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RESUMEN

Este trabajo analiza las variables que influyen en los fondos de inversion de gestion
activa y de gestion pasiva en el periodo comprendido entre 2009 y 2016 con el objetivo
de comparar ambas gestiones. El modelo planteado, que parte de una muestra facilitada
por la Comision Nacional del Mercado de Valores y compuesta por 2373 fondos, se ha
estimado mediante la aplicacion de un andlisis discriminante y un andlisis de regresion
logistica. Asimismo, se determina la relacion entre el tipo de gestion y el conjunto de
variables relacionadas con los fondos, siendo las comisiones las principales variables
significativas de la diferenciacion. En cambio, las variables propias del fondo, tales como

la rentabilidad o el riesgo, no parecen tener relevancia en la modalidad de gestion.

Palabras clave: fondos de inversion, gestion pasiva, gestion activa, activos, carteras,

rentabilidad, riesgo, analisis discriminante, andlisis logit.

Clasificacion JEL: C18, C87, G12, G14, G23, G31.

ABSTRACT

This paper analyzes the variables that influence the investment funds of active
management and passive management in the period between 2009 and 2016 in order to
compare both approaches. The model, which starts from a sample provided by the
National Securities Market Commission and composed of 2373 funds, has been estimated
through the application of a discriminant analysis and a logistic regression analysis.
Likewise, the relationship between the type of management and the set of variables
related to the funds is determined, with commissions being the main significant variables
of differentiation. In contrast, the fund's own variables, such as profitability or risk, do not

seem to have relevance in the management modality.

Keywords: investment funds, passive management, active management, assets, wallets,

return, risk, discriminant analysis, logit analysis.

JEL Classification: C18, C87, G12, G14, G23, G31.
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1. INTRODUCCION

El crecimiento de la industria de los fondos de inversion como alternativa
tradicional al ahorro y el aumento de la popularidad de la gestién pasiva o indexada frente
a la gestién activa provoca que se comience a hablar mas de los instrumentos de
inversion colectiva en Espafia y, por tanto, resulte interesante realizar una comparacion

de los tipos de gestidn.

En el presente trabajo, en primer lugar, se comenta en qué consisten los fondos
de inversion y la situacion global que experimenta esta industria. Posteriormente, se ha
efectuado una revision de la literatura general como antecedente imprescindible para la
correcta comprension del sector, citando las teorias mas importantes de los fondos de
inversion y los resultados conseguidos por las mismas, desde H. Markowitz pasando por
William F. Sharpe y Eugene Fama hasta llegar a investigaciones mas modernas como
son las de Cambon (2011) y Ferndndez (2016) en el andlisis de las rentabilidades de los

fondos de inversion.

Ademas, se comparte una vision teorica de ciertos temas, como el desarrollo de
ideas relacionadas con la rentabilidad, el riesgo, las comisiones, la fiscalidad y las
clasificaciones més relevantes. O las particularidades de los tipos de gestion de los

fondos como punto final al marco teérico.

La parte empirica del estudio estd desarrollada por la metodologia empleada a la
hora de comparar la gestion activa y la gestion pasiva de los fondos de inversion.
Concretamente, se ha elaborado una base de datos referente a la totalidad de los fondos
de inversion de gestidn activa y gestion pasiva comercializados en Espafia, procedentes
de una muestra de 2373 fondos. Esta base relne la informacién facilitada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el periodo comprendido entre el afio 2009 y 2016.
Durante esta parte, y gracias al software informatico SPSS, se calcula y plantea la parte
mas practica de la investigacion. Se utilizara un analisis discriminante seguido de un
andlisis logit para determinar cuéles son las variables que influyen de forma significativa

en las diferentes modalidades y como explican cada una de ellas.

El presente trabajo estd motivado por la necesidad de entender mejor las
caracteristicas y el comportamiento de los fondos de gestion pasiva y evaluar la eficiencia
de estos instrumentos financieros mediante el analisis de las principales variables que les
caracterizan con el proposito de comprobar si dicha gestion es mas rentable y “mas

barata” en costes que la tradicional gestion activa.
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2. LOS FONDOS DE INVERSION

En primer lugar, para definir un fondo de inversion es necesario hablar de las
Instituciones de Inversion Colectiva (IIC), que tal y como lo define la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, Instituciones de Inversién Colectiva, tienen por objeto la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Su forma juridica puede ser de fondo
o0 sociedad de Inversion, esto es, fiduciaria o societaria respectivamente, siendo los
fondos el objeto de este estudio. Ademas, desde la perspectiva de la naturaleza de las
inversiones, pueden ser de caracter financiero o no financiero, o lo que es lo mismo
inversiones mobiliarias e inmobiliarias, donde la principal diferencia a destacar es que las
primeras invierten en valores mobiliarios (acciones, deuda publica o las obligaciones

emitidas por empresas) y las segundas en inmuebles.

Asi pues, las Instituciones de Inversion Colectiva revisten la forma de fondos de
inversion siempre y cuando se constituyan como patrimonios separados sin personalidad
juridica, formados por las aportaciones de una pluralidad de ahorradores denominados
participes. El fondo lo crea una entidad, la gestora, que es la encargada de ejercer las
propiedades de dominio, con el concurso de un depositario y sin tener la propiedad. En
otras palabras, se puede decir que la gestora asume la representacién y gestion del
fondo comprometiéndose a invertir conjuntamente las distintas aportaciones en diferentes
activos financieros o combinaciones de estos durante un periodo de tiempo. Ademas, la
posibilidad del inversor de poder canalizar sus ahorros en una amplia gama de tipos de
fondos supone una ventaja para estos a la hora de escoger aquellos fondos que mejor se
adapten a sus necesidades en funcion de la rentabilidad y el riesgo que estén dispuestos
a asumir. Debido a esto, es fundamental considerar que cada participe se beneficia de
las ganancias o pérdidas que el fondo llegue a generar en la misma proporcion que su

aportacion.

Es conveniente, antes de proceder a la contratacion de un fondo, incidir en la
importancia de mirar detalladamente el folleto informativo del fondo y el resumen del
documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), para tener muy claro tanto el
tipo de activos en los que se invierte como el resto de las caracteristicas del fondo, con el
objetivo de comprobar si se adapta favorablemente al perfil del inversor. Necesariamente,
el fondo ha de contar por ley con la presencia de ambos documentos, los cuales deben
incluir en su contenido, como requisito minimo determinado por la normativa vigente, las

caracteristicas basicas: la politica de inversidn, el tipo de fondo, el perfil del inversor
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objetivo, la evolucion de las rentabilidades pasadas y el régimen de comisiones, entre
otras.

Respecto a la situacion del sector desde su origen, cabe mencionar que los
fondos de inversion han mantenido cierto atractivo para los inversores a pesar de la
incertidumbre del sector financiero asi como las sucesivas reformas fiscales,

convirtiéndose, en consecuencia, en un destino preferente del ahorro familiar.

Concretamente desde los afios noventa en adelante, los fondos de inversion han
ido creciendo hasta obtener un nuevo record histoérico, donde, segun la Asociacion de
Instituciones de Inversiébn Colectiva (INVERCO), el nimero de participes que han
recurrido a este servicio a finales del afio 2016 alcanza los 8.280.288, con unas
suscripciones netas de casi 14.087 millones y con un patrimonio total (junto a las
Sociedades de Inversion) de 390.098 millones de euros. A pesar de la incertidumbre de

los mercados, los fondos de inversién han obtenido una rentabilidad positiva del 1,14%.

Con el propdsito de ilustrar la fuerte evoluciéon de la industria de fondos de
inversion en Espafia y, en especial los fondos de inversion mobiliaria, se presenta a
continuacion el Grafico 1, el cual contiene el volumen del patrimonio gestionado en
fondos de inversion nacionales e internacionales (Japon, EEUU, paises emergentes y
resto de Europa). El grafico ha sido construido con datos de INVERCO para el periodo
comprendido entre diciembre de 1990 y diciembre de 2016.

Grafico 1. Patrimonio de los fondos de inversion 1990-2016 (millones €)
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Fuente: elaboracion propia, datos de Inverco.
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Evidentemente, el patrimonio de los fondos de inversion internacionales es
minimo frente a los nacionales, mientras que la tendencia que experimentan a lo largo de
los afios es similar, observando, en consiguiente, un mayor crecimiento de los primeros
en términos relativos. Ademas, se comprueba que desde los origenes del desarrollo de
esta industria, la evolucion del patrimonio gestionado ha sido algo irregular, con una
destacable caida marcada por los efectos de la reciente crisis, lo que supone un
retroceso en los activos de los fondos nacionales e internacionales entre finales de 2007
y finales de 2008, del -25% y del -61%, respectivamente. Este hecho provoc6é una
necesaria recuperacién que ha ido en aumento, llegando a alcanzar a finales de 2016 el
mayor volumen histérico de patrimonio desde octubre de 2007, con la entrada en vigor de
MiFID 1I* como principal reto en el horizonte, con cifras de 159.259 millones de euros en

los nacionales y de 76.081 millones de euros en los internacionales.

Por otro lado, es importante mencionar el elevado grado de concentracién que
experimenta el sector a lo largo del 2016. Como se puede observar en la Tabla 1, las tres
mayores gestoras mantienen a finales de 2016 una cuota conjunta del 47,20 % del
patrimonio total.

Tabla 1. Gestoras con mayor cuota de mercado del sector

Gestoras

43.584.421

18,52%

181 34.887.805 14,82%
180 32.607.377 13,86%
2.329 235.340.536 .

Fuente: elaboracion propia, datos de Inverco.

Asimismo, se recoge, en la Tabla 1, el numero de clases de fondos, el patrimonio
gestionado y la cuota de mercado, medida como porcentaje de volumen gestionado sobre
el total, de las principales gestoras nacionales (CaixaBank AM, Santander AM y BBVA
AM) vy del sector en su conjunto. Claramente, se puede ver que CaixaBank AM,
Santander AM y BBVA AM logran alcanzar practicamente la mitad del volumen total
comercializado por las 83 gestoras existentes, lo que puede implicar la limitacion de la
movilidad de los participes entre los fondos. Los siguientes puestos que contintdan el
ranking de patrimonio siguen ocupados por gestoras vinculadas al sector bancario:
Sabadell AM (14.122 millones), Bankia Fondos (13.015 millones), Kutxabank Gestion
(10.784 millones), Allianz Popular AM (10.710 millones) e Ibercaja Gestion (10.402
millones). Este resultado cobra especial relevancia en el modelo de banca universal que

predomina en el caso espafiol, donde la banca se caracteriza por la prestacion de

! Directiva 2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se madifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.
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servicios bancarios y la comercializacion agresiva de los servicios de inversion a través
de sus potentes redes de oficinas, que encabezan las ventas de fondos en Espafa. En
esta linea, Gavazza (2011) estudia la presencia de efectos cruzados de demanda y como
afecta la diversidad de productos al mercado de fondos. Asi, los inversores tienden a
comprar sus fondos de inversion a un Unico proveedor que ofrezca variedad y, de esta
forma, tratan de evitar mayores costes financieros derivados de la busqueda de otros

fondos o del cambio de gestor, por ejemplo.

Por otro lado, resulta de interés la expansibn de fondos de inversion
comercializados en nuestro pais por las IIC extranjeras, pues empezo6 fuerte en 2012,
viéndose triplicada la inversion entre 2012 y 2016. Entre las gestoras mas representativas
y con mayor patrimonio en fondos de inversion internacionales se encuentran BlackRock,
JP Morgan y Deutsche AM. En linea con estos resultados, el nUmero de instituciones
registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) aument6 con 16
fondos en 2016, sumando un total de 441 fondos en diciembre. La mayoria de las altas

han procedido de Luxemburgo e Irlanda.

2.1. Antecedentes/perspectivas: revision de la literatura

Los trabajos que ayudan a conocer las piezas de esta paradoja tratan de explicar
la rentabilidad de los fondos de inversion en funcion de diversas variables relevantes

como la volatilidad, y el comportamiento de los inversores y gestoras.

Uno de los primeros ensayos sobre los resultados de los fondos de inversion fue
realizado por Jensen (1968), quien indicaba que los rendimientos de los fondos de
inversion de renta variable entre 1945 y 1964 tendian a ser inferiores que los obtenidos
por sus indices de referencia, una vez deducidos los gastos en los que incurrian. Entre
los estudios posteriores, Hendricks, Patel y Zeckhauser (1993) junto con Goetzmann e
Ibbotson (1994) defendian la idea de la persistencia de los resultados o de “manos
calientes”, de forma que los resultados pasados permitian predecir los futuros y que los
fondos que estuvieran por encima de la media se mantienen de forma analoga
posteriormente. En contraposicion a este planteamiento, Malkiel (1995) constaté que
apenas habia fondos que alcanzaran buenos resultados de manera persistente y que, si
se excluyen de la muestra aquellos que no sobrevivieron, las rentabilidades logradas eran
exageradas. Ademas, en su andlisis de los fondos de renta variable estadounidense entre
1991 y 2001, deduce que un 71% consiguieron peores resultados que un fondo indice
pionero como el Vanguard S&P500 Index Found. Por otra parte, Cuthbertson, Nitzsche y
O’Sullivan (2006), estudiaron la evolucion de los fondos de inversion en Estados Unidos y
Reino Unido durante los ultimos 20 afios y concluyeron que entre un 2% y un 5% de los
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fondos de renta variable lograron batir a sus indices de referencia, mientras que entre un
20% y un 40% consiguieron resultados peores, consecuentes del impacto de las

comisiones, principalmente.

Lo cierto es que, a pesar del gran desarrollo que ha experimentado la industria de
fondos, una gran mayoria de los trabajos muestran la incapacidad de los fondos para
conseguir sistematicamente unos resultados netos, una vez deducidos los costes de
gestion, superiores a los obtenidos por las carteras de referencia. La contradiccion,
denominada por Gruber (1996) como el “puzzle de los fondos de inversion”, fue
profundizada para el caso espafiol por Martinez (2001), que evidencia con resultados
empiricos las causas que justifican el crecimiento de los fondos espafioles desde un
enfoque de la demanda (por parte de los inversores) entre enero de 1980 y marzo de
1999. A partir del analisis, el autor deduce que tanto las ventajas fiscales que la
legislacion establece para estos instrumentos como el descenso de la rentabilidad de los
activos alternativos (cuentas corrientes, depdsitos bancarios y Letras del Tesoro) influyen
en el aumento del patrimonio, a pesar de que las evaluaciones de la gestion de los

fondos muestren, en general, malos resultados.

Entre las investigaciones que han analizado la rentabilidad de los fondos de
inversion en Espafia, resulta de interés el estudio de Fernandez et al (2016), en el que
concluye unos resultados desfavorables sobre su rentabilidad para un periodo
comprendido entre 2000 y 2015. Es mas, destaca que la rentabilidad media de los fondos
de inversion en los ultimos 15 afios (1,90%) fue inferior a la obtenida por los bonos del
estado (5,4%) y el IBEX 35 (4,6%) en el mismo plazo. Sdélo 18 fondos de los 632 con 15
afios de historia baten la rentabilidad de los bonos del estado a 15 afios, mientras que 27
baten la rentabilidad del IBEX 35 y 82 tuvieron rentabilidad negativa. Por otro lado, indica
que “muy pocos gestores se merecen las comisiones que cobran por su gestién” y, a
pesar de ello, en algunos casos los inversores estan dispuestos a pagar comisiones

superiores al 2%.

