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RESUMEN

Los objetivos del presente trabajo son dos. El primero es conocer con mas detalle
el funcionamiento de los fondos de inversion mobiliaria y de sus dos estilos de
gestion mas comunes: la gestion activa y la gestion pasiva. El segundo objetivo
es realizar un analisis empirico para explicar las diferencias entre los dos estilos
de gestion anteriormente mencionados. Para realizar este analisis empirico
hemos recabado datos de una muestra inicialmente compuesta por 42 fondos de
inversion mobiliaria de renta variable. El andlisis empirico se ha hecho mediante
un modelo de regresion logistica binaria con el programa XLSTAT. Los
resultados obtenidos han sido que las principales diferencias entre los dos estilos
de gestidn estaban en las variables de beta indice estandar y gastos corrientes.
Estas variables hacen referencia a la variabilidad del fondo en relaciéon a su
indice de referencia y a una parte de las comisiones del fondo respectivamente.
Siendo la variable de beta indice estdndar mayor en los fondos de gestion pasiva
y los gastos corrientes, por el contrario, mayores en los fondos de gestion activa.

Palabras clave: fondos de inversidon, gestion activa, gestion pasiva, regresion

logistica.

Clasificacién JEL: C25, G11, G23



ABSTRACT

The objectives of this work are two. The first is to know in more detail the
operation of mutual funds and their two most common management styles: active
management and passive management. The second objective is to carry out an
empirical analysis to explain the differences between the two management styles
previously mentioned. To carry out this empirical analysis, we have collected data
from a sample initially made up of 42 equity mutual funds. The empirical analysis
has been done using a binary logistic regression model with the XLSTAT
program. The results obtained have been that the main differences between the
two management styles were in the variables of standard beta index and current
expenses. These variables refer to the fund'’s variability in relation to its reference
index and to a part of the fund's commissions respectively. Being the variable of
standard beta index higher in passive funds and current expenses, conversely,

higher in actively managed funds.

Key words: active management, investment funds, logistic regression, passive

management.
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INTRODUCCION

A continuacion, vamos a exponer el campo de estudio, los objetivos, la

metodologia y la estructura llevada a cabo en el presente trabajo.
a) Campo de estudio

Los fondos de inversion son un vehiculo de inversion que actualmente estan
cobrando mucha importancia. Son datos de 31 de diciembre de 2019, los fondos
de inversion mobiliarios e inmobiliarios en Espala gestionan un poco mas de
275.000 millones de euros (INVERCO, 2019). Este vehiculo de inversién se ha
hecho tan popular debido a las caracteristicas que posee en cuanto a riesgo,

fiscalidad, rentabilidad, etc.

Existen muchas categorias de fondos de inversién segun el perfil inversor del
cliente. En nuestro caso vamos a estudiar, dentro de los fondos de inversion, los
fondos de inversién de caracter financiero dedicados a la inversion mobiliaria,
habitualmente conocidos como FIM. Y, dentro de estos, la categoria de fondos

de inversion de renta variable de gestidon pasiva y de gestion activa.
b) Objetivos

El primer objetivo de este trabajo es analizar las principales caracteristicas de
estas dos categorias de fondos de inversion, con la finalidad de alcanzar
después un segundo objetivo: llegar a conclusiones empiricas a cerca de las
diferencias de rendimiento y riesgo existentes entre los fondos de gestion activa

y los fondos de gestion pasiva o indexados.

En este documento analizaremos las principales caracteristicas de cada una de
esas categorias de fondo de inversion, asi como sus diferencias en cuanto a

rentabilidad, riesgo y comisiones, entre otras.
c) Metodologia

Se estudiara empiricamente una muestra compuesta inicialmente por 42 fondos
de inversion mobiliaria de renta variable, 21 fondos de gestion activa y 21 fondos
de gestion pasiva. Los datos obtenidos de esta muestra cubren el horizonte
temporal que comprende desde 2014 a 2019. Esta muestra ha sido analizada

mediante técnicas econométricas, concretamente, se ha utilizado la técnica de



regresion logistica, aplicada con el método paso a paso de seleccion de variables
explicativas. Ademas, también se han estudiado los diferentes estadisticos
descriptivos de la muestra.

d) Estructura

El trabajo se encuentra dividido en cuatro capitulos mas un apartado de
conclusiones finales y otro de referencias bibliograficas. El en capitulo primero
encontramos una breve introduccion a lo que son las instituciones de inversién
colectiva. En el segundo capitulo, ya nos adentramos a lo que son los fondos de
inversion y comenzamos a estudiar sus principales caracteristicas, al igual que
los diferentes tipos que hay. En el tercer capitulo vamos a estudiar los dos estilos
de gestion a lo que hemos dedicado nuestro estudio: la gestidn activa y a gestiéon
pasiva en fondos de inversion de renta variable. En el cuarto capitulo, pasamos
a analizar los resultados obtenidos en el analisis econométrico realizado. Por
altimo, encontramos unas conclusiones finales. Al final del trabajo se exponen

las referencias bibliogréaficas.



CAPITULO 1. INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA Y FONDOS DE
INVERSION

En este capitulo vamos a abordar el concepto de las instituciones de inversion
colectiva (1IC), los diferentes tipos que existen y su legislacion. En concreto,

estudiaremos los fondos de inversion de caracter financiero.

1.1. Las instituciones de inversién colectiva

El art. 1 de la ley 35/2003 define a las instituciones de inversion colectiva como
“aquellas que tienen por objeto la captacién 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 funcién de los resultados colectivos”.

En el cuadro 1.1, se exponen las diferentes categorias que poseen las

instituciones de inversion colectiva.

Cuadrol.1. Tipologia de instituciones de inversion colectiva (IIC)

IIC DE CARACTER Sociedades Anonimas Sociedades de
FINANCIERO con personalidad inversion mobiliaria de
juridica capital variable (SICAV)
Patrimonios sin Fondos de inversion (FI)
personalidad juridica
IIC DE CARACTER NO Sociedades de inversién Inmobiliaria (SlI)
FINANCIERO Fondos de inversion inmobiliaria (FII)
Otras Instituciones

Fuente: elaboracion propia a partir de INVERCO (2020)

Marco legislativo:

La normativa que regula las Instituciones de inversion colectiva queda recogida

en la ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
En la exposicion de motivos de dicha ley, se dictan, los objetivos de la misma:

1- La liberalizacion de la politica de inversion. Las restricciones a las
posibilidades de inversion de las 1IC podrian convertirse en un freno para
gue la inversion colectiva espafiola pueda satisfacer las aspiraciones de

una base de inversores cada vez mas exigente y diversa.
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2- El reforzamiento de la proteccibn a los inversores con nuevos
instrumentos. El fortalecimiento de las obligaciones de transparencia y de
las normas de conducta para prevenir conflictos de interés se ha revelado
un medio mas eficaz para proteger a los inversores que la imposicion de
restricciones a las posibilidades de actuacion financiera de las IIC.

3- El perfeccionamiento del régimen de intervencién administrativa. La ley
realiza un esfuerzo considerable para mejorar la agilidad del
procedimiento administrativo y la seguridad juridica para los
administrados. En un sector en el que, como en el resto de actividades
financieras, la intervencion es elevada en relacion a otros sectores de
actividad econdémica, la calidad de la regulacion depende en gran medida

de estos dos factores.

Desde el 2003, hasta ahora, dicha ley ha sido objeto de modificaciones
importantes, en su mayoria con el objetivo de adaptar la normativa espafiola a la

normativa europea en materia de instituciones de inversion colectiva.

1.2. Fondos de inversion

En este apartado vamos a estudiar con detalle los fondos de inversion, sus

principales elementos, caracteristicas y su tipologia.
1.2.1. Concepto y elementos de un fondo de inversion

Un fondo de inversion es un patrimonio sin personalidad juridica, en el que la
propiedad pertenece a los numerosos participes que hayan aportado a su
patrimonio. La gestion de este patrimonio recae sobre una sociedad gestora, que
ejerce a su vez las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo, con el

concurso de un depositario.

Asi, cada participe es propietario de una parte del patrimonio del fondo, en
proporcion al valor de sus aportaciones. Los aumentos o disminuciones del valor

del patrimonio se atribuyen proporcionalmente a los participes.



Participes y socios:

Un participe es aquella persona fisica o juridica que ha realizado una aportacion
al patrimonio comun del fondo. El art. 3 del RD 1082/2012, que aprueba el
Reglamento de la ley 35/2003 citada, exige que el nimero minimo de participes
de un fondo sea 100. El ser participe de un fondo de inversion confiere, como
minimo, unos derechos que quedan recogidos en el art. 5 de la ley 35/2003, de

4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, y son:

1- Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones.

2- Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC.

3- Obtener informacion completa, veraz, precisa y permanente sobre el
fondo, el valor de las participaciones, asi como la posicion del participe en
el fondo.

4- EXigir responsabilidades a la sociedad gestora y al depositario por el
incumplimiento de sus obligaciones legales y reglamentarias.

5- Acudir al departamento de atencion al cliente o al defensor del cliente, asi

como, en su caso, al comisionado para la defensa del inversor.
Sociedad gestora:

En el articulo 40 de la ley 35/2003, se definen como: “Sociedades andénimas cuyo
objeto social consistira en la gestién de las inversiones, el control y la gestion de
riesgos, la administracion, representacién y gestidon de las suscripciones y

reembolsos de los fondos y las sociedades de inversion”.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC), tienen
obligaciones y responsabilidades que quedan recogidas en el articulo 46 de la

ley 35/2003. Algunas de las obligaciones mas importantes son:

1- Comunicar a la CNMV cualquier cambio en relacion a la autorizacién que
pueda afectar a la labor supervisora de la CNMV.

2- Informar a la CNMV de las inversiones en que se materializan sus
recursos propios.

3- Informar ala CNMV periédicamente de la composicion de su accionariado

y modificaciones del mismo.



4- Remitir a los depositarios toda la informacibn que se precise
reglamentariamente.

5- Tiene la obligacion de atender y resolver las quejas y reclamaciones
presentadas por los accionistas en caso de una sociedad de inversion o
por los participes en caso de un fondo de inversion, en relaciéon con sus

interés y derechos legalmente reconocidos.

Otras obligaciones de la sociedad gestora, esta vez recogidas en el mencionado
RD 1082/2012, son:

1- Determinar el valor de las participaciones en la forma y a los efectos
previstos en el reglamento aprobado por dicho RD 1082/2012.

2- Efectuar la suscripcién o el rembolso de las participaciones y sefalar al
depositario su valor de acuerdo con las normas establecidas al efecto.

3- Redactar el reglamento de gestidon del fondo y otorgar con el depositario
los documentos o escrituras de modificacion o liquidacion de aquel.

4- Llevar la contabilidad del fondo, con la debida separacion de la SGIIC, y
efectuar la rendicion de cuentas en la forma prevista en la ley 35/2003.

Entidad depositaria:

Una entidad depositaria se define como “entidades a las que se encomienda el
depdsito o custodia de los valores, efectivo u en general, de los activos de las
inversiones de las IIC, asi como la vigilancia de la gestion de las SGIIC y, en su
caso, de los administradores de las IIC con forma societaria y las demas
funciones que les asigna la ley”. Dicha definicion la podemos encontrar en el art.
57 de la ley 35/2003.

Podran ser entidades depositarias los bancos, las cajas de ahorro, las
cooperativas de crédito, las sociedades y agencias de valores, y en definitiva
todas aquellas instituciones que participen en los sistemas de compensacion,

liquidacion y registro de los mercados en los que vayan a operar.
Sus principales funciones son:

1- Asumir ante los participes la funcion de vigilancia y supervision de la
gestion realizada por la sociedad gestora, para lo cual recabara de ésta

mensualmente la informacién necesaria.



2- Controlar que el proceso de suscripciones (mediante cheque nominativo
a favor del fondo) y reembolsos (mediante cheque nominativo u orden de
transferencia al participe) se realice a través de la cuenta corriente del
fondo.

3- Realizar los pagos y cobros en las compraventas de valores del fondo.

4- Pagar los dividendos a los participes de fondos de reparto.

5- Responsabilizarse de la custodia de todos los valores del fondo.

6- Supervisar el célculo del valor liquidativo realizado por la SGIIC.
Supervision:

El organismo encargado de la supervision es la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), este fue creado con la ley 24/1988 (y actualizada por las
leyes 37/1998 y 44/2002). La CNMV depende del Ministerio de Economia y

Hacienda.

La CNMV es un ente de derecho publico, con personalidad juridica propia y plena
capacidad tanto publica como privada. Es el encargado de la supervision e
inspeccion de los mercados de valores en Espafia, asi como, de la actividad de
cuantos intervienen en ellos. El objetivo principal de las CNMV es velar por la
transparencia de los mercados de valores espafioles y la correcta formacion de
precios, ademas de la proteccion de los inversores.

Patrimonio:

El patrimonio es la agregacion de los capitales aportados por los participes del

fondo de inversion.

Los fondos de inversion de caracter financiero, segun el art. 76 del RD
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de
la ley 35/2003 citada, estan obligados a tener un patrimonio de minimo 3 millones
de euros; o, si es un fondo por compartimentos, 600.000 euros en cada
compartimento y 3 millones en el total. En caso de que el fondo sea de caracter
no financiero, segun el art. 93 de ese RD 1082/2012, deberan tener un patrimonio
minimo inicial de nueve millones de euros, totalmente desembolsado. Si es por
compartimentos, cada uno de estos debera tener un patrimonio minimo de 2,4

millones de euros y en total 9 millones de euros.



Se entiende por compartimentos las partes en las que puede estar dividido un

fondo de inversion.
Benchmark:

El benchmark o punto de referencia es un indicador que se utiliza para comparar

el rendimiento de una inversion.

En el caso concreto de los fondos de inversion, el benchmark sera elegido en
funcion del mercado al que este orientado la inversion, los tipos de activos

financieros donde invirtamos, y el estilo de inversion que utilicemos.

Los fondos de inversion suelen escoger como benchmark un indice o una

combinacion de varios indices.
1.2.2. Tipos de fondos de inversion

Hay varias formas de clasificar los fondos de inversion. Una de las mas
conocidas es en funcién de su "vocacion”, o sea, segun el tipo de activos
financieros en los que el gestor invierte las aportaciones de los participes. Desde
esta perspectiva, las diferentes categorias podrian ser las siguientes (CNMV,
2020a; BBVA, 2015):

En primer lugar, los fondos de inversion pueden ser clasificados en dos grandes
grupos en funcion de la naturaleza de los activos en los que invierten: fondos de

inversion de caracter financiero y fondos de inversion en activos no financieros.

Dentro los fondos de inversién de caracter financiero encontramos los siguientes

tipos.
- Fondos monetarios:

Los fondos del mercado monetario (FMM) se caracterizan por la ausencia de
exposicidn a renta variable, riesgo de divisa y materias primas. De acuerdo con
el Reglamento (UE) 2017/1131 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de
junio de 2017 sobre fondos del mercado monetario, la duracion media de la
cartera es inferior a seis meses. Y mantienen un minimo del 90% de su
patrimonio en instrumentos con vencimiento inferior a 2 afios. Acorde con la
Circular 1/2009, de 4 de febrero, de la Comision Nacional del Mercado de

Valores, sobre las categorias de instituciones de inversion colectiva en funcién
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de su vocacion inversora, dentro de estos fondos cabe distinguir: FMM a corto
plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor
liquidativo de baja volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable y

FMM estandar de valor liquidativo variable.
- Fondos mobiliarios de renta fija:

Ausencia total de exposicion a renta variable. Estos fondos pueden ser de renta

fija euro o renta fija internacional, segun la exposicién al riesgo divisa.
- Fondos mobiliarios de renta variable:

Més del 75% de la exposicion debe estar en renta variable. Pueden ser renta

variable euro o renta variable internacional, segun la exposicion al riesgo divisa.
- Fondos mixtos:

En el grupo de fondos mixtos se podran encontrar fondos de renta fija mixta, con
una exposicidn a renta variable inferior al 30% de sus activos; y fondos de renta
variable mixta con una exposicién a renta variable inferior al 75% pero superior
al 30%. En general, cuanto mayor sea el porcentaje invertido en renta variable,

mayores seran el riesgo y la rentabilidad potenciales.
- Fondos garantizados:

Estos fondos aseguran el retorno de la inversion mas un rendimiento que puede
ser fijo o variable. Los fondos pueden ser total o parcialmente garantizados en

funcién de si aseguran o no la totalidad de la inversion inicial.
- Fondos de retorno absoluto:

Persiguen como objetivo de gestion conseguir una determinada rentabilidad y
riesgo, con independencia de la situacion del mercado. Las inversiones de estos
fondos de inversion no suelen ser tradicionales, sino que son mas complejas.
Los fondos de inversion libre (también conocidos como hedge funds) suelen

pertenecer a esta categoria.
- Fondos globales:

Son fondos cuya politica de inversion no encaja en ninguna de las vocaciones

anteriores.
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También podemos clasificar los fondos de inversion financiera en funcién del
estilo de gestidon que estos poseen. El estilo de gestion de un fondo de inversiéon

puede ser de cuatro tipos:
- Fondos de gestion pasiva:

La politica de inversion de los fondos de gestidn pasiva consiste en replicar un
indice bursatil. En esta categoria también se incluyen los fondos con un objetivo
concreto de rentabilidad no garantizado y los fondos cotizados.

- Fondos de gestion activa:

Este estilo de gestidon tiene como objetivo lograr rentabilidades superiores a la
rentabilidad del mercado, por lo que estos tipos de fondos tienen plena libertad
de operatoria dentro de la composicién de los activos para conseguir el objetivo

marcado.
- Fondos multigestion:

Consiste en reunir a los mejores gestores para que gestionen distintas partes de
la cartera de un fondo. La gestora debera contar al menos con un analista y
gestor especializado en cada mercado para maximizar el beneficio de las

inversiones que realiza el fondo de inversion en cada momento.
- Fondos de gestion alternativa:

Busca rentabilidad absoluta con independencia momento del mercado. Es decir,
en este estilo de gestion da igual que el mercado sea alcista o bajista, ya que se

podran tomar posiciones hacia ambos lados.

En cuanto a los fondos de inversidon en activos no financieros encontramos los

siguientes tipos de fondos:
- Fondos de inversién inmobiliaria:

Estos fondos de inversion invierten fundamentalmente en inmuebles urbanos
con el objetivo de obtener rendimientos con el alquiler de los mismos. Estos
fondos obtienen un flujo de rentas netas con origen en la actividad propia de los
alquileres de todos los inmuebles y cuentan también con la variacion del precio

de los activos inmobiliarios en el tiempo.
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- Fondos de inversién en materias primas:

Que operan directamente en el mercado de materias primas, como son el

petréleo, algoddn, azlcar, inversiones en vino o0 cacao.

Y podrian afadirse otras varias clasificaciones. Por ejemplo, la distincion entre
fondos de reparto, con distribucion periddica de rendimientos, y fondos de
capitalizacion, con acumulacion de plusvalias y sin esa distribucion (INVERSIS,
2001).

1.2.3. Valor liquidativo de las participaciones

El patrimonio de los fondos de inversion se divide en participaciones. Al valor de

estas participaciones se le llama valor liquidativo (VL).

El RD 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la ley 35/2003 citada, dice lo siguiente en cuanto al valor liquidativo:
el valor liquidativo de cada participacion sera el que resulte de dividir el
patrimonio del fondo por el nimero de participaciones de este. En esta ley
también se recoge procedimiento para la determinacion del valor liquidativo de
suscripcion y reembolso con indicacién del método y de la frecuencia de su
calculo. El célculo del valor liquidativo es responsabilidad de la sociedad gestora

del fondo.

Asi mismo, el valor patrimonial del fondo sera el resultado de deducir todas las

cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos:
+ Tesoreria

+ Cartera de Valores

+ Depdsitos a Plazo

+ Otros Ingresos devengados

+ Deudores

- Comisiones de Gestion devengadas

- Comisiones de deposito devengadas

- Impuestos devengados

- Otros Gastos devengados
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- Acreedores

= Patrimonio (Neto)

Una vez obtenido el patrimonio neto del fondo, el valor de la participacion se
calcula como el resultado de dividir el valor patrimonial del fondo por el nimero

de participaciones existentes en ese momento.

Patrimonio neto del fondo

VL = — -
Numero de participaciones

1.2.4. Dimensiones caracteristicas de los fondos de inversién

A continuacién, en este apartado, vamos a estudiar los factores mas
determinantes de los fondos de inversion, como por ejemplo la rentabilidad, el

riesgo, o la fiscalidad.
Rentabilidad:

Existen varias mediadas de la rentabilidad: la rentabilidad acumulada, que mide
la rentabilidad simple obtenida durante el considerado. Esta se calcula
simplemente como la variacién porcentual experimentada por el valor liquidativo
del fondo durante el periodo de tiempo para el cual estemos calculando dicha
rentabilidad acumulada.

. VL — VL,
Rentabilidad = ——— x 100
VL,

Otra forma de medir la rentabilidad es la rentabilidad anualizada. Esta medida
expresa la rentabilidad geométrica anual, por lo que nos permite compara la
rentabilidad del fondo con cualquier otro activo financiero que haga uso de la ley

financiera de capitalizacion compuesta.

365

VLN 7
—) — 1] x 100

Rentabilidad (anualizada) = [(
VL,
Donde n es igual a los dias que hemos mantenido la inversion.

Excepcionalmente, existen fondos de inversibn que reparten parte de sus

beneficios a los participes, en lugar de acumularlos al patrimonio del fondo. En
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estos casos, para calcular la rentabilidad obtenida, habia que sumar el beneficio

distribuido al valor liquidativo final.
Riesgo:

Como cualquier otro activo financiero, los fondos de inversion tienen riesgo.
Aunque este riesgo difiere mucho en funcion del tipo de fondo que escojamos.
Siendo el riesgo de un fondo de renta fija menos que el riesgo de un fondo de

renta variable.

El riesgo es medido mediante tres variables: la volatilidad, la duracion y la beta.
La volatilidad hace referencia a las oscilaciones del valor liquidativo, un fondo
muy volatil se percibe como de mayor riesgo, mientras que uno menos volatil se
percibe més seguro; la duracion indica como afectan los cambios en los tipos de
interés, si la duracion es mayor, mayor sera el impacto de estos cambios al valor
del activo del fondo; la beta mide la variabilidad de fondo de inversion objeto
andlisis con respecto a su indice de referencia, el punto de referencia de esta
variable es el valor 1, por encima de este valor consideramos que el fondo es
mas riesgoso que el indice de referencia, sin embargo, si la beta es menor que

1, el fondo serad menos riesgoso que el indice de referencia.

Para medir la volatilidad de un fondo, a efectos de este trabajo, utilizaremos la
desviacion tipica, ya que esta muestra la desviacion de las rentabilidades con

respecto de su media (rentabilidad media) (Bodie, Kane y Marcus, 2004):

"_,(Rentabilidad; — Rentabilidad media)?

Volatilidad = N

En cuanto a la duracion, esta se calcula realizando la media ponderada de los
plazos hasta el vencimiento de cada flujo de pagos ponderados por el valor

actual(VA) de cada uno de esos flujos en el tiempo (t):

D i6m( fos) = =1 b x VA,
uracion(en anos) = ?zl VAI

Donde:

i = flujo esperado

n = numero de flujos
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VA = Valor actual del pago
t = tiempo en afos hasta el momento del vencimiento

Para conocer beta (8) de un fondo de inversion debemos calcular el cociente de
la covarianza entre el fondo de inversion (i) y el indice de referencia (j) y la

varianza de indice de referencia (ajz):

COUij

El riesgo, de acuerdo con el art. 17 de la ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, vendra sefialado en el documento de datos
fundamentales para el inversor (DFI). En este documento el riesgo aparece
representado en una escala del 1 al 7, donde 1 es poco riesgo y 7 es mayor
riesgo.

Performance:

Segun Jensen (1968), el concepto de performance al menos tiene dos
dimensiones: La habilidad del gestor de incrementar las rentabilidades del fondo
gracias a su capacidad para predecir los precios futuros, y la habilidad del gestor
de minimizar el riesgo del fondo mediante una diversificacion del fondo. Por lo
tanto, el concepto de performance relaciona dos términos definidos

anteriormente, la rentabilidad y el riesgo.

El alpha y la ratio sharpe son dos indicadores de la performance de un fondo de
inversion. El alpha se refiere a la primera de las dimensiones a las que se referia
Jensen en su definicion de performance, es, por tanto, la habilidad del gestor de
incrementar los retornos del fondo mediante su capacidad para predecir el precio
de los valores. Por otro lado, para analizar la ratio sharpe atenderemos a la
explicacion que da Ruiz (2007, pp. 14): “La ratio relaciona la media y la
desviacion estandar del diferencial de rentabilidad de un fondo con respecto a
los activos libres de riesgo, de forma que indica la rentabilidad adicional que se

obtiene por unidad de riesgo total asumida”.
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Fiscalidad:

Debemos mencionar que la inversion en fondos ofrece muchas ventajas fiscales,
tal y como se establece en la ley 35/2006, de 28 de noviembre del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de
los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el
Patrimonio. Una de las ventajas mas importante es que el traspaso entre fondos
esta exento de tributacion, quiere decir, que si mueves tu dinero de un fondo a
otro, no tienes que pagar ningun impuesto por las ganancias obtenidas en el

primer fondo de inversion.

Si en vez de traspasar el dinero a otro fondo, hacemos solamente un reembolso,

deberemos tributar por las plusvalias o, minusvalias obtenidas.

A efectos fiscales, tienen consideracion de ganancia o pérdida patrimonial, por
lo que deben ser integradas en la base imponible del ahorro en el IRPF.

Tributaran segun los tramos especificados en el cuadro 1.2.

Cuadro 1.2. Fiscalidad de los fondos de inversion

Base liquidable Tipo impositivo
Hasta 6.000€ 19 %
Entre 6.000€ y 50.000€ 21 %
Mas de 50.000€ 23 %

Fuente: elaboracién propia a partir de la ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.

Si en vez de haber obtenido plusvalias, obtenemos minusvalias, estas pueden
ser compensadas con el saldo positivo de alguna otra partida de la base
imponible del ahorro, rendimientos del capital mobiliario, con el limite del 25%

del saldo positivo que vayamos a compensar.
1.2.5. Tipologia de comisiones de los fondos

En los folletos completos se recogen las formulas de calculo, el limite maximo de
las comisiones, referidas tanto al compartimiento como a cada una de las clases
de participaciones, las comisiones que efectivamente van a aplicarse y la entidad

beneficiaria en cada caso (gestora o depositaria).
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Las SGIIC y los depositarios pueden recibir de los fondos de inversion
comisiones de gestion y deposito, respectivamente. Ademas, las SGIIC pueden
recibir de los participes comisiones por suscripcion y reembolso y los
comercializadores pueden recibir de los fondos de inversion comisiones de
intermediacién que incorporen la prestacion del servicio de analisis financiero

sobre inversiones.
Podemos dividir las comisiones en dos grandes grupos:

1- Comisiones soportadas directamente por el participe.

2- Comisiones soportadas indirectamente por el participe.
Dentro de las soportadas directamente por el participe encontramos:

- Comisién de suscripcion: es aquella comision que paga el individuo en el
momento en que suscribe las participaciones. El objetivo de esta comision es

limitar la entrada de inversores en un fondo.

- Comision de reembolso: Son las que se le cobran al participe en el momento
de realizar la venta de sus participaciones. El objetivo de esta comision es evitar

gue los inversores utilicen el fondo como un vehiculo de inversién a corto plazo.

Dentro de las soportadas indirectamente por el participe encontramos: Este tipo
de comisiones no se cobran un dia determinado como las comisiones soportadas
directamente por el participe. Este tipo de comisiones se toman al calcular el

valor liquidativo.

- Comision de gestion: Es la que se carga al participe por el hecho de que la
SGIIC se encarga de gestionar la cartera que forma el patrimonio del fondo, de
buscar la mejor diversificacion de los activos de la cartera y, de buscar nuevas

oportunidades de inversion.

- Comisién de depoésito: Se le carga al participe por parte de la entidad

depositaria, debido a que esta se encarga de la custodia de los titulos.

En el art. 5 del RD 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, se exponen los limites maximos
gue se pueden aplicar a las comisiones anteriormente descritas. Estos limites
maximos los hemos recogido en el cuadro 2.5. y 2.6, ya que los limites de estas

comisiones difieren del tipo de fondo de inversién que se trate.
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Cuadro 2.5: Comisiones maximas en fondos de inversion financiera

Comision general de gestion
(una de las tres alternativas)

2,25% anual sobre el patrimonio

18% anual sobre los resultados

1,35% anual del patrimonio y un 9% de los
resultados

Comision general
reembolso

de suscripcion vy

No podra superar de manera conjunta el 5%
del valor liquidativo de las participaciones

Comision general de depositario

0,2% anual sobre el patrimonio

Fuente: elaboracion propia a partir 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.

Cuadro 2.6. Comisiones maximas en fondos de inversion inmobiliaria

Comisién general de gestion
(una de las tres alternativas)

4% anual sobre el patrimonio

10% anual sobre los resultados

1,5% anual del patrimonio y un 5% de los
resultados

Comision general
reembolso

de suscripcién 'y

No podra superar de manera conjunta el 5%
del valor liquidativo de las participaciones

Comision general de depositario

0,4% anual sobre el patrimonio

Fuente: elaboracion propia a partir 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.
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CAPITULO 2. ESTILOS DE GESTION

En este capitulo vamos a estudiar los dos principales estilos de gestion, la activa
y la pasiva. Asi como, veremos las principales ventajas y desventajas de ambos

estilos.

2.1. Introduccién

En Espafa la mayoria de los fondos de inversion financieros que encontramos
en el mercado son de gestion activa. Sin embargo, sus opuestos, los fondos de
gestién pasiva han ido creciendo a lo largo de la Ultima década, como podemos
ver en el grafico 2.1. (Cinco Dias, 2019).

En el grafico 2.1. se muestra la evolucion del patrimonio de los fondos de
inversidon de caracter financiero de gestion activa y gestidon pasiva en el periodo
qgue va desde 2009 hasta 2019. A lo largo de este tiempo podemos observar
coémo al comienzo, los fondos de gestion activa perdian patrimonio, al contrario
que los de gestidén pasiva, que aumentaron su patrimonio de una forma muy
fuerte. En torno a mitad del periodo, los fondos de gestion pasiva notaron un
descenso, mientras que los de gestion activa se recuperaban de la caida
anterior. En el tltimo tramo del periodo, los fondos de gestidn activa vemos como
contindan con su subida, por el contrario, los de gestidn pasiva continuaron su

descenso hasta llegar a niveles de 2013.

Grafico 2.1. Patrimonio de fondos financieros de gestion activa y pasiva

Patrimonio en miles de euros
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Fuente: elaboracion propia a partir de CNMV(2020b)
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2.2. Gestion Activa

En este apartado veremos lo que son los fondos de gestién activa, también

llamados indexados, ademas de sus ventajas e inconvenientes.
2.2.1. Concepto

Un fondo de gestion activa es un tipo de fondo de inversion donde el gestor del
fondo usa diferentes metodologias de seleccion de valores. Con esto, decimos
que la composicién de la cartera de activos en los fondos de gestion activa va
cambiando con cierta frecuencia con el objetivo de maximizar su rentabilidad y/o

minimizar sus riesgos.

El objetivo de este estilo de gestidn es batir al benchmark. Por lo que los gestores
mediante diversas técnicas como: analisis fundamental, andlisis técnico, analisis
cuantitativo, etc. Intