercados, sostiene
que los precios deben incorporar toda la informacién' sobre los activos exis-
tente en los mercados, y cualquier agente que invierta recursos en obtener
mayor informacién obtendrd una rentabilidad adicional que servird para
compensar el precio pagado por dicha informacién. Segin esto, los fondos
que cobran mayores comisiones deben obtener una rentabilidad en términos
brutos superior a aquellos fondos que cobran menores cuotas y, que por ello,
invierten menos recursos en informaciéon adicional. El objetivo serd analizar
si mayores comisiones llevan asociados mayores rendimientos brutos, o si por
el contrario, suponen un coste excesivamente elevado para el inversor.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados obtenidos al estimar las o con
datos de rendimientos brutos. El primer dato a resaltar es que mientras que

" En algunos fondos, la comisién de reembolso gira en torno a 1% si los inversores retiran su
participacién dentro del primer afio.

" La C.N.M.V. solo establece limites maximos a dichas comisiones, por lo que son comprensi-
bles las diferencias entre fondos.

' El término informacion no debe entenderse exclusivamente como informacion referente a un
activo concreto, sino como una inversion encaminada a lograr una mayor calidad profesional
de los gestores.
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la mayoria de las o estimadas utilizando rendimientos netos son significati-
vas, en este caso solo 11 de ellas lo son; es decir, teniendo en cuenta rendi-
mientos brutos, la mayor parte de los fondos perciben lo que les correspon-
deria en base a un modelo como el multibeta, y la razén de que en
términos netos las ¢ sean en su mayoria negativas y significativas es el cobro
de comisiones. Este dato apoyaria la versién mas extrema de la eficiencia
informacional'’ y supondria rechazar uno de los supuestos que justifican la
constitucién de los fondos de inversion: la creacién de patrimonios colectivos
disminuye los costes individuales de adquisicién de informacién y convierte
a éstos en la opcion mas rentable para el inversor individual. Para profundi-
zar en este tema, se procede a realizar la siguiente regresién de corte trans-
versal:

o= 0A + &,

donde A es el vector que recoge las comisiones —en términos semanales—
cobradas por los fondos. La ecuacién ha sido estimada por el método de
White, y el resultado arroja un coeficiente ¢ de —1.61, con un estadistico ¢
de —3.89, lo que confirma que la rentabilidad en términos netos depende
en gran medida de las comisiones cobradas por los fondos. Es decir, un
inversor individual, que simplemente se dedique a replicar las carteras de
referencia, obtendra una rentabilidad superior a la que obtendria invirtiendo
en un fondo, o lo que es lo mismo, los precios de los activos incorporan
toda la informacién acerca de ellos.

4.4. El efecto tamario

Otra de las razones que sustentan la creacién y el desarrollo de los fondos
de inversién como patrimonios colectivos es el aprovechamiento de posibles
economias de escala en la gestién del patrimonio. En este punto, trataremos
de contrastar la creencia generalizada de que los fondos con mayor volumen
de patrimonio pueden aprovechar posibilidades de negocio que sélo estan a
su alcance y que conducen a una mayor rentabilidad. Para ello, se procede
a realizar la siguiente estimacién de corte transversal:

o, =dIl, + u,

donde II, representa la cuota de mercado de cada uno de los fondos en el
periodo ¢'8. Esta ecuacién la hemos estimado para dos subperiodos. Seria
deseable contar con mas subperiodos, a fin de recoger la influencia del dina-
mismo de los fondos —en el sentido de la variacién del volumen de patrimo-
nio gestionado— en la rentabilidad neta obtenida por el inversor, pero ello

" La versién «fuerte» de la teoria de la eficiencia informacional sostiene que toda la informa-
cién va incorporada en el precio de los activos, por lo que cualquier inversién en informacién
adicional no supondra un aumento de rentabilidad.

" La cuota de mercado se define como la porcién que sobre el total de los 53 fondos represen-
ta cada patrimonio individual.
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supondria disponer de un nimero muy reducido de observaciones a la hora
de estimar las o, correspondientes. El coeficiente que represente la influencia
del tamafio sobre la rentabilidad del fondo vendra recogido por la media
aritmética de las d.

Los resultados que hemos obtenido estimando por la técnica de White
entran en contradiccién con la teoria: el valor medio de 4 es igual a —9.9,
siendo estadisticamente significativo. Esto nos indicarfa que los fondos con
mayor tamafio son los menos rentables, aunque este dato puede verse influi-
do por el crecimiento espectacular de los fondos Foncaixa, los cuales han
tenido un comportamiento poco afortunado en el periodo objeto de analisis.

5. Conclusiones

A lo largo de este estudio hemos demostrado la conveniencia de concretar
los modelos de valoracién de activos al caso particular de los fondos de ren-
ta fija. Ello nos permite una mayor carga interpretativa a la hora de anali-
zar el coniportamiento de esta clase de fondos. El modelo multibeta pro-
puesto nos permite diferenciar el riesgo de tipo de interés del riesgo de
crédito a que estdn sometidos los fondos. Adicionalmente, posibilita conocer
de un modo aproximado cudl es la politica de inversién seguida en lo que
respecta al plazo de vencimiento de los valores y como afectaria a los fondos
un cambio en la curva de tipos.

En la segunda parte del trabajo se han aplicado estos modelos en la evalua-
ci6n de una muestra de 53 fondos de renta fija existentes en el mercado
espafiol. Las conclusiones generales que se desprenden de este anélisis se
resumen en el pobre comportamiento que la mayoria de los fondos presen-
tan en el periodo de analisis. Un estudio detallado de la persistencia de los
rendimientos de los fondos, nos demuestra que la suerte desempefia un
papel capital a la hora de explicar el mejor o peor comportamiento de los
fondos. En lo referente a las comisiones cobradas por éstos, se obtiene que
no se encuentran justificadas como gastos en la obtencién de informacién
adicional a la incluida por los precios, y que son las responsables de que el
rendimiento de los fondos —medido por el & de Jensen— haya sido negativo
en la mayor parte de ellos. Finalmente, parece que el tamafio del patrimo-
nio del fondo influye en la rentabilidad del mismo, aunque de un modo
contrario al sefialado por la teoria, ya que son los fondos con mayor patri-
monio los que obtienen una peor rentabilidad.
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Abstract

The performance of mutual funds has attracted economists’ attention in recent years.
Assessment techniques range from the traditional Jensen’s alpha to the modern dynamic
measures based on portfolio holdings. These measures have been applied to all kind of
funds, regardeless of whether they invest in bonds or equities. In this paper, we apply
asset pricing models to the case of Spanish funds that invest only in bonds, analyzing
their performance over the period 1991-1993.
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