En esta linea, Camboén (2011) analiza las rentabilidades de los fondos de
inversion espafioles en el periodo 2000-2009, mediante la estimacion del método
generalizado de momentos (MGM). Los resultados sefialan que, a partir de la aplicacion
del método con datos de panel, las rentabilidades actuales no estan sistematicamente
relacionadas con rentabilidades pasadas. También comprueba que la edad o el tamafio
del fondo no tienen una influencia significativa sobre el rendimiento y, que fondos con
comisiones de gestion y depdsito mayores no siempre tienden a compensar a los

participes con rentabilidades netas mas elevadas. De hecho, la evidencia de las
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estimaciones sugiere que los fondos ofertados por las gestoras de mayor cuota suelen

mostrar rendimientos inferiores.

Respecto al debate marcado por el enfrentamiento entre la gestion activa y la
pasiva, se pueden destacar distintas aportaciones. En defensa de la gestion activa, los
economistas Grinblatt, Titman y Wermers (1995) mostraron evidencias empiricas de que
los gestores de fondos que utilizaban técnicas basadas en “momentum”, esto es, comprar
valores con elevados rendimientos a corto plazo y vender los que obtienen peores
resultados en el mismo periodo, alcanzaban mejores rentabilidades. Resultado que
atribuyen a las caracteristicas de los activos, puesto que aquellos fondos que invertian
estratégicamente en Valor, por ejemplo, tendian a obtener un rendimiento medio mayor
que los indices pasivos. Sin embargo, Chen et al. (2000) examinaron los fondos de
gestion activa estadounidenses en el periodo comprendido entre 1975 y 1995. Y,
detectaron que los valores que los gestores adquieren en sus carteras obtienen mejores
rendimientos que las de los valores que venden (alrededor de un 2% al afio), sobre todo

en inversiones de empresas de alto crecimiento.

Por otra parte, Philips, Kinniry, Schlanger y Hirt (2014) comparan la gestion activa
y la gestion indexada de los fondos de inversion en Estados Unidos. En la investigacion
muestran que, la rentabilidad media de los fondos de gestion activa, una vez deducidas
las comisiones, ha sido inferior a la de sus indices de referencia y que, ademas, dicho
rendimiento empeora notablemente una vez se tiene en consideracion el “survivorship
bias” o sesgo de supervivencia. Esto ultimo supone la inclusion de aquellos fondos que
fueron omitidos por falta de persistencia y rentabilidades negativas. En este sentido, se
concluye que, a la hora de decidir entre una estrategia indexada o0 gestionada
activamente, los inversores no deben ignorar las ventajas que se derivan de una buena
gestion en la construccion de carteras indexadas y es que, como ho se requiere el

asesoramiento de un tercero, sus costes son inferiores.

En adiccion, Lance (2017) indica que actualmente son muchos los inversores que
optan por desarrollar una estrategia pasiva en detrimento de la activa como consecuencia
de las altas comisiones que implica la gestidon de ésta Ultima, junto al firme hecho de que
pocos gestores logran batir a sus indices. En el Grafico 2 se muestra como se ha
producido la huida de los inversores de la gestion activa hacia la gestién pasiva durante
los ultimos ocho afios en el mercado estadounidense. No obstante, Lance sefiala que en
momentos en los que el mercado presenta una tendencia alcista y volatil, cambiar la
cartera a una estrategia pasiva puede dar lugar a bajos rendimientos futuros, que pueden

resultar insuficientes para enfrentarse a posibles obligaciones futuras.
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Gréfico 2. Flujos globales en fondos pasivos (en “billones” de ddlares)
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Con todo esto, cabe realizar especial mencién al mejor inversor de la historia,
Warren Buffett, quién comenzd invirtiendo 100 délares en 1954 y cerré 2016 acumulando
un patrimonio personal de més de 70.000 millones de ddlares. Buffett, también conocido
como el ordculo de Omaha, se ha caracterizado siempre por el conocido “value
investing”. Este paradigma, originado por Graham y Dodd (1928), se basa en la
adquisicion de valores de calidad a un precio inferior a su valor intrinseco o real, razon
por la que Buffett destina su inversién en aquellas compafiias potentes que se supone
que no estan lo suficientemente valoradas y con las que espera mantener una posicion
alcista en el largo plazo. Y, a pesar de que su estilo de inversion sea la gestion activa,
mas concretamente el “value investing”, el inversor se decanta por la gestién indexada,
debido a que las altas comisiones que soportan los fondos activos reducen su

rendimiento significativamente.

2.2. Caracteristicas de los fondos de inversion

Con el objetivo de entender el funcionamiento de los fondos de inversion, a lo
largo de este epigrafe se explicaran los factores mas importantes que caracterizan estos
instrumentos financieros y sobre los que versaré el posterior andlisis empirico. En primer
lugar, es imprescindible tener muy claros los conceptos de rentabilidad y riesgo, que son
fundamentales para el participe en el momento de seleccionar el fondo. Posteriormente,
se detallaran los costes que supone la inversion: las comisiones de la gestora, en su
papel de gestién y administracion del fondo, y las comisiones de la entidad depositaria,
en su custodia y depdsito, principalmente. Y, por dltimo, aunque no por ello menos

relevante, se comentara brevemente la fiscalidad.

2.2.1. Rentabilidad

La rentabilidad de los fondos es una pieza fundamental del andlisis, puesto que

condiciona el resultado obtenido por el participe en base a sus objetivos de inversion.
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El precio, o valor liquidativo, de cada participacion oscila segun la evolucion de los
valores que componen el patrimonio y, su calculo diario es el resultado de dividir el
patrimonio del fondo por el nUmero de participaciones en circulacion. Esta operacion la
lleva a cabo la gestora, quien ademas tiene la obligacién de publicarlo en su pagina web
o en los Boletines de las Bolsas de Valores, aunque también puede estar disponible en la
prensa asi como en otros medios de informacién econdémica. No obstante, si no fuese
posible determinar dicho precio, la CNMV podra suspender temporalmente la suscripcion

0 el reembolso de las participaciones.

A propésito de lo anterior, se puede calcular la rentabilidad de gestion (Time-
Weighted Rate of Return) como la variacién del valor liquidativo entre la fecha de compra

(suscripcién) y la de venta (reembolso), esto es:

. Valor liquidativo final — Valor liquidativo inicial
Rentabilidad = ——————— x 100
Valor liquidativo inicial

Siempre debe tenerse en consideracion que la rentabilidad puede ser positiva o
negativa y que los precios incorporan las comisiones, por lo que la existencia de las

mismas afectara a la baja en la rentabilidad final de la inversion.

Ademas, esta rentabilidad se suele expresar en tantos por ciento y, se puede
presentar en forma de rentabilidad total acumulada sobre distintos periodos (1 afio, 3
afios, 5 afos,...) 0 como rentabilidad anualizada. Esta Gltima, se corresponde con el
retorno constante anual que resulta necesario para alcanzar una determinada pérdida o

ganancia en un periodo concreto.

La rentabilidad final se compara con la obtenida por el benchmark y si la
diferencia, también denominada exceso de rentabilidad, resulta positiva es sefial de que
la gestion ha sido buena vy, por tanto, el gestor ha batido el indice de referencia. En
contra, una diferencia negativa indicara malos resultados. De esta forma, el gestor
analizara qué decisiones han influido directamente en la rentabilidad y de qué forma con
el objetivo de conocer de dbénde proviene ese exceso de rentabilidad. Entre las

principales decisiones se encuentran:

» Asset allocation 0 asignacion de activos: consiste en elegir en qué tipo de activos
se desea invertir para poder gestionar posteriormente esta combinacion en
funcién de los objetivos previstos, dentro de un periodo de tiempo concreto y del
limite de riesgo que se esté dispuesto a asumir. Asi, el objetivo de los gestores
vendra determinado por conocer en todo momento la distribucién de los activos
gue componen la cartera (ya sean de renta fija o variable, por ejemplo), asi como
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la liquidez de la mima y decidir si variar la proporcién de estos activos a lo largo
del horizonte de inversion segun afecte al resultado estimado, hasta alcanzar un
equilibrio. Logicamente, cada categoria de activos tiene sus propias
caracteristicas en términos de rentabilidad y riesgo, fundamentalmente y, es por
ello, que la evolucién resultaréd diferente para cada uno de ellos, pues mientras
esta aumentando el valor de un activo, otro puede disminuir o incluso permanecer
constante. Entonces, el exceso de rentabilidad por asset allocation, se podra
calcular partiendo de la ecuacion que relaciona la diferencia de los pesos de cada
uno de los activos respecto a su peso en el benchmark por la rentabilidad de este
indice.

e Security selection o seleccién de activos: es el proceso en el que el gestor
determina en qué valores realizara la inversibn concretamente, previo
conocimiento de la ponderacion de los tipos de activos que conforman la cartera y
gue han sido seleccionados mediante asset allocation. A la hora de incurrir en la
decision de seleccionar los activos (acciones, bonos,...) se debe proceder a la
valoracion de ciertos aspectos como puede ser la situacion del mercado, de los
diferentes sectores y de las compafiias en particular, como se detallara en las
siguientes decisiones. El método que utilizan los gestores para saber que
rentabilidad han logrado a través de la security selection consiste en multiplicar los
pesos de los activos por la diferencia de rendimientos de cada clase de activo.

* Sector selection o seleccion de sectores: si se analiza de forma global los
diferentes sectores de actividad que componen el indice de referencia de cada
pais, se puede ver el peso que cada uno de los mismos representa en el
benchmark. No obstante, como el gestor no tiene la obligacion de invertir en todos
los sectores y en la misma proporciébn que el benchmark, al no ser que su
inversion sea exclusivamente sobre el indice en si, puede ponderar cada sector
segun crea atractiva su oportunidad de inversion. Asimismo, el gestor calculara el
exceso de rentabilidad obtenido por este enfoque como la diferencia entre el peso
gue tiene el sector en la cartera y en el benchmark por la rentabilidad de este
altimo.

» Country selection o seleccion de paises: es necesario tener en cuenta la situacion
economico-financiera del pais objeto de inversion, ya que en mayor o menor
medida repercutird en el resultado obtenido por la cartera de fondos de la entidad
gestora. Asimismo, el inversor puede optar por realizar su inversion tanto a nivel
nacional como internacional de acuerdo a sus expectativas. Y, la cuantificacioén de
la decisién vendra determinada por la proporcion del patrimonio destinado a cada

inversion y la rentabilidad del indice de referencia del pais.
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» Currency selection o seleccién de divisas: si el gestor invierte en activos
denominados en moneda extranjera, debe tener en cuenta el impacto que su
apreciacion o depreciacién supone sobre el rendimiento de la inversion y de esta
forma, seleccionar aquella divisa que en comparacion con la del pais de
residencia no influya negativamente sobre los resultados obtenidos. La gestora
evaluara, asimismo, como afectan a cada una de las divisas el peso del bechmark
y de la cartera correspondiente. Ademas, es recomendable que los inversores
valoren la inversion y el coste que conlleva el cambio de divisas, ya que si un
fondo tiene como divisa de denominacion el euro y el inversor quiere comprar
participaciones de este fondo, éste debera previamente cambiar dolares (por
ejemplo) a euros, lo que supone un coste adicional.

» Market timing o adecuacion temporal: esta estrategia de adecuacion temporal se
basa en analizar los datos macroecondmicos del mercado, los resultados de las
companiias y las posiciones que adoptan las sociedades de inversion con el fin de
obtener una vision global de todas las variables que puedan afectar a la cotizacién
de los activos. Es importante que el gestor esté en el lugar adecuado en el
momento preciso para asi, tratar de anticiparse a los movimientos que se puedan
producir en el mercado y que afecten al comportamiento de los activos, ya que en
funcién de lo r4pida y adecuada que sea su reaccion se derivarqd una mayor o
menor rentabilidad. Si el gestor prevé una bajada de los rendimientos del mercado
puede cubrir su cartera con productos derivados o tomando posiciones cortas
(venta al descubierto), por ejemplo, que le permitirdn obtener beneficios, mientras
gue si el mercado experimenta una subida, el gestor debera adecuar la cartera
para alcanzar un mejor rendimiento. Con todo esto, se puede decir que el market
timing es una técnica cortoplacista y no mantiene mucha relevancia en el largo

plazo, puesto que requiere de actuacion inmediata.

Brinson, Singer y Beebower (1991) y Sharpe (1992) indican que gran parte del
exceso de rentabilidad (91,5%) de las carteras de inversion se debe a la asignacion de
activos (asset allocation). El resto del rendimiento viene explicado por la seleccion de
valores (5,6%) y por el market timing (1,8%) principalmente, como se muestra en el

Graéfico 3.
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Gréfico 3. Atribucién de resultados
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Por otra parte, un inversor que desee invertir en un fondo también valorara la
rentabilidad historica del mismo, es decir, la rentabilidad que dicho fondo ha generado

desde sus inicios hasta el momento actual.

En relacion a la teoria de carteras, si un inversor quisiera maximizar solo su
rentabilidad, escogera aquel activo cuyo valor le proporcione una rentabilidad esperada
mayor. Pero en un entorno de incertidumbre, un inversor racional evaluara, en adiccion,
el riesgo asociado a cada valor, lo que le conduce a diversificar su cartera entre varios
activos (Markowitz, 1952).

2.2.2. Riesgo

Los fondos, como cualquier otro producto de inversién, se rigen por el binomio
rentabilidad/riesgo, lo que implica que mayores perspectivas de rentabilidad conllevan
mayor riesgo. Asimismo, en funcion de las caracteristicas de los activos en los que
invierta el riesgo ser4 mayor o menor. Luego, si se elige un fondo cuya inversion se
destina a instrumentos financieros derivados, el riesgo que incorporan suele ser superior
por aspectos que contemplan como puede ser el apalancamiento, por ejemplo, o inferior
si s6lo se utilizan con objeto de cobertura. De la misma manera sucede con los fondos

negociados en mercados no regulados al existir menos control sobre las emisiones.

Por otra parte, hay que considerar la capacidad del inversor frente al riesgo, ya
sea mas 0 menos adverso, asi como el plazo en que se prevé que necesitara recuperar
su dinero, teniendo en cuenta que si la evolucion del fondo no es la esperada puede tener
pérdidas. Con esto, cabe decir que tanto la volatilidad como la duracion, son aspectos

relevantes para la determinacion del riesgo que se esta dispuesto a asumir.

La volatilidad (medida mediante la desviacion tipica), sefiala las variaciones
experimentadas por los rendimientos del fondo alrededor de su media y en base a las
rentabilidades pasadas. A partir de las variaciones obtenidas se podran realizar

estimaciones de la fluctuacion del valor liquidativo y, en consecuencia, saber si han sido
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significativas o han permanecido estables en su evolucion. Asi pues, a mayor volatilidad,
mayor riesgo y viceversa. Por tanto, es dificil prever las subidas o bajadas del valor
liquidativo que condicionan a su vez la obtencidon de ganancias significativas o pérdidas

importantes.

En cambio, la duraciébn o el plazo medio de vencimiento, permite estimar el
comportamiento de los activos de renta fija ante posibles variaciones que se produzcan
en los tipos de interés (riesgo de tipos de interés), ya que una subida de los tipos
implicara una disminucién del precio y al contrario, de forma que se iguale el rendimiento
de las nuevas emisiones. Generalmente, el efecto serd menor para plazos cortos de

vencimiento.

Es fundamental consultar en el folleto informativo la politica de inversion o
vocacion (renta fija, renta variable,...), para saber de qué valores se compone el fondo vy,
por tanto, el riesgo que estos proporcionan. Asi, los riesgos que el fondo puede asumir

son:

» Riesgo de tipos de interés: se deriva de la incidencia que supone la volatilidad de
los tipos de interés en la cotizacion de los activos de renta fija, particularmente en
fondos de renta fija y de renta fija internacional.

» Riesgo de crédito o contraparte: consiste en el hecho de que el emisor no pueda
hacer frente a sus pagos o de que se produzca un retraso en los mismos,
resultando interesante conocer la calificacion de las agencias de rating. Este
riesgo afecta a todos los fondos, salvo los que inviertan en deuda publica o los
monetarios.

» Riesgo de tipo de cambio: implica fluctuaciones de los tipos de cambio como
consecuencia de invertir en activos denominados en una moneda distinta del euro.
La situacién se produce en fondos de renta variable y renta fija internacional.

* Riesgo pais: la inversién en valores de otros paises incluye la posibilidad de que
los acontecimientos politicos, econdmicos y sociales de ese pais repercutan en

las inversiones mantenidas en éste.

No obstante, el inversor puede reducir el riesgo asumido mediante una
diversificacion de las inversiones que componen el patrimonio. La diversificacién supone
una distribucion de la inversion entre varios fondos con diferentes categorias o politicas,
segun los objetivos y la capacidad econdmica del participe y, se puede expresar, ademas
en el popular aforismo “no poner todos los huevos en la misma cesta”. Adicionalmente,
cabe destacar que no todo el riesgo es diversificable y, por tanto, no se puede eliminar en
su totalidad. Esta idea responde a la existencia de dos tipos de riesgos, el sistemético o
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no diversificable y el especifico o diversificable (Sharpe, 1963). El primero no se puede
diversificar porque no depende de las caracteristicas del fondo, sino de otros factores
como el PIB y la inflacion, por ejemplo, que inciden en el comportamiento de los precios
del mercado en general. En contra, el riesgo especifico es el propio del activo y podra ser

reducido o eliminado mediante diversificacion.

Grafico 4. Efecto de la diversificacion
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En el Grafico 4, puede observarse que el riesgo especifico disminuye a medida

gque aumenta el nimero de activos, mientras que el riesgo sistematico no.

2.2.3. Comisiones
Las sociedades gestoras (SGIIC) y los depositarios, a cambio de prestar sus
servicios profesionalmente, cobran ciertas comisiones que varian segun los fondos y que

se determinan dentro de unos limites maximos fijados por la ley”.

Por una parte, las comisiones de gestidén y depositaria son cargadas al fondo de
manera directa por la sociedad gestora y por el depositario, respectivamente. Y, las
comisiones por suscripcion y/o reembolso de las participaciones son abonadas por el
participe a favor de la gestora o el propio fondo en el momento en el que se ejecuten las
ordenes correspondientes. Ademas, existen comisiones por cambiar la inversion de un
compartimento a otro dentro del mismo fondo, asi como otros gastos que repercuten en
la rentabilidad final y vienen recogidos en el concepto de TER® como gastos totales
sobre el patrimonio del fondo. Estos gastos incluyen, aparte de las comisiones de gestion
y depodsito, las tasas de registro en la CNMV, los costes de servicios exteriores
(auditoria), los gastos administrativos y los impuestos, entre otros, siempre que se
encuentren previstos en el folleto del fondo y cumplan las exigencias impuestas por la

normativa.

2 Articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

® El TER o Total Expense Ratio es el ratio de gastos totales del fondo, medido a través del porcentaje que implican los
gastos totales soportados por el fondo en relacion con su patrimonio medio, desde el principio del afio natural hasta la
fecha.
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2.2.3.1. Comisiones de gestion y deposito

Las comisiones de gestion y deposito, tal como se ha comentado, son las que se
cobran de forma implicita por la gestora y el depositario, respectivamente. Estas
comisiones se descuentan diariamente y automaticamente del valor liquidativo del fondo,
debido a la carga directa de las mismas sobre el propio fondo de inversién. Aunque,
existe una excepcion para aquellos casos en los que se opte por un sistema de cargo
individual de la comisién de gestiobn y el participe tenga que pagar en funcion del

resultado de su inversion en el fondo.

No obstante, ambos costes pueden ser distintos entre las diferentes clases de
participaciones, pero necesariamente deben ser iguales para todas las que se integran
dentro de una misma clase. En esta linea, la ley establece unos limites que varian segun

el tipo de fondo.

Generalmente, las comisiones de gestion se pueden determinar en funcién del
patrimonio, de los rendimientos o de ambas variables. Para el primer y segundo caso, la
cuantia maxima de la comisibn no podra superar el 2,25% y el 18% anual,
respectivamente. Mientras que si se utilizan ambas variables, esta comisién ha de ser

igual o inferior al 1,35% del patrimonio y al 9% de los resultados.

Por otro lado, en las comisiones de depdsito se establece un limite legal, mediante

el cual no se podra superar el 0,2% del patrimonio efectivo del fondo.

Nuevamente, en alusiébn al célculo de las comisiones y su correspondiente
deduccién del valor liquidativo del fondo, cabe destacar que las rentabilidades que se
publican son netas, por el hecho de haber incluido previamente el efecto que tendrén las
comisiones en el participe. Por esta razdn, sélo seran capaces de mantener comisiones
altas aquellos activos con rendimientos lo suficientemente atractivos que no se vean

reducidos como consecuencia del aumento de estas comisiones.

2.2.3.2. Comisiones de suscripcion y reembolso

Antes de entrar en detalle, es importante hacer referencia brevemente a la
definicion de suscripcién y reembolso, pues la primera consiste en la compra de
participaciones y la segunda, en la venta, parcial o total, del capital invertido. Las
participaciones adquiridas seran funcion de la inversion realizada por cada inversor y el

valor liquidativo de la operacién.

Asimismo, las comisiones de suscripcion y reembolso, a diferencia de las de
gestion y depésito, son explicitas, puesto que so6lo se cobran al participe en el momento

en el que este realiza la suscripcién o reembolso de las participaciones. Estas comisiones
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pueden ser a favor de la gestora o del propio fondo (también conocido como descuento a
favor del fondo) y se cargan como un porcentaje del importe suscrito o reembolsado con
un méaximo del 5% del precio de las participaciones, deduciéndose de este. Ahora bien,
es oportuno destacar que no todos los fondos cobran comisién de suscripcion o de

reembolso, aunque suele ser mas frecuente el desembolso de esta Gltima.

En este sentido, es imprescindible que las comisiones de suscripcion y reembolso
de las participaciones de una misma categoria se diferencien solo por condiciones
objetivas y no discriminatorias que figuran en el folleto, aunque pueden diferir entre las

distintas clases emitidas por un mismo fondo.

Ademas, a la hora de solicitar un reembolso hay que tener en cuenta la cantidad
minima de participacion puesto que si la retirada implica que el capital invertido por el
participe sea inferior al minimo, este tendra que decidir entre pedir el reembolso hasta
esa cantidad o retirar la totalidad del capital invertido. Con caracter general, el plazo
maximo en el que el depositario hara efectivo el pago al participe sera de tres dias
habiles desde que este solicita el reembolso, salvo en alguna excepcion, que permitira

una ampliacion del plazo de hasta cinco dias habiles.

El principal objetivo por el que existen estas comisiones consiste en procurar que
los participes inviertan en fondos en el largo plazo y asi evitar posibles salidas del fondo
gue reduzcan tanto el nimero de participaciones en circulacion como el patrimonio del
fondo. De hecho, cuanto mas tiempo se mantengan las participaciones, menor resulta la

comision de reembolso en el momento de la venta.

2.2.3.3. Comisiones de traspasos

El traspaso entre fondos de inversion consiste, como su propio nombre indica, en
trasladar la inversién de un fondo a otro diferente, ya sea de la misma gestora o de otra
distinta. El proceso se desarrolla mediante la suscripcién de un fondo previo reembolso
total o parcial de las participaciones del fondo que se tenia en origen, sin que su importe
guede a disposicion del inversor en ningln momento. En consecuencia, el inversor
simplemente soportaré las comisiones derivadas de la suscripcion y el reembolso que se

establecen en los folletos de los fondos objeto de la operacion.

En términos fiscales, el traslado no tendré efectos para el inversor, puesto que se
mantiene el valor y la fecha de antigiedad del fondo reembolsado. Por tanto, las
plusvalias no tributan (ni las minusvalias se deducen) hasta que no se produzca el
reembolso definitivo, a excepcién de los fondos cotizados que no tienen cabida en este

régimen fiscal.
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El procedimiento que se ha de llevar a cabo resulta sencillo para el caso en el que
el traslado se realice entre fondos de la misma gestora, debido a que basta con que el
participe se dirija a dicha entidad a fin de solicitar el importe que se desea traspasar.
Pero, cuando el traspaso se realiza entre fondos de distintas gestoras, la situacién es
més compleja, ya que el cliente ademéas de solicitar el importe a traspasar, tiene que
entregar un extracto de la posicion en el fondo de origen. Seguidamente, esta entidad se
pone en contacto con la entidad que comercializa el fondo de origen y, después de
comprobar los datos, transfiere el capital y la informacién fiscal a la entidad encargada de
gestionar el fondo de destino. Es necesario saber que los plazos maximos requeridos son

de cinco y ocho dias habiles, respectivamente.

2.2.4. Fiscalidad

Por dltimo, es interesante mencionar la relevancia que supone el tratamiento fiscal

como factor clave a la hora de optar por este tipo de instrumentos financieros.

En esta linea, hay que tener en cuenta que los resultados obtenidos por los
fondos, bien sean beneficios o pérdidas, no se consideran percibidos de forma efectiva
por el inversor mientras no se produzca la venta o reembolso de las participaciones y, por
tanto, hasta dicho momento no tendra la obligacion de tributar por las plusvalias
(ganancias) o minusvalias (pérdidas) generadas. Es decir, en el caso de que el inversor
obtenga un rendimiento positivo 0 negativo derivado de su inversion, este resultado se
integrara 0 se compensara en la base imponible del ahorro. Y, si dicha base fuera
positiva, tributara de acuerdo a lo establecido en la normativa del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF), a un tipo de gravamen progresivo en funcién del
ejercicio correspondiente, tal y como se indica en la Tabla 2. Como excepcion el traspaso
de fondos esté exento de tributacion.

Tabla 2. Tipo de gravamen de los participes sujetos al IRPF*.
Parte de la base liquidable del | Tipo Ejercicio | Tipo Ejercicio | Tipo Ejercicio

ahorro (€) 2014 2015 2016

Fuente: Inverco (2017).

4 Reguladas en la LIIC y de ciertas IIC reguladas en la Directiva 2009/65/CE, constituidas y domiciliadas en
un Estado de la UE e inscritas en la CNMV.
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En cuanto al Impuesto de Sociedades, tanto los propios fondos como aquellas IIC
gue tengan la consideracion de persona juridica, tributaran a un tipo de gravamen del 1%

sobre los rendimientos obtenidos.

Dicho esto, las ganancias y pérdidas de patrimonio se calculardn como la
diferencia entre el valor de transmision y el valor de adquisicion de las participaciones de
la IIC, excepto en el caso de que la adquisicién de las participaciones haya tenido lugar
en fechas diferentes, que se utilizara el criterio first in, first out (FIFO) y, de esta forma, las

primeras adquiridas seran las primeras en tributar.

2.3. Clasificacion de los fondos de inversion

Existen diversas formas de clasificar a los fondos de inversién y todas ellas son
imprescindibles a efectos regulatorios, pues favorecen la proteccioén de los inversores, la
transparencia y el buen funcionamiento del sector, permitiendo al inversor seleccionar
aquella agrupacion que mejor se adapte a sus expectativas. Entre los distintos criterios
clasificadores se puede distinguir a los fondos segun la naturaleza de sus inversiones
(financieros y no financieros), la normativa aplicable (espafioles y extranjeros,
armonizados y no armonizados o alternativos), la estructura (por compartimentos o sin
compartimentos), el tipo de beneficios (de reparto o de capitalizacion), etc. No obstante,
las clasificaciones mas importantes responden a la politica de inversion y al tipo de

gestién, siendo ésta ultima objeto de andlisis del presente estudio.

2.3.1. Clasificacion en funcion de la vocacion inversora

La clasificacion mas habitual segin la CNMV hace referencia a la politica de
inversion o vocacion inversora del fondo en la medida en que la gestora determine la
inversion de los distintos tipos de activos financieros, la estrategia de inversion, la
moneda, la zona geogréfica y el estilo de gestion. Esta clasificacion se recoge en el
folleto del fondo y permite al inversor conocer a priori si el fondo se adapta a sus
expectativas. De acuerdo con este criterio®, se puede hablar de los siguientes tipos de

fondos:

« Monetarios: se caracterizan por la ausencia de exposicidén a renta variable, riesgo
de divisa y materias primas y, tienen como deber aceptar suscripciones y
reembolsos de participaciones diariamente. En funcion de su duracién y del
vencimiento de la cartera se clasifican en fondos monetarios a corto plazo (MCP)

y fondos monetarios a largo plazo (M).

® Circular 1/2009, de 4 de febrero, modificada por la 3/2011, de 9 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre las categorias de instituciones de inversion colectiva en funcion de su vocacion inversora.
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(0]

Monetario a corto plazo (MCP): el objetivo primordial de estos fondos es
preservar el principal y obtener un rendimiento acorde a los tipos del
mercado monetario. La duracion y el vencimiento de su cartera no debe
ser, en media, superior a 60 y 120 dias respectivamente, y sélo pueden
invertir en activos con una calificacion crediticia a corto plazo no inferior a
A2 segun Standard & Poor's (S&P) o el equivalente en funcién de la
calificacion otorgada por otras agencias 0, en su ausencia, por la propia
gestora.

Monetario (M): los fondos monetarios a largo plazo se diferencian de los
anteriores principalmente por tener una duracion media y un vencimiento
medio de la cartera inferior a seis y doce meses respectivamente. Ademas,
este tipo de fondos sbélo pueden invertir en activos cuya calificacion
crediticia a corto plazo no resulte inferior a A2 segun S&P o el equivalente.
Y, en deuda soberana con calificacién crediticia superior o igual a BBB

segun S&P o el equivalente.

Renta fija: son aquellos que no invierten en activos de renta variable, sino que

destinan la mayoria del patrimonio a renta fija (obligaciones y bonos, letras,...) y

su valor se ve afectado significativamente por la evolucion de los tipos de interés.

Segun la exposicién al riesgo de divisa, pueden ser renta fija euro (RFE) o renta

fija internacional (RFI). Y, dentro de esta clasificacion, si se tiene en cuenta el

plazo de vencimiento, se distingue entre corto plazo o largo plazo, siendo méas

rentables y arriesgados estos Ultimos.

(0]

Renta fija euro (RFE): se diferencian por la posibilidad de contemplar una
cobertura del riesgo de divisa inferior o igual al 10%.
Renta fija internacional (RFI): presentan una exposicion al riesgo de divisa

superior al 10%.

Renta variable: estos fondos deben destinar al menos el 75% de su patrimonio a

renta variable y se agrupan en renta variable euro o renta variable internacional,

en funcion de la exposicion al riesgo divisa.

(0]

Renta variable euro (RVE): se requiere que al menos el 60% de la
exposicion total de renta variable esté emitida por entidades establecidas
en la zona euro y que la cobertura de divisa sea menor o igual al 30%.

Renta variable internacional (RVI): cuando no tiene cabida dentro de los

fondos clasificados como renta variable euro.

Mixtos: se caracterizan por invertir una parte del patrimonio en activos de renta fija

y otra parte en activos de renta variable. Normalmente, cuanto mas grande sea el

porcentaje destinado a renta variable, mayor sera el riesgo y la rentabilidad
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potencial. Asi, se pueden incluir en este enfoque los fondos de renta fija mixta
euro, renta fija mixta internacional, renta variable mixta euro y renta variable mixta
internacional.

0 Renta fija mixta euro (RFME): se encuentran los fondos que presentan una
exposicion a renta variable inferior al 30% y de este porcentaje, si se tiene
en consideracion el emitido s6lo por entidades radicadas fuera del area
euro, sumado a la exposicidn del riego divisa no deben superar el 30%.

0 Renta fija mixta internacional (RFMI): al igual que la categoria anterior, su
nivel de exposicion a renta variable no debe superar el 30%. Pero, la suma
de las inversiones en renta variable emitida por entidades establecidas
fuera del euro, mas la exposicion al riego divisa en este caso pueden
superar el 30%.

0 Renta variable mixta euro (RVME): el grado de concentracion de la renta
variable oscila entre el 30% y el 75% y, la suma de inversiones en divisas
no supera el 30%.

0 Renta variable mixta internacional (RVMI): estos fondos, como los RVME,
poseen una distribucion del patrimonio en renta variable inferior al 75% y
superior al 30% y, ademas, la suma de la inversién efectuada en divisas
supera el 30%.

» ICC de gestion pasiva (GP): son aquellas instituciones de inversion colectiva que
reproducen un indice bursatil, como puede ser el IBEX 35, y se incluyen en esta
categoria tanto los fondos cotizados como los que tienen un objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado. Por sus peculiaridades, se analizardn mas
detalladamente a lo largo del presente trabajo.

e Garantizados: aseguran a una fecha futura determinada, como minimo, la
recuperacion de la totalidad del capital inicialmente invertido y, en ocasiones,
también aseguran una cierta rentabilidad. En estos fondos, el plazo recomendado
para mantener la inversion y el periodo de garantia coinciden. De hecho, como la
garantia se hace efectiva en el vencimiento, si el inversor reembolsa antes de la
fecha no tiene derecho a beneficiarse de la garantia y debe pagar una comision.
En funcion de si aseguran totalmente o no la inversion inicial, estos fondos
pueden ser fondos garantizados, de rendimiento fijo o variable, y fondos de
garantia parcial.

0 Garantizado de rendimiento fijo (GRF): se caracterizan por la peculiaridad
de que existe la garantia de un tercero y aseguran, ademas de la

inversion, un rendimiento fijo al vencimiento.
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o Garantizado de rendimiento variable (GRV): son fondos con la garantia de
un tercero vinculada total o parcialmente a la evolucion del mercado
(instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo). También se
incluyen los fondos garantizados por un tercero que aseguren la inversion
inicial y realicen una gestion activa de una parte del patrimonio.

o De garantia parcial (DGP): el objetivo de estos fondos es la posibilidad de
obtener rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucion de instrumentos
de renta variable, divisa o cualquier otro activo garantizado por un tercero.
Ademas, asegura una recuperacion inferior al 100% de la inversion inicial y
desarrolla una gestidon activa de una parte del patrimonio.

e Retorno absoluto (RA): persiguen como objetivo de gestion conseguir
peridodicamente ciertos niveles de rentabilidad y riesgo. Para lograrlo, los gestores
utilizan técnicas de valor absoluto, relative value, dinamicas..., entre otras. Sin
embargo, cabe resaltar que la rentabilidad objetivo no est4 garantizada ni a nivel
interno, ni por una entidad externa.

* Global (FGL): son fondos que no tienen definida de forma concreta su politica de
inversion y no encajan en las vocaciones anteriores. Es decir, no contemplan
limites en la inversion de los distintos tipos de activos, tampoco en lo referente a

la distribucién geogréfica y a la moneda en la que se comercializan.

En el Grafico 5, se muestra la evolucion del patrimonio de los fondos de inversion
estructurado por categorias en funcion de la vocacion inversora en el periodo
comprendido entre el 31 de diciembre de 2009, fecha en la que entr6 en vigor esta

clasificacion, hasta el 31 de diciembre de 2016.

Gréfico 5. Evolucion del patrimonio de los fondos distribuido por vocacion inversora
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El avance del patrimonio no ha sido generalizado en todas las categorias de
fondos. Asi, los fondos de renta variable mixta internacional han sido los que han
experimentado un mejor comportamiento, con un crecimiento en términos relativos del
1071% durante el periodo comprendido entre 2009 y 2016, seguidos por los fondos de
renta fija internacional con un aumento del 721%. También se ha observado un mayor
patrimonio en los fondos de renta fija mixta internacional y los fondos de gestién pasiva,
con un incremento del 686% Yy del 634%, respectivamente. Por el contrario, los fondos
garantizados de rendimiento fijo y rendimiento variable han experimentado salidas de
recursos, con un decremento porcentual del patrimonio del 59% y del 44%. En la misma
linea, los fondos monetarios y los fondos de renta fija euro, han experimentado una
disminucion del patrimonio a lo largo de este horizonte temporal del 28% y 22%,
respectivamente. El resto de las politicas de inversion que no han sido mencionadas han
aumentado su patrimonio pero de forma menos significativa. Todo esto, se traduce en un

crecimiento total del patrimonio para el conjunto de categorias de fondos del 39%.

Sin embargo, si se observa la evolucion del patrimonio de los fondos en estos dos
ultimos afios, es decir, en los ejercicios 2015 y 2016, los fondos globales encabezan el
volumen de crecimiento con un incremento del 65%. Les siguen los fondos de garantia
parcial con un aumento del 63%, los fondos de renta fija internacional (57%), los fondos
garantizados de rendimiento variable (54%) y los fondos gestion pasiva (33%). En
cambio, se pueden apreciar las notables disminuciones que ha sufrido el patrimonio en
los fondos garantizados de rendimiento fijo (-30%), asi como en fondos de renta variable
mixta internacional (-27%) y en los fondos de renta fija mixta internacional (-16%),
principalmente. De esta forma, parece haberse modificado ligeramente la tendencia de
afios anteriores, en los que los inversores apostaban por los fondos mixtos
internacionales mientras que entre 2015 y 2016 los reembolsos de estos fondos han sido
importantes. Un comportamiento analogo aunque de forma inversa se puede apreciar en
los fondos de renta variable euro, pues a lo largo de los Ultimos afios han caido un 44% y
entre los dos ultimos ejercicios se han expandido con fuerza, obteniendo un incremento
del patrimonio del 54%. Otros no han cambiado su tendencia, como se puede visualizar
para el caso de los fondos garantizados de rendimiento fijo que siguen en declive. A
pesar de que el patrimonio se haya reducido de forma sustancial en algunas categorias
de fondos, estos siguen creciendo a nivel global. En ultimo lugar, cabe afiadir que un
aumento de patrimonio no implica buenos resultados, por lo que fondos que han crecido
pueden haber obtenido rendimientos menores que otros que hayan disminuido en

patrimonio y viceversa. Pues, salvo los fondos monetarios y los fondos de renta variable
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internacional Europa, todas las categorias concluyen a finales de 2016 con rentabilidades

positivas.

2.3.2. Clasificacion en funcion del tipo de gestion

Como alternativa a la clasificacién realizada de los fondos en funciéon de la
vocacion inversora, cabe realizar una segunda distincion en relacion a la forma de
gestién, diferenciando dos grandes grupos: la gestién activa y la gestién pasiva o

indexada.

La primera decision que se debe tomar al respecto en el momento de la compra
es si delegar la gestién a un equipo especializado o realizar la compra directamente. En
el caso de ceder la toma de decisiones a una tercera persona, la gestora, la inversion se
realizara de forma indirecta o activa. Y, si es el propio inversor quien elige las empresas

en las que invertir, la inversion se realiza de forma directa o pasiva.

En el marco tedrico de las distintas estrategias existe un amplio abanico de
estudios de la mano de Markowitz, Fama y Sharpe, entre otros, que abarcan y explican

las caracteristicas, la estructura y la eficiencia de este tipo de activos.

La teoriade Harry M. Markowitz surgié en 1952, con la publicaciéon de un
articulo en la revista “Journal of Finance” titulado “Portfolio Selection” y fue desarrollada
en 1959 en su libro “Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments”. Esta
teoria parte de un modelo de comportamiento racional del inversor en la seleccién de
carteras consistente en escoger la combinacién Optima de los activos financieros en
términos de rendimiento y riesgo (valor esperado y varianza) con los que se pretende
alcanzar el equilibrio. Asi, el equilibrio de Markowitz supone que el mercado es perfecto y
gue la eficiencia en la seleccion de carteras persigue el criterio de media-varianza. Por
tanto, se puede considerar que una cartera es eficiente cuando proporciona el mayor
rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo o, el menor riesgo para un
dado nivel de rendimiento esperado. Actuacion propia de aquellos inversores que aplican
una politica activa en su cartera. Conviene decir que a pesar del éxito del modelo de
Markowitz a nivel tedrico, su aplicacion en la practica resulta dificil para muchos

inversores debido a la complejidad matemética del método.

En el afio 1963, William F. Sharpe desarroll6 a partir de la Teoria de Markowitz un
modelo conocido como el CAPM (Capital Asset Pricing Model), afiadiendo un activo libre
de riesgo con el objetivo de formar carteras mixtas. De esta forma, se consigue una
relacién lineal entre el rendimiento de la cartera de mercado y el titulo, que supone una
menor complejidad en el calculo del riesgo de la cartera debido a la ausencia de las

covarianzas en su aplicacion.
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En relacion a las dos tendencias en cuestion, se puede decir que la informacién
justifica su distincion. Segun el economista Eugene Fama (1970) “Un mercado en el que
los precios reflejan la totalidad de la informacion existente es denominado eficiente”.
Asimismo, distingue los mercados en fuerte, medio o débil segun la informacion
disponible, considerando un nivel fuerte de eficiencia cuando los precios de los titulos
reflejan toda la informacion disponible. En linea a esta hipétesis un inversor puede batir la
rentabilidad del mercado si lleva a cabo una gestion pasiva de los fondos y reproduce el
comportamiento del benchmark o indice de referencia de la cartera. Sin embargo, dicha
estrategia no es posible con una gestidn activa, pues esta no responde a la eficiencia del
mercado y los precios de los titulos no reflejan toda la informacion disponible, siendo lo

mas eficiente la indexacion a un indice.

3. GESTION ACTIVA Y GESTION PASIVA

Una vez dadas distintas definiciones de algunos autores, conviene realizar una
mera aclaracion de la persecucion de ambos modelos de gestion previa profundizacion
en el presente epigrafe. Por un lado, la gestion activa pretende conseguir el maximo
rendimiento posible para un nivel de riesgo determinado. Y, por otro, en la gestién pasiva

domina preferentemente la aversion al riesgo sobre la maximizacién del rendimiento.

3.1. La estrategia activa

La gestion activa de los fondos de inversion se basa en el incumplimiento de la
hipotesis de la eficiencia del mercado y en consecuencia supone que los precios de
cotizacion de los titulos no reflejan toda la informacién disponible. Esta estrategia es
utilizada por los gestores para aprovechar la ineficiencia del mercado a través de la
basqueda de activos infravalorados o sobrevalorados cuya compraventa pueda alcanzar
el méximo rendimiento para un nivel de riesgo determinado. En este sentido, el riesgo
dependera de las expectativas de los inversores para gestionar su cartera, es decir, de

las metas que se propongan en funcion de lo que estén dispuestos a asumir.

En otras ocasiones, los inversores pretenden batir al mercado mediante el
comportamiento de los tipos de interés y piensan que a partir de los tipos historicos se
pueden predecir los futuros, sin tener en cuenta el juego de la incertidumbre. De esta
forma, se crean sus propias expectativas en base a que una buena estimacion de la
volatilidad experimentada en el mercado pueda conducir a la obtencion de fuertes
beneficios en vinculo con un adecuado control de los riesgos. En este contexto, la
psicologia del inversor y los sesgos derivados de la correspondiente toma de decisiones

juegan un papel importante, que se ve afectado principalmente por el estado emocional a
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la hora de gestionar su cartera. Se puede ser mds o menos averso al riesgo, querer
mantener la inversion a largo o a corto plazo, o se pueden tener preferencias por sectores

o tipos de estrategias.

No obstante, siempre hay que tener presente que rentabilidades pasadas no

garantizan rentabilidades futuras.

Ahora bien, los gestores desarrollan la estrategia comparando los resultados de
los fondos con los de un benchmark o indice de referencia de forma que les permita
alcanzar el objetivo establecido y obtener una combinacion de la cartera con un riesgo

igual o inferior al benchmark y un exceso de rentabilidad positiva.

Por ello, cuando nos encontramos en situaciones en las que tenemos un horizonte
temporal lo bastante amplio u optamos por maximizar nuestros beneficios sobre el riesgo,

la estrategia activa suele ser la elegida entre los gestores de carteras.

En la gestién activa tradicional, las principales herramientas a utilizar son el
analisis macroecondmico, el analisis fundamental y el analisis técnico. Asi, el analisis
macroeconomico, previo estudio del funcionamiento global de la economia, indica donde
invertir, el andlisis fundamental en qué empresa invertir y el analisis técnico cuando
invertir (timing de mercado). Ademas, si se tiene en cuenta el plazo en el que se quiere
efectuar la inversion, los inversores que tienen por objetivo el corto plazo prefieren el
andlisis técnico o, lo que es lo mismo, el estudio de la evolucién de un titulo, mientras que
los que pretenden mantener la inversion en el largo plazo, se interesan por los resultados

de la empresa y del entorno econémico global.

Los analistas de los fondos suelen combinar estas tres herramientas en dos
técnicas complementarias con el proposito de batir al indice de referencia, que son el
Top-down o desde arriba hacia abajo, y la opuesta o Bottom-up, desde abajo hacia

arriba.

Los gestores top-down, toman decisiones desde lo general hacia lo particular, es
decir, seleccionan valores en un contexto que por si mismo debe ofrecer mejores
oportunidades. La situaciébn comienza con un andlisis macroeconémico global de los
mercados en los que invierte el fondo (por ejemplo, pais Espafia, 70% renta variable y
resto renta fija), seguido de un proceso en el que se filtran tanto las variables que afectan
a los fondos como la tendencia futura de las mismas, a fin de decidir una atractiva
distribucion de los activos (20% Santander, 10% Sabadell,...). A pesar de ello, estos
gestores dan mas importancia a los sectores que representan que a los valores

individuales.
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Por el contrario, en el método Bottom-up, los gestores (también conocidos como

“stockpickers”) empiezan buscando directamente los activos que se adapten al perfil de

su cartera, esto es, buenas oportunidades de inversion (valores baratos) con alta

rentabilidad, sin fijarse en el mercado en global.

No hay evidencia de que alguna de las dos técnicas ofrezca un rendimiento mayor

que la otra porque ambas, aunque a veces seleccionan los mismos valores, se basan en

la gestidn activa y en la seleccidn de activos de distinta forma. Por tanto, se puede decir

que la eleccién del método top-down o bottom-up depende mayormente de la capacidad

de los inversores al evaluar las distintas economias internacionalmente.

3.1.1. Ventajas de la gestion activa:

Analisis:

El andlisis se lleva a cabo a través de los expertos, que toman decisiones
informadas basadas en la experiencia, en el estudio y en las tendencias del
mercado. En este ambito, los gestores aplican una serie de métodos (andlisis
fundamental, técnico y macroecondémico, especialmente) con el objetivo tener una
vision extensa del comportamiento experimentado por el mercado en su conjunto
y de esta forma obtener la informacion necesaria para saber en qué valores
invertir y como gestionarlos de forma activa. En cierto modo, estos gestores
pretenden batir al indice que se hayan marcado como referencia y, si no
consiguen resultados positivos, cambiaran la estrategia. Por tanto, el inversor solo
tendrd que preocuparse de seleccionar ciertamente al gestor en el que depositara
su confianza que, a su vez, serd aquel que invierta en activos que se asemejen a

sus expectativas de inversion.
Gestion del riesgo:

La flexibilidad y adaptabilidad de la gestion activa ante la situacién coyuntural del
mercado repercuten positivamente en el resultado, puesto que si el equipo gestor
prevé eventos negativos que afecten a la inversion, puede anticiparse o
reaccionar a los mismos adoptando posiciones mas defensivas. En esta linea, los
gestores pueden tomar decisiones para cambiar la distribucion de los activos que
componen la cartera, asi como reducir su exposicibn al mercado o realizar
operaciones de cobertura de una parte o de toda la cartera. Ademas, pueden
optar por la diversificacion como una herramienta de gestiébn del riesgo y
conseguir unos resultados iguales o superiores al indice asumiendo una menor
volatilidad que éste. Aunque en muchas ocasiones los resultados no son buenos,

debido a que los gestores se preocupan de mantener unos niveles de riesgo
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determinados y este excesivo control del riesgo conlleva obtener rentabilidades

mas bajas.
Rentabilidad:

Posibilidad de obtener unos rendimientos mas altos a los del benchmark, lo que
seria imposible con una estrategia pasiva. El resultado depende del acierto de los
gestores, ya que en funcion de su habilidad puede que este sea mejor o0 peor que
el indice de referencia. En muchos casos, el mejor desempefio puede ser la mejor
y Unica alternativa de alcanzar el propdsito sin tener que destinar el patrimonio a
sectores mas arriesgados. Ademas, los inversores que tienen objetivos agresivos
o prioridad de invertir en el corto plazo suelen elegir esta estrategia, incluso

pueden exigir un rendimiento superior al indice.

3.1.2. Inconvenientes de la gestion activa

Mayores comisiones:

La necesidad de los expertos de contar detrds con un gran equipo de analistas
junto a los equipos y herramientas de gestidn especializados, encarece los costes
de infraestructura y de personal y, en consecuencia, las comisiones de
intermediacion. Generalmente, este tipo de gestion es mas compleja por la mayor
operativa y el esfuerzo que implica, puesto que sera imprescindible anticiparse a
los movimientos bursétiles. Por tanto, hay que tener en cuenta que los altos
costes de esta estrategia influyen negativamente en la rentabilidad del fondo v,
para que los inversores puedan obtener un rendimiento igual al indice de
referencia, por ejemplo, los gestores deben conseguir a mayores un rendimiento
adicional que cubra las comisiones. En adiccion, se puede decir que algunas
gestoras cobran comisiones ocultas que no se hacen publicas y son dificiles de
calcular como pueden ser los costes de corretaje o de cambio de divisas. Segun
Blake (2014) en su investigacién sobre los costes totales de los fondos de
investigacion americanos, indica que conforme al estudio realizado por el Plexus
Group en 2005, los costes visibles (comisiones, impuestos, gastos de custodia y
depdsito) representaban el 18% del total de los gastos, mientras que los invisibles
(costes de demora, de exposicion al mercado o costes de transacciones en

fondos subyacentes, entre otros) el 82% restante.
Estilo de gestion:

Los fondos activos estan influenciados en gran medida por el gestor, por lo que

existe el riesgo de que éste se equivoque en la toma de decisiones y en la
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seleccién del fondo. Pues, una mala gestion puede afectar de forma negativa al
rendimiento del fondo, llegando a obtener unos resultados peores que el mercado.
Normalmente, el inversor piensa que el gestor tiene la habilidad suficiente para
batir al mercado, pero a veces puede que no conozca 0 no esté especializado en
ciertas empresas o en la manera de valorarlas. Con todo esto, se podria decir que

el inversor tendria un coste de oportunidad por confiar en su gestion.
e Market Timing:

En linea con lo anterior, los agentes pueden incurrir en errores en timing o en la
seleccion de compafias. El objetivo de esta técnica, conocida como Market
Timing o sincronizacion del mercado, consiste en anticiparse a los movimientos
del mercado comprando antes de que el precio suba y vendiendo antes de que el
precio baje. Pero el problema radica en que no siempre los analistas predicen de
forma adecuada la evolucion de los valores de los activos del mercado y, como es

I6gico, entrar y/o salir en el momento 6ptimo es practicamente imposible.
* Capacidad:

Como se ha comentado anteriormente, la industria de los fondos de inversién se
caracteriza por su alto grado de concentracion, entre otros aspectos. Este hecho
afecta a las gestoras con largas trayectorias que han batido al mercado de forma
consistente, debido a que al administrar gran cantidad de fondos alcanzan una
capacidad maxima, que provoca dificultades para obtener una rentabilidad
adecuada. Por otra parte, se debe de tener en cuenta los incentivos que cobra el
gestor por conseguir buenos resultados, ya que puede influir en la medida en que
muestre mas 0 menos interés para alcanzar altos rendimientos. No obstante, es
importante que el inversor no tenga mucha exposicion a un gestor concreto
aunqgue éste haya experimentado buena trayectoria en los dltimos afios, pues los
resultados pasados no aseguran los fututos y en cualquier momento puede

cambiar la evolucion de su valor.

3.2. La gestion pasiva

En contraposicion a la gestion activa, la gestion pasiva o indexada como se ha
mencionado anteriormente, cumple la hip6tesis de eficiencia del mercado segun la cual
los precios de cotizacion de los titulos incorporan toda la informacion disponible. En otras
palabras, se supone que el mercado experimenta un grado fuerte de eficiencia en el que
ningun inversor puede superar al mercado. En estas condiciones, se pretende replicar de
la manera mas precisa la evolucion de un benchmark como puede ser el IBEX 35, el

EUROSTOXX 50 o el S&P 50, de forma que los resultados de este tipo de estrategia
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deben ser iguales a los del indice de referencia corregidos por los dividendos y deducidos

los gastos de gestion.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el objetivo de la gestidon pasiva no
consiste en batir al mercado, sino en administrar y supervisar las ponderaciones de los
valores que constituyen el indice de referencia y, en consecuencia, tomar las decisiones
de compraventa adecuadas para limitar su composicién. En este sentido, las gestoras
seleccionan un conjunto de activos diversificados teniendo en cuenta las expectativas de
riesgo que los inversores estan dispuestos a soportar, sin tratar de predecir el tipo de
interés futuro o buscar valores infravalorados para batir el indice, lo que implica una
reduccién de los costes de transaccion. Para ello, la gestora utilizara como herramienta

principal el analisis fundamental.

Como bien se ha mencionado anteriormente, el objetivo final de la estrategia
pasiva consiste en replicar de la forma mas precisa posible el comportamiento de un
indice. Y, la forma de llevar a cabo esta actuacion distingue dos tipos de fondos: los
fondos indexados y los ETF (Exchange Traded Funds). La diferencia entre ambos radica
en que, mientras los primeros siguen una estructura de fondos tradicional (como en la
gestién activa), los segundos cotizan en el mercado de valores y, por tanto, funcionan
como las acciones. Esto quiere decir que los fondos indexados tienen un precio por dia y
sin embargo, los ETF tienen diferentes precios en el mismo dia, debido a que su

cotizacién es como la de una accioén en bolsa.

Resulta de interés comentar que la reciente crisis financiera ha provocado un
cambio de estrategia cada vez mayor en mercados como EEUU, Europa y Asia, puesto
gue los inversores que han mantenido una posicion activa en los fondos de inversion
comienzan a decantarse precisamente por la aplicacion de la gestibn pasiva de sus
carteras. Y, es que, como ejemplo se da el caso de la mayor gestora internacional
presente en Espafia, BlackRock, la cual aunque es muy fuerte en fondos activos, justifica

su liderazgo en la gestién pasiva, gracias a los ETF de su gama iShares.

3.2.1. Ventajas de la gestion pasiva

« Comisiones:

Las comisiones y los costes de transaccion en la gestibn pasiva son mas
reducidos que los soportados en estrategias activas, puesto que en este
escenario el gestor simplemente tiene como objetivo replicar el indice y no
necesitard realizar una gestion compleja. En este sentido, basta con que los
programas automatizados calculen los gastos que implica la inversion y adecuen
los activos de la cartera en funcion del comportamiento del indice. El hecho de no
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prescindir de gestores especializados ni analistas, se traduce en unos costes mas
bajos. Es por ello por lo que el beneficio de un gestor activo ha de ser mayor que
el obtenido por un fondo indice, pues ha de cubrir por lo menos la diferencia que

el inversor paga en comisiones.
* Resultados:

La rentabilidad de los fondos indexados serd muy similar a la del benchmark
marcado como referencia, puesto que las comisiones de estos fondos son mas
bajas que las de la gestion activa y, en consecuencia, no afectardn de forma tan
significativa en la reduccién del rendimiento obtenido. Generalmente, la gestion
pasiva experimenta, en media, unos resultados superiores a la activa, en la misma
cantidad practicamente que el diferencial de comisiones. Es evidente que el
inversor que no se limite a alcanzar el mismo rendimiento del indice, sino que por
sus expectativas pretenda conseguir un rendimiento superior, se decante por la

gestion activa.
e Transparencia:

La transparencia responde a la teoria de los mercados eficientes de Fama (1970).
En linea con esta hipétesis toda la informacidbn que puede influir en las
oscilaciones del valor del indice esta dada y, por tanto, el inversor sabe en cada
momento donde y como esté la inversion con solo mirar el comportamiento del
indice que marca la estrategia. En efecto, esta gestién supone un beneficio para
el inversor, que dispone de informacién completa para tomar la decision de
inversion y construir su cartera. Sin embargo, los inversores de fondos activos no
saben en muchos casos lo que los gestores estdn haciendo con su dinero e
incluso pueden ser incapaces de justificar las comisiones que pagan, debido a la
existencia de comisiones ocultas como pueden ser los costes de cambio de

divisas, por ejemplo.

e Gestion del riesgo:

La gestién pasiva no actla ante acontecimientos de mercado, solo replica la
composicion del indice. El principal riesgo de esta estrategia es distanciarse de su
benchmark, no obstante la volatilidad o el riesgo inherente a este indice, no se
gestiona. Ademas, cabe decir que un fondo pasivo esta expuesto a un alto grado
de diversificacion, que sera exactamente igual al indice, lo que seria dificil
conseguir invirtiendo directamente en cada uno de los titulos individualmente. Sin
embargo, hay que seleccionar el indice que se replica de forma adecuada, ya que

esta ventaja se podria convertir en un riesgo, como se detallara mas adelante.
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3.2.2. Inconvenientes de la gestion pasiva

* Hace lo que el indice:

Dado que los fondos indexados tratan Unicamente de recalcar la evolucion de un
benchmark, pueden desperdiciar oportunidades de conseguir altos rendimientos
con un riesgo reducido como puede ser el caso de activos infravalorados y
arbitrajes del mercado. Es decir, los inversores pasivos no pueden tomar
posiciones diferentes al indice ni obtener unos resultados mayores que éste y, su
cartera se vera afectada, en consecuencia, tanto por las subidas como las
bajadas, con escasa proteccion en mercados bajistas en particular, pues la
disminucion de la rentabilidad del indice implica a su vez la disminucién de la

rentabilidad del fondo en la misma proporcion.
e Limites de la estrategia:

Si el mercado fuera puramente pasivo, los precios no serian informativos y los
fondos dejarian de ser analizados por parte de las gestoras. Segun sefiala John
Bogle® en la conferencia anual de Berkshire Hathaway (2017), “No habria
manera de convertir una corriente de ingresos en capital o un montén de capital
en una corriente de ingreso”. El inversor indica ademas que el hecho de que se
indexe todo el mundo recibe una probabilidad “cero”, denominando a esta

situacion como un “caos” o “catastrofe”.

* Riesgo sectorial:

Hay que tener en cuenta que cada uno de los indices se compone de una amplia
seleccion de valores de distintos sectores y categorias, por lo que no se pueden
eliminar aquellas empresas o sectores con mala evolucion o perspectivas
negativas. Esto significa, que aunque el inversor esté diversificando no puede
evitar la excesiva concentracion de su cartera en sectores concretos cuyo peso
sea significativo como sucede con el financiero en el caso del IBEX 35, por
ejemplo. Por tanto, la gestidon pasiva podria suponer una inversion sesgada si se
invierte en un indice de referencia cuya composicién no sea la deseada o resulte

preocupante.

® Fundador de Vanguard, gestora pasiva de referencia a nivel mundial, y creador del primer fondo indexado en 1975,
Vanguard 500 Index Fund.
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3.2.3. El caso concreto de las Fintech

El crecimiento en la contratacion de la gestion pasiva en la actualidad se ha visto
impulsado con el impacto tecnolégico del sector Fintech’. El aprendizaje automatico de
los inversores de la mano de la inteligencia artificial, como factor clave del éxito que esta
revolucionando al sistema financiero, engloba avances en seguridad cibernética, atencion

al cliente (chatbots) y asesoramiento financiero (robo-advisors).

La innovacién tecnolégica del fendmeno Fintech supone un proceso disruptivo y
de desintermediacion, asi como de transformacién digital de las entidades, destinado a
ofrecer servicios financieros de forma méas eficaz y menos costosa que la banca
tradicional. Ademas, la mayoria de los grandes bancos (espafioles y extranjeros) estan
activamente involucrados a través de inversiones y compras con el objetivo de potenciar
el mercado y de adquirir tecnologia, capacidades y talento. Sin ir mas lejos, el BBVA, por
ejemplo, es uno de los bancos que mas ha contribuido al fomento y desarrollo de esta
relacién denominada por muchos expertos con el nombre de “fintegration”. No obstante,
ni la legislacion ni la educacion financiera estan adaptadas a estos modelos de gestion.
Por ahora, todas las Fintech se han involucrado en la necesaria elaboracion del “Libro
Blanco”, un proyecto que persigue una regulacion especifica tratando de evitar que la
incertidumbre regulatoria sea una traba para el crecimiento del sector. Y, es que, segun
un estudio publicado en junio de 2017 por la Asociacion Espafiola de Fintech & Insurtech
(AEFI), ya son 265 las empresas espafiolas integradas.

A continuacion, en el Grafico 6, se muestra el mapa de las principales Fintech
organizadas por las diferentes categorias, segun el &rea de actividad de los servicios que
prestan.

Gréfico 6. Distribucién del sector Fintech

m Inversion

1% .
® Finanzas personales

9%

8%

40 ™ Préstamos
m Divisas
m Equity Finance
Pagos
Infraestructura financiera
Gestorias
Neobanks y Challenger Banks

Fuente: elaboracion propia, datos de SpanishFinTech (2017)

"Origen de la contraccién de las palabras Finance y Technology, y como su propio nombre indica, hace referencia al
conjunto de empresas que ofrecen servicios financieros tradicionales y novedosos a través de la utilizacién de la
tecnologia.
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Actualmente, las Fintech especializadas en préstamos (27%), en pagos (18%) y
en inversion (16%), son las que concentran un mayor numero de compafias en el sector.
Contintan el ranking aquellas que ofrecen servicios basados en infraestructura financiera
(9%), gestorias (8%), operaciones de equity finance y divisas (6%), finanzas personales
(5%), distribucion de productos financieros (4%) y, en Ultima instancia, la categoria

Neobanks y Challenger Banks que representa el 1% del volumen total del negocio.

Ademas, hay que tener en cuenta, que en funcion de la actividad final a la que se
destinen estas startups se distinguen dos tipos de clientes, B2B (business to business) si
ofrecen servicios entre empresas y B2C (business to consumer) si ofrecen servicios entre

la empresa y el cliente particular.

En definitiva, hay una cierta evidencia de que la proliferacion de nuevos productos
de gestidn pasiva y gestores automatizados (también conocidos como Robo Advisors) ha
ocasionado un incremento en la cantidad de inversores que gestionan de forma pasiva

sus fondos de inversion.

4. METODOLOGIA

La investigacion empirica aplicada consta de un analisis estadistico de los fondos
de inversién espafioles en funcién de su modalidad de gestion a partir del software SPSS
(Statistical Package for the Social Science), esto es, los fondos de gestién activa por un
lado y los fondos de gestion indexada por otro. El objetivo de este estudio consiste en
conocer cuales son las diferencias entre los dos tipos de estrategias asi como las

variables que caracterizan a cada una de ellas.

En este epigrafe, se especifica, en primer lugar, la fuente de datos, la muestra de
la investigacion y las variables de andlisis que caracterizan a los fondos de inversion,

para explicar posteriormente la metodologia utilizada.

4.1. Fuente de datos, muestra y variables de analisis

La base de datos empleada ha sido construida a partir de las fuentes estadisticas
publicadas en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)®.
La razén por la cual se ha utilizado esta fuente de informacién es por su caracter oficial,
ya que la CNMV es el organismo encargado de la constante vigilancia y supervision del
sistema financiero, y concretamente de las Instituciones de Inversién Colectiva entre las
gue se incluyen los fondos de inversién mobiliaria como parte integrante de este estudio.

Ademas, esta Comisidn vela por la transparencia y la proteccion de los inversores.

8 En concreto, las Estadisticas de Instituciones de Inversién Colectiva a 31 de diciembre de 2016 para el periodo 2009-
2016.
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En esta base figuran el conjunto de los fondos que han operado en el periodo
comprendido entre el afio 2009 y el afio 2016, de forma que se ha eliminado el sesgo de
supervivencia (survivorship bias) y, por tanto no seran marginados aquellos fondos cuya
duracion haya sido inferior a estos ultimos ocho afios. El hecho por el cual se ha elegido
como antigliedad el afio 2009 radica en la necesidad de extraer los datos de una Unica
clasificaciéon para evitar sesgos en la informacion objeto de andlisis y, es por ello, que se
ha tomado como referencia la clasificacion mas habitual actualmente, la cual permanece
vigente desde esa fecha y responde a la politica de inversion de los fondos, aunque no
tendra especial relevancia en el posterior andlisis que solo agrupard los resultados de la
muestra entre fondos de gestion activa y pasiva, independientemente de su vocaciéon. No
obstante, la CNMV excluye de la muestra los fondos de inversién libre o hedge funds y
los fondos de fondos de inversion libre. También se han desestimado los ETFs, debido a
gque el escaso numero de fondos de esta categoria en Espafia, hace que el sector esté
controlado principalmente por gestoras extranjeras entre las que se encuentra BlackRock,
por ejemplo, y, por tanto, los datos de los ETFs no se encuentran publicados en la
CNMV. Asi, se incluyen dentro de la base de datos un total de 2373 fondos, todos

domiciliados en Espafia.

La muestra dispone de las variables mas relevantes que caracterizan a cada
fondo de inversion y, por consiguiente, a cada tipo de gestion. Se parte de un total de 15
variables, detalladas a continuacion, aunque no todas formaran parte del estudio final.

Estas variables son:

* Duracion cartera fondo Contado (solo RF): la duracién se puede definir como el
plazo de vencimiento de los valores actuales de los flujos de un activo o cartera.
Esta variable mide Unicamente el riesgo de las carteras de renta fija, indicando
cdmo se comportan ante variaciones de los tipos de interés. A mayor duracion,
mayor sera el impacto de las oscilaciones en los tipos de interés. Es importante
no confundir esta duracién con la duracién global, puesto que no se incorpora

dentro de la misma el riesgo de las carteras en derivados.

» Volatilidad: esta variable se mide a través de la desviacién tipica anualizada, en
tanto por cien, de la rentabilidad de la clase o del fondo en el caso de que
carezca de clases. Una desviacion tipica alta significa que los rendimientos del
fondo se han desviado significativamente con respecto al rendimiento medio y
que, por tanto, mayor sera la fluctuacion del valor liquidativo y del riesgo de la

inversion.
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+ Rentabilidad: hace referencia, como se ha comentado anteriormente, a la relacién
porcentual entre los beneficios o pérdidas que proporciona la gestion del fondo en
un momento concreto y los recursos empleados al principio de la inversién, es
decir, a la relacién entre el valor liquidativo en una fecha de cierre determinada y
el valor liquidativo inicial. En funcién de la fecha de cierre del fondo, se pueden
distinguir tres rentabilidades: la rentabilidad en el dltimo afio, la rentabilidad
acumulada en los ultimos 3 afios y la rentabilidad acumulada en los ultimos 5
afos, que se corresponden con las rentabilidades del afio 2016, del 2014 al 2016

y del 2012 al 2016, respectivamente.

» Gastos: engloba el total de los gastos de cada uno de los fondos en miles de
euros y se incluyen en este término tanto las comisiones de gestion y depositario,
como los servicios exteriores y otros gastos de explotacién. Entre estos, se
encuentran los gastos de intermediacion, que son los gastos en los que incurre la
gestora por la compra y venta de los titulos, ademés de los gastos de auditoria,

los gastos de publicacion, etc.

» Patrimonio: representa el valor total de los activos por clase de fondo (en miles de
euros). El patrimonio varia en funciébn de las nuevas suscripciones o los
reembolsos que se produzcan y de las oscilaciones en el valor de mercado de los
instrumentos financieros que conforman la cartera del fondo. Por tanto, se puede

decir que el volumen del patrimonio esta variando constantemente.

 TER: esta variable es reflejo de las dos anteriores, ya que expresa la relacion
entre los gastos totales y el patrimonio del fondo en términos porcentuales.

Cuanto menor sea el valor de este ratio, mayor sera el beneficio de los participes.

» Participes fondo: indica el numero de participes o ahorradores que hay en cada

fondo.

» Comisiones: entre las principales comisiones que cobra la gestora a los participes
destacan seis tipos: comision de gestion sobre patrimonio, comision de gestion
sobre resultados, comision de depoésito, comision de suscripcidén, comision de
reembolso y comision de descuento a favor del fondo. Por un lado, se puede
diferenciar entre las comisiones de gestidn, sobre patrimonio y sobre resultados,
y las comisiones de depdsito, que son las que cobra implicitamente la gestora y
el depositario por la correspondiente gestion y depdsito del fondo, estas ya estan
deducidas del valor liquidativo. Por otro lado, se encuentran las comisiones
explicitas, que se cobran directamente en el momento de la suscripcién o el

reembolso del fondo y son la comision de suscripcion media y la comision de
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reembolso medio, calculadas como una medida porcentual media respecto del
méximo y minimo exigido para cada fondo de inversion. Como particularidad a
estas ultimas, se incluye el descuento a favor del fondo, para el caso en el que
estas comisiones sean a favor del propio fondo y no de la gestora. El descuento
también se ha calculado como una media entre el valor maximo y el minimo

ofrecido por la CNMV en tantos por cien.

En lo que se refiere a las variables de riesgo como son la duracién y la volatilidad,
cabe afadir que los fondos indice siguen la evolucion de un benchmark y por
consiguiente, seran mas arriesgados que los fondos activos, mientras que estos ultimos
vendran influenciados por la labor de las gestoras para batir el indice, lo que supone unos

gastos mayores.

4.2. Planteamiento de hipoétesis

En el marco de la presente investigacion, conviene definir una serie de hipétesis
en funcioén de las dos lineas de estudio perseguidas, la gestion activa y la gestién pasiva,
con el propdsito de obtener un enfoque detallado de la relacion que estas gestiones
mantienen con las diferentes variables descritas y de apoyar o no las ventajas e

inconvenientes citados en la teoria sobre este tipo de gestiones.

Asi, las hipoétesis planteadas para analizar la diferencia entre las dos modalidades

de gestion son las siguientes:

 H1: Los fondos de gestidon activa presentan menor duracion que los fondos de
gestion pasiva, es decir, existe una relacion negativa entre la duracion del fondo y

la gestion activa y/o positiva entre la duracion del fondo y la gestion pasiva.

» H2: Los fondos de gestion activa experimentan menor volatilidad que los fondos
de gestion pasiva, es decir, existe una relacién negativa entre la volatilidad del
fondo y la gestion activa y/o positiva entre la volatilidad del fondo y la gestion

pasiva.

* H3: Los fondos de gestiobn activa proporcionan mayor rentabilidad que
los fondos de gestion pasiva, es decir, existe una relacion positiva entre la
rentabilidad del fondo y la gestion activa y/o negativa entre la rentabilidad del

fondo y la gestion pasiva.

 H4: Los fondos de gestién activa implican mayores gastos que los fondos de
gestion pasiva, es decir, existe una relacion positiva entre los gastos del fondo y la

gestion activa y/o negativa entre los gastos del fondo y la gestion pasiva.
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 H5: Los fondos de gestion activa muestran mayor patrimonio por clase que los
fondos de gestion pasiva, es decir, existe una relacion positiva entre el patrimonio
del fondo y la gestion activa y/o negativa entre el patrimonio del fondo y la gestion

pasiva.

* H6: Los fondos de gestion activa comprenden mayor TER que los fondos de
gestion pasiva, es decir, existe una relacion positiva entre el TER del fondo y la

gestion activa y/o negativa entre el TER del fondo y la gestion pasiva.

» H7: Los fondos de gestion activa presentan menos participes que los fondos de
gestion pasiva, es decir, existe una relacién negativa entre los participes del fondo

y la gestion activa y/o positiva entre los participes del fondo y la gestion pasiva.

» HB8: Los fondos de gestidon activa incluyen mayores comisiones de gestién y de
depésito que los fondos de gestion pasiva, es decir, existe una relacién positiva
entre las comisiones de gestion y deposito del fondo y la gestion activa y/o

negativa entre las comisiones de gestion y depoésito del fondo y la gestion pasiva.

* HO9: Los fondos de gestidn activa ofrecen mayores comisiones de suscripcion, de
reembolso y de descuento a favor del fondo que los fondos de gestidn pasiva, es
decir, existe una relacion positiva entre las comisiones de suscripcion, de
reembolso y de descuento a favor del fondo y la gestidon activa y/o negativa entre
las comisiones de suscripcion, de reembolso y de descuento a favor del fondo y la

gestion pasiva.

Una vez planteadas las hipotesis del modelo, se realizard un contraste de las
mismas en la metodologia posteriormente aplicada para obtener una aproximacién de

aquellas variables que mayor influencia puedan tener en las diferentes gestiones.

4.3. Metodologia estadistica

Con el objetivo de poder comparar los fondos de inversion activos y pasivos se ha
procedido a la realizacién de dos analisis diferentes, los cuales clasificaran las variables
caracteristicas de cada uno de los fondos. Por un lado, se evaluara el proceso mediante
un andlisis discriminante y, por otro, se realizara un analisis de regresion logistica o logit.
La razén de utilizar las dos técnicas consiste en obtener diversas visiones de los
resultados estudiados asi como en determinar aquella técnica que realiza un mejor
analisis de las distintas modalidades de gestion de los fondos. Ambos métodos aplican
técnicas de dependencia para explicar o predecir las estrategias activas y pasivas, en

funcién de las variables que mantienen relacion con las mismas y que actian como
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independientes o predictoras simultaneamente. Por ello, conviene comentar brevemente

los aspectos tedricos mas representativos de cada uno de los métodos.

El analisis discriminante es una técnica multivariante que permite identificar las
caracteristicas que diferencian o discriminan a los dos tipos de gestion mediante la
creacion de una funcion capaz de distinguir con la mayor precision posible a los fondos
de uno u otro grupo. Esta funcién, conocida como discriminante, es la combinacion lineal
de aquellas variables independientes que consiguen maximizar de forma adecuada la
discriminacién entre gestién pasiva y gestién activa. Una vez estimada la funcion, se
procede a evaluar la capacidad de la misma mediante la determinacién de una
puntuacién de corte 6ptima, medida a partir de las puntuaciones asignadas a cada uno de

los factores independientemente.

El andlisis logit es similar al anterior, puesto que también identifica las variables
mas importantes que explican la diferencia entre las gestiones, pero utiliza como funcién
de estimacion la funcién logistica en vez de la lineal o funcion discriminante. Este analisis
explica el comportamiento y la probabilidad de ocurrencia de la variable dependiente (Y),
codificandose con los valores uno y cero, segun sea gestion activa o pasiva,
respectivamente. Entonces, a partir de los coeficientes beta () que caracterizan a las
variables independientes o explicativas (X;, X5, ... X;) y del valor que toman cada una de
ellas, se determina la probabilidad de que un fondo sea de gestion activa mediante la
siguiente expresion:

By Xy 4 +BiX
P [Y _ 1/ ] _ e 141 kA k
XIJXZI ...Xk 1 + eBlX1+"'+Bka

De este modo, la probabilidad de que un fondo sea de gestidbn pasiva sera
P(Y=0))=1-P =1).

Cabe decir que cuanto mas se aproxime a uno el valor de los coeficientes beta,
mayor sera el efecto de los posibles cambios en las variables explicativas asociadas
sobre la variable dependiente Y. A su vez, el signo de este parametro, indicara la
direccién en la que oscila la probabilidad de que se produzca una u otra gestion cuando

aumenta la variable correspondiente.

Dado que la expresion anterior no es lineal respecto a las variables explicativas,
se toman logaritmos neperianos para determinar la ecuacion del logit, que tiene en
consideracion el cociente (conocido como odds-ratio) entre la probabilidad de que ocurra
la gestion activa y la probabilidad de que no ocurra o, lo que es lo mismo, que ocurra la

gestién pasiva, esto es:

GESTION ACTIVA FRENTE A GESTION INDEXADA DE LOS FONDOS DE INVERSION
GETE ARAUZO, LETICIA

44



MASTER DE INVESTIGACION EN CONTABILIDAD Y GESTION FINANCIERA

, P(Y=1
logit = In (#Y:)l)) = By X1 + -+ BrXk
Una vez definida la metodologia, se procede a la realizacion del estudio de la

muestra para el conjunto de los fondos de inversion analizados.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado se exponen los resultados empiricos obtenidos por la
metodologia aplicada para el conjunto de los fondos, tanto de gestidon activa como de
gestion pasiva, de la muestra. En primer lugar se exponen los resultados alcanzados por

el andlisis discriminante y, secundariamente, los resultados del analisis logit.

5.1. Analisis discriminante

El analisis discriminante conduce a la obtencion de las variables que mejor
diferencian la gestidn activa y la gestion pasiva mediante el método de inclusion forzosa o
por pasos (stepwise), por el cual el programa estadistico introduce automaticamente en
cada paso la variable que minimiza la lambda de Wilks global. Este estadistico expresa el
grado de variabilidad total no debido a las diferencias entre las dos gestiones, pues si el
valor de éste se aproxima a 1 los grupos seran parecidos, mientras que si se aproxima a

0, los grupos serén diferentes.

En la Tabla 3 se sintetiza el proceso iterativo de inclusiébn por pasos para
seleccionar las variables clasificadoras, aplicado a los 2373 fondos que componen la
muestra. Como se puede apreciar, son cinco las variables que componen la funcién
discriminante: comisidon de reembolso medio, comision de gestidn sobre el patrimonio,
comision de gestién sobre resultados, descuento a favor del fondo medio y duracion
cartera fondo contado (sélo RF). Ademas, se puede observar que los valores de la
lambda de Wilks van disminuyendo en cada paso, implicando a su vez un aumento del
poder de discriminacion y un nivel de significacion adecuado (0,000), que permite

rechazar la hipétesis de igualdad de medias en ambas gestiones.
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Tabla 3. Variables seleccionadas mediante el método de inclusion por pasos.

Lambda de Wilks
F exacta
Paso Introducidas Estadistico gl gl2 al3 Estadistico gl al2 Sig.
1 Comisidn de 899 1 1 | 2371,000 2675483 1 | 2371,000 ,000
reemhbolso
medio
2 Comisidn de 864 2 1 | 2371,000 184980 2 | 2370,000 ,000
gestidn
s/Patrim.
3 Comisidn de 889 3 1 | 2371,000 129192 3 | 2369,000 000
gestidn
s/Rdos.
4 Dto. a favor 885 4 1 | 2371,000 100583 4 | 2368,000 000
fondo medio
5 Duracidn 853 A 1 | 2371,000 81,412 & | 2367,000 ,000
cartera fondo
Contado (sdlo
RF)

Fuente: elaboracion propia.

Por otra parte, si se observa en la Tabla 4 el contraste de significacion global de
igualdad de medias se puede ver que el estadistico lambda de Wilks toma un valor de
0,853, siendo el nivel de significacion critico correspondiente a la Chi-cuadrado asociada
de 0,000, lo que nos permite rechazar la hipétesis de igualdad de medias entre las
gestiones y afirmar que las cinco variables que componen la funcién discriminante
ejercen de manera global un efecto significativo en la separacion entre la gestién activa y

pasiva.

Tabla 4. Contraste de significacion lambda de Wilks

Contraste de las funciones | Lambda de Wilks Chi-cuadrado Gl Sig.

1 ,853 375,856 5 ,000

Fuente: elaboracién propia

La Tabla 5 contiene los coeficientes estandarizados de la funcion discriminante,
interpretados a través de los centroides de cada grupo. No obstante, se puede decir que
la influencia de las variables de mayor a menor son la comision de reembolso, la
comision de gestion sobre el patrimonio, la comision de gestion sobre resultados, el
descuento a favor del fondo y la duracion de la cartera, independientemente que sea

positivo 0 negativo.

Tabla 5. Coeficientes estandarizados de la funcién discriminante

Funcion
1
Comisién de reembolso medio , 715
Comision de gestion s/Patrim. -,483
Comision de gestion s/Rdos. -,202
Dto. a favor fondo medio ,192
Duracion cartera fondo Contado (sélo RF) ,115

Fuente: elaboracién propia
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A partir de los coeficientes estandarizados y de las puntuaciones obtenidas por la
funcion discriminante en los centroides, o lo que es lo mismo, en los puntos medios de las
distintas modalidades de gestion que se muestran en la Tabla 6, se concluye cuéles son
las variables que afectan a cada una de las gestiones y en qué medida. Asi, la

negatividad de la funcion discriminante en la gestion activa (véase

Gréfico 7), se debe a la influencia en mayor medida de la comisién de gestion
sobre patrimonio con un valor del coeficiente estandarizado de -0,483 y, en menor
medida de la comision de gestidn sobre resultados con un valor de -0,202, lo que quiere
decir que los fondos activos se caracterizan por pagar mas comisiones de gestion tanto
sobre el patrimonio como sobre los resultados que la gestién pasiva. En contra, los
participes que han gestionado sus fondos pasivamente, se caracterizan mediante una
funcién discriminante positiva (véase Grafico 8), determinada principalmente por una
elevada comision de reembolso con un coeficiente estandarizado de 0,715, un
descuento a favor del fondo con un valor de 0,192 y una duracion de la cartera con un
valor de 0,115. Este resultado indica que cuanto mayor sea la comision de reembolso
mas positiva es la funcion, seguido del descuento a favor del fondo y de la duracion de la

cartera en la misma proporcion que marca el valor del coeficiente correspondiente.

Tabla 6. Funcion en los centroides de las gestiones

Funcion
Tipo de gestion
1
Activa -,151
Pasiva 1,138

Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse mediante los graficos 7 y 8 y debido a la importancia que
persigue el andlisis discriminante en la diferenciacion de las gestiones como requisito de
validez, la distancia entre los centroides de ambas gestiones es méaxima
(aproximadamente de un punto), alcanzando un valor negativo para el conjunto de los
2.095 fondos de gestion activa (-0,15) y positivo para los 278 fondos de gestion pasiva
(1,14). Ademés, la desviacion tipica, que a su vez mide la volatilidad, se sitia también
mas elevada en los fondos pasivos que en los activos, con cifras de 1,161 y 0,977,

respectivamente.
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Gréfico 7. Funcién discriminante gestion activa Grafico 8. Funcion discriminante gestion pasiva
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Por Ultimo, es necesario evaluar la efectividad de la funcién discriminante a través
del porcentaje de los fondos correctamente clasificados en la muestra, que tal y como se
indica en la Tabla 7 es del 87,6%, resultado considerado satisfactorio a nivel global. Si se
desagrega este resultado, se puede deducir que los fondos de gestidn activa son
correctamente clasificados en el 94,9% de los casos y los fondos de gestion pasiva en el
32,4%, mientras que se clasifican de forma errénea el 12,4% de los fondos totales.
Asimismo, se comprueba un mayor acierto en los fondos activos que en los fondos
pasivos. Esto significa que las variables que componen la funcion discriminante son
significativas practicamente para la totalidad de los fondos de gestion activa, pero solo

resultaran relevantes para una tercera parte de los fondos de gestidn pasiva.

Tabla 7. Resultados de la clasificacion

Tipo de gestion Grupo de pertenencia pronosticado Total
Activa Pasiva
Recuento Activa 1988 107 2095
Original Pasiva 188 90 278
% Acti_va 94,9 51 100
Pasiva 67,6 32,4 100
Clasificados correctamente el 87,6% de los casos agrupados originales.

Fuente: elaboracién propia
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De este modo, el andlisis discriminante efectuado en la investigacion indica que la
decision de invertir en fondos de gestion activa o pasiva va a depender basicamente de
cinco variables: comision de reembolso medio, comision de gestion sobre el patrimonio,
comision de gestion sobre resultados, descuento a favor del fondo medio y duracién de la
cartera. Por tanto, sobre la base de estas variables y en funcion de las expectativas de
los inversores, seleccionardn una estrategia u otra. Obviamente, la gestién activa esta
mas influenciada por las comisiones de gestion, sobre patrimonio y sobre resultados,
puesto que el seguimiento y gestidén de este tipo de fondos conlleva una mayor labor por
parte de las gestoras y, en este sentido, su trabajo se ve reflejado en el aumento de estas
comisiones. Por otro lado, una parte de los fondos pasivos (los clasificados
correctamente) se caracterizan por tener mayor comision de reembolso, mayor descuento
a favor del fondo y mayor duracion, en base a que esta modalidad de gestion requiere de
un horizonte temporal amplio para alcanzar buenas rentabilidades y, en consecuencia,
mayores seran las comisiones de reembolso a favor de la gestora y a favor del fondo
(descuento a favor del fondo), que tratan de que el participe mantenga su inversion en
esta categoria y conseguir de cierta manera una rentabilidad por la comercializacion de
estos fondos. El resto de fondos pasivos, parecen seguir el mismo patron de
comportamiento que los fondos activos y debido a ello, la heterogeneidad de las variables
explicativas no discriminan lo suficiente entre las distintas gestiones y el analisis aplicado
no resulta valido desde la perspectiva de la gestién pasiva. La razén radica en que el
prototipo de fondos pasivos que se tenia en mente no mantiene una diferencia importante
en las variables caracteristicas de esta gestion, sino que se ven influenciados ademas
por las altas comisiones de gestion que presentan los fondos activos. Asimismo, los
gestores se tienen que replantear disminuir el importe cobrado en comisiones para
conseguir un mayor atractivo de los fondos comercializados y, en consecuencia, atraer a
nuevos participes, mantenerlos o incluso evitar salidas de patrimonio de aquellos
inversores que consideren las altas comisiones como una amenaza para depositar sus
ahorros en fondos de inversion. También deberan tratar de realizar una mayor distincion
entre las gestiones con el propdsito de alcanzar una mejora en la diferenciacién de los
fondos pasivos respecto a los activos principalmente y asi obtener una clasificacion mas
acertada. Lo ideal seria que las comisiones no fueran variables significativas del estudio y
si que lo fuera la rentabilidad, por ejemplo, pero los gestores en media no consiguen batir
al mercado y, en consecuencia, los resultados no son tan buenos, como se ha podido ver

en la literatura financiera citada al inicio del estudio.

En esta linea, si atendemos al contraste de las hipotesis planteadas con los datos

estimados en el modelo, se deduce la aceptacion de las H1 y H8, que responden a las
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mayor duracion de las carteras de gestion pasiva y las mayores comisiones de gestion
que soportan los fondos activos, respectivamente, mientras que se rechaza la H9
consistente en que los fondos activos soportan mayores comisiones de reembolso y de
descuento a favor del fondo, no siendo asi, pues son los fondos pasivos los que obtienen

mayores comisiones de este tipo.

Ademas, mediante la media que ofrecen las distintas variables en las gestiones
(véase anexo) se puede concluir la aceptacion aunque no lo suficiente significativa de las
hipotesis H3, H4 y H6 asi como el rechazo de las H2, H5 y H7. En suma a lo anterior,
esto significa que los fondos activos presentan en media mayores gastos, TER,
comisiones de gestion y depdsito, rentabilidades, volatilidad, patrimonio y participes y los
fondos pasivos mayor duracién y mayores comisiones de suscripcién, reembolso y

descuento a favor del fondo.

En cuanto a las rentabilidades, cabe destacar que en ninglin caso muestran
significacion estadistica de sus coeficientes. La razén de esto radica en que los fondos
activos no compensan al inversor con mayores rentabilidades debido en gran parte a las
elevadas comisiones de gestion que soportan y, por tanto, los gestores no consiguen
batir al mercado. En este sentido se concluye que la gestion de fondos en el mercado
espafiol no es eficiente. Pues, desde la perspectiva de la eficiencia del mercado en la que
todos los precios reflejan la informacién disponible, los gestores no tratan de batir al
mercado ya que este se encuentra en equilibrio y, es por ello, que muchos participes

estan cambiando su estrategia invirtiendo en fondos pasivos.

No obstante, estos resultados se afianzan cuando se habla del conjunto de las
comisiones. Por un lado, las altas comisiones que cobran las gestoras por sus servicios
de gestidn y depdsito, no permiten a los participes activos obtener buenas rentabilidades.
Y, por otro, aquellos fondos pasivos con elevadas comisiones de suscripcion y reembolso
no compensan al inversor con mayores rentabilidades por asumir estos costes extras, lo
gque supone una estrategia para que a las gestoras les resulte rentable la
comercializacion del fondo. Ademas, es légico que las gestoras cobren mayor comision
de reembolso en los fondos pasivos, si lo que persiguen es obtener buenas
rentabilidades en el largo plazo asi como evitar la salida del patrimonio de los participes

del fondo.

Aln asi, mediante el analisis discriminante solo se puede afirmar que son cinco
las variables significativas del conjunto de los fondos, con un porcentaje global de

aciertos en la clasificacion del 87,6%.
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5.2. Analisis logit

El modelo de regresién logistica o logit analiza la relacion entre las gestiones
activa y pasiva con cada una de las variables independientes que han resultado
significativas a través de la aplicacién del método de méxima verosimilitud o razén de
verosimilitud por pasos hacia delante. Para ello, ha sido necesario establecer un punto de
corte de 0,9, equivalente a la proporcién de patrimonio de gestion activa sobre el total de
patrimonio gestionado entre la gestion activa y la gestion pasiva. La variable dependiente,
como en el analisis discriminante, tomara valor 1 si hace referencia a un fondo de gestion

activa y tomara el valor 0 si hace referencia a un fondo de gestion pasiva.

En la Tabla 8, se puede observar qué variables han resultado significativas en
cada uno de los tres pasos realizados, cuya inclusion en el modelo se ha efectuado
segun la relevancia de las mismas a fin de concretar un prototipo de fondos en el estudio
de las diferentes gestiones. En adiccion, el test de Wald acepta la existencia de
correlacion entre el conjunto de las variables explicativas y los efectos individuales de la
gestion de los fondos. Por tanto, las variables caracteristicas del modelo son: la comision
de gestién sobre el patrimonio, la comision de reembolso y la comisién de depdsito.
Como se puede apreciar, la comision de gestiébn sobre patrimonio y la comision de
depdsito presentan un coeficiente beta positivo, mientras que el coeficiente de la
comision de reembolso es negativo. Esto significa, que si la comision de gestion sobre
patrimonio y la gestion de depdsito aumentan en una unidad, la probabilidad de que un
fondo sea gestionado de forma activa aumentara en el valor del coeficiente respectivo y
disminuira en el caso de que aumente en una unidad la comisién de reembolso. Sin

embargo, un comportamiento contrario caracterizard la gestion pasiva.

Entonces, la ecuacién que mide la probabilidad de que un fondo sea gestionado

activamente viene dada bajo la siguiente expresion:

e—0.349Reemb0lsomedio+8.939C0misiéndeDepésito+Z.OZZGestiénsPatrim

POY=1) _
X 1+ e—0.349Reemb0lsomedio+8.939C0misiéndeDepésito+Z.OZZGestiénsPatrim

No obstante, se han eliminado del proceso el resto de las variables al no ser

significativas y, en consecuencia, no explicar adecuadamente la gestion de los fondos.

Tabla 8. Variables en la ecuacion

B E.T. Wald Gl Sig. Exp(B)

Paso 1 CestionsPatrim 2,409 | ,091 |697,784 1 ,000 11,120
Reebolsomedio -325 | ,036 | 80,010 1 ,000 722

Paso 2 gestignsPatrim 2,832 | ,117 |590,340 1 ,000 16,979
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Reembol

Paso 3 ComisiondeDepésito

Gestions

somedio -,349
8,939
Patrim 2,022

036 | 93387
1,689 | 28023
A79 | 127 492

1 ,000
1 ,000
1 ,000

,705
7621,589
7,556

Fuente: elaboracién propia

Entre los criterios utilizados para llevar a cabo el analisis destacan ademas del

estadistico Wald, las pruebas dmnibus y el test de razdén de verosimilitud (RV) que

resume el modelo. Asimismo, en la Tabla 9, se muestra el resultado obtenido por las

pruebas émnibus sobre los coeficientes del modelo, el cual concluye que, en general, el

modelo es bueno al mejorar progresivamente y significativamente en cada paso, dada la

disminucion del valor experimentado por la Chi cuadrado.

Tabla 9. Pruebas émnibus sobre los coeficientes del modelo

Chi cuadrado Gl Sig.

Paso 1680,154 1 ,000

Paso1l Bloque 1680,154 1 ,000
Modelo 1680,154 1 ,000

Paso 78,838 1 ,000

Paso 2 Bloque 1758,992 2 ,000
Modelo 1758,992 2 ,000

Paso 29,676 1 ,000

Paso 3 Bloque 1788,668 3 ,000
Modelo 1788,668 3 ,000

Fuente: elaboracion propia

Ahora bien, si se procede a evaluar la bondad de ajuste del modelo a partir del

contraste de los coeficientes de verosimilitud, de R cuadrado de Cox y Snell, y el de

Nagelkerke detallados en la Tabla 10, se deduce que las variables que explican el tipo de

gestién, son altamente aceptables en su mayoria obteniendo en el Ultimo paso valores

gque se acercan a uno en la medida de R cuadrado de Nagelkerke y que supera 0,5 en la

medida de R cuadrado de Cox y Snell. Ademas, el valor obtenido por el logaritmo es

elevado y, por lo tanto, se puede afirmar una verosimilitud del modelo adecuada.

Tabla 10. Resumen del modelo

Paso -2 log de la R cuadrado de | R cuadrado de
verosimilitud (RV) Cox y Snell Nagelkerke

1 1609,522% ,507 677

2 1530,684% ,523 ,698

3 1501,009% ,529 ,706

Fuente: elaboracién propia

El dltimo aspecto a valorar es la eficacia o capacidad predictiva del modelo, que

se determina a partir del resultado obtenido en la clasificacion de la Tabla 11. Asi, se
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puede observar que a medida que se efectian los pasos el porcentaje de casos
pronosticados correctamente mejora a los anteriores, alcanzando una tasa global de
aciertos de 63,6%. Ademas, el modelo estimado mediante el establecimiento de un punto
de corte de 0,9, agrupa a los fondos en cada una de las dos modalidades de gestion,
resultando correctamente clasificados el 61,7% de los fondos de gestién activa 'y el 78,4%
de los fondos de gestion pasiva, de forma que mejora a la clasificacion obtenida por la

gestion pasiva en el andlisis discriminante.

Tabla 11. Resultados de la clasificacién

Pronosticado
Observado Tipo de gestion Porcentaje
Pasiva Activa correcto

Pasol Tipo de gestidbn Pasiva 227 51 81,7
Activa 932 1163 55,5
Porcentaje global 58,6
Paso 2 Tipo de gestibn Pasiva 230 48 82,7
Activa 855 1240 59,2
Porcentaje global 61,9
Paso 3 Tipo de gestibn Pasiva 218 60 78,4
Activa 803 1292 61,7
Porcentaje global 63,6

Fuente: elaboracion propia

El analisis logit permite obtener una clasificacion mas especifica que la obtenida
en el discriminante, pues solo concluye tres variables significativas. Estas, por orden de
relevancia e inclusion en el modelo, son: la comision de gestion sobre patrimonio, el
reembolso medio y la comision de depdsito. Por un lado, la comision de gestion sobre
patrimonio y la comision de depdsito se encuentran correlacionadas positivamente con
los fondos de gestion activa y, por tanto, cuanto mayor sea el valor experimentado por
estas comisiones mayor serd la probabilidad de que los fondos sean gestionados
activamente, lo que conduce a la aceptacion de la hipotesis H8. En contra a este
comportamiento, la variable que determina la comision de reembolso esta relacionada
negativamente con la gestibn activa y cuanto mayor sea su cuantia menor sera la
probabilidad de que ocurra la gestion activa o, lo que es lo mismo, mayor sera la
probabilidad de que los fondos sean gestionados pasivamente. De esta forma, cabe decir
que el andlisis de regresion logistica ademas de aceptar la H8, en la que se formulan
mayores comisiones de gestion sobre resultados y de depdsito en la gestién activa,
rechaza a su vez la H9, al obtener una relacidbn negativa entre dicha gestion y las
comisiones de reembolso del fondo. La razén de esto, radica, como se ha comentado en

el analisis discriminante, en que los gestores de fondos activos aplican mayores
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comisiones de gestion por el continuo trabajo que desarrollan en base al analisis y
estudio de los fondos con la ayuda de expertos y en la aplicacion de diversas técnicas
(analisis fundamental y técnico, entre otras) con el objetivo de batir al mercado. Mientras
gue desde la perspectiva de la gestion pasiva, ideada para obtener rentabilidades mas a
largo plazo, los gestores cobrardn mayores comisiones de reembolso para de alguna
forma evitar tanto los desembolsos de patrimonio como la salida de los participes en
estos fondos. En todo caso, no se debe olvidar que las comisiones merman la
rentabilidad del participe, confirmandose de nuevo el incumplimiento de la hipotesis de

eficiencia del mercado.

Estos datos evidencian y confirman los resultados obtenidos mediante el andlisis
discriminante, con un razonamiento similar de las hipétesis contrastadas y las variables
gque caracterizan a cada una de las gestiones. La diferencia observada es que mientras
gue el porcentaje de fondos clasificados correctamente por el andlisis discriminante es de
87,6% a nivel global, el analisis logit permite acertar en el 63,6%, ademas de presentarse
también diferente la distribucion de la capacidad predictiva para la gestion activa y la

gestion pasiva en ambos modelos.

A pesar de que los resultados obtenidos por la metodologia empleada han
permitido detectar las caracteristicas que diferencian la inversion en fondos de gestion
activa y de gestidén pasiva, la base de datos utilizada presenta ciertas limitaciones en
términos de riesgo o volatilidad del fondo. Esto se debe, principalmente, a que la CNMV
toma como periodo de referencia para su calculo el dltimo trimestre de vida del fondo v,
en consecuencia, dicha variable estara influenciada por la coyuntura del mercado en ese

momento.

6. CONCLUSIONES

En un entorno econémico caracterizado por las continuas variaciones de mercado,
los fondos de gestidbn pasiva constituyen una alternativa interesante para aquellos
inversores que no requieren del asesoramiento de un tercero para gestionar sus fondos ni

persiguen obtener una rentabilidad superior a la del benchmark de referencia.

Bajo este contexto, el objetivo del andlisis del presente estudio han sido los fondos
de inversion del mercado financiero espafiol, tanto aquellos que son gestionados de
forma activa como los gestionados de forma pasiva, con el propdsito de poner de
manifiesto y cuantificar las diferencias entre ambas gestiones de inversién y la

sensibilidad percibida mediante su comparacion.
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Con objeto de aceptar o rechazar las hipétesis planteadas y de seleccionar la
combinacion de variables que mejor explica las diferencias observadas entre los fondos
de gestion activa y los fondos de gestion pasiva, se ha aplicado un analisis discriminante
y un andlisis logit a la muestra investigada. Esta muestra integra 2373 fondos, de los
cuales 2095 son gestionados de forma activa y 278 de forma pasiva. En lo que respecta
al andlisis discriminante, han sido cinco las variables significativas del modelo, de forma
que (la mayoria) de los fondos activos se caracterizan por unas mayores comisiones de
gestion sobre resultados y sobre patrimonio mientras que una parte de los fondos pasivos
presentan mayores comisiones de reembolso, mayor descuento a favor del fondo y
mayor duracion de la cartera. Por otro lado, el analisis de regresion logistica conduce a
determinar, dados los coeficientes asociados, una relacion positiva entre la gestion activa
y las comisiones de gestion sobre patrimonio y de depdsito y, negativa de ésta gestion en
su relacién con las comisiones de reembolso. Por tanto, la gestion pasiva se ve
influenciada por un comportamiento contrario de las variables que presentan mayor poder
de diferenciacibn en este método, es decir, menores comisiones de gestiébn sobre

patrimonio y depdsito y mayores comisiones de reembolso.

Asimismo, se ha observado una capacidad predictiva global adecuada aunque
mejorable de los modelos utilizados, siendo superior en el andlisis discriminante, que
clasifica correctamente el 87,6% de la totalidad de los fondos, alcanzando, el andlisis logit

una tasa de aciertos del 63,7%.

En todo este proceso, se constata que debido al papel que desarrollan en los
fondos de gestion activa tanto las entidades gestoras, en el seguimiento, analisis y
estudio financiero de los fondos y el mercado en el que se comercializan, como las
entidades depositarias, en el depdsito y custodia, las comisiones de gestién y depdsito de
los fondos de gestion activa resultan significativamente elevadas y, a su vez, mayores
gque las experimentadas por fondos pasivos. No obstante, la importancia que reside en la
necesidad de mantener la estabilidad a largo plazo de los fondos pasivos para alcanzar
buenos resultados, implica el incremento en este ambito de las comisiones explicitas a
favor de la gestora o del propio fondo (los costes de reembolso y de descuento a favor

del fondo), que seran mayores, en consecuencia, que las aplicadas a los fondos activos.

Otro factor a tener en cuenta en el modelo es que a efectos de rentabilidad y
riesgo financiero de los fondos, no se observan diferencias importantes en las gestiones
analizadas, es mas si no se tuviera conocimiento de que las comisiones de los fondos
activos son superiores en media a las aplicadas a los fondos pasivos y de que su efecto
influye negativamente en la rentabilidad, se podria afirmar que existe cierta

homogeneidad en los resultados. En este sentido, es necesario destacar que las
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sociedades gestoras deben convencerse y transmitir a sus inversores una mayor
transparencia y una rebaja de las comisiones cobradas, para que estas no sean un

obstaculo para el inversor que busca ante todo, buenas rentabilidades.

Estos resultados ponen de manifiesto el incumplimiento de la hipétesis de
mercado eficiente, ya que no se observa un grado significativo en el rendimiento de los
fondos (que ha sido mermado por las elevadas comisiones) y, por tanto, resulta dificil que
la gestidn activa pueda batir al mercado obteniendo resultados superiores a los del indice

de referencia y a los que, en este sentido, pueda obtener la gestion pasiva.

En definitiva, resulta necesario realizar investigaciones posteriores para
determinar la consistencia de las diferencias entre gestiobn activa y gestion pasiva
mediante la aplicacién de otras metodologias que permitan obtener unos resultados mas

precisos que los conseguidos a través del analisis discriminante y la regresion logistica.
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8. ANEXO
Tabla 12. Estadisticos de grupo analisis discriminante
Tipo de gestién Media Desuv. tip. N valido (segun lista)
No ponderados | Ponderados
Duracioén cartera fondo
2,2438 1,89316 220 220,000
Contado (s6lo RF)
Rentabilidad dltimos 5 afios
% 8,0715 19,41474 220 220,000
0
Comisién de gestién
] ,6508 ,37510 220 220,000
s/Patrim.
Comision de gestién
,0309 ,34831 220 220,000
s/Rdos.
Comisién de suscripcién
] 2,3377 2,36971 220 220,000
media
Comision de reembolso 1,8341 1,88988 220 220,000
Pasiva medio ’ ’ ’
Comision de Depésito ,0701 ,03711 220 220,000
Dto. a favor fondo medio ,0573 ,36679 220 220,000
Volatilidad 3,2170 3,81319 220 220,000
Rentabilidad ultimo afio % ,8927 2,28292 220 220,000
Rentabilidad dltimos 3 afios
% 3,8707 7,50197 220 220,000
0
Gastos (miles de euros) 153,5000 298,08894 220 220,000
%Gastos/Patrimonio medio ,1887 ,L10609 220 220,000
Participes fondo 3397,6955 7943,80541 220 220,000
Patrimonio clase 95106,0636 | 253424,47829 220 220,000
Duracion cartera fondo
1,2261 1,71547 1583 1583,000
] Contado (sélo RF)
Activa
Rentabilidad dltimos 5 afios
o 16,6092 23,78204 1583 1583,000
0
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Total

Comisién de gestion
s/Patrim.

Comisién de gestion
s/Rdos.

Comision de suscripcion
media

Comision de reembolso
medio

Comisién de Depésito

Dto. a favor fondo medio
Volatilidad

Rentabilidad ultimo afio %
Rentabilidad Ultimos 3 afios
%

Gastos (miles de euros)
%Gastos/Patrimonio medio
Participes fondo
Patrimonio clase

Duracion cartera fondo
Contado (sélo RF)
Rentabilidad ultimos 5 afios
%

Comisién de gestion
s/Patrim.

Comisién de gestion
s/Rdos.

Comisién de suscripcion
media

Comision de reembolso

medio

Comisién de Depésito

Dto. a favor fondo medio
Volatilidad

Rentabilidad ultimo afio %
Rentabilidad Ultimos 3 afios
%

Gastos (miles de euros)
%Gastos/Patrimonio medio
Participes fondo

Patrimonio clase

1,0274

1,0957

, 7461

,6183

,0900
,0074
6,5223
1,1600

5,4824

350,4510
3798
4750,5818
104656,4611

1,3503

15,5675

,9814

,9658

,9403

,7666

,0875
,0135
6,1190
1,1274

5,2857

326,4193
,3565
4585,5042
103491,1326

,59983

2,85306

1,61220

1,27607

,04891
,13504
47,34147
6,21194

10,25857

1168,21798
,99573
13415,72168
289085,72101

1,76923

23,45544

,59006

2,69860

1,79886

1,42199

,04806
,18063
44,39066
5,87522

9,97538

1101,39659
,93580
12879,19176
284925,83584

1583

1583

1583

1583

1583
1583
1583
1583

1583

1583
1583
1583
1583

1803

1803

1803

1803

1803

1803

1803
1803
1803
1803

1803

1803
1803
1803
1803

1583,000

1583,000

1583,000

1583,000

1583,000
1583,000
1583,000
1583,000

1583,000

1583,000
1583,000
1583,000
1583,000

1803,000

1803,000

1803,000

1803,000

1803,000

1803,000

1803,000
1803,000
1803,000
1803,000

1803,000

1803,000
1803,000
1803,000
1803,000

Fuente: elaboracién propia
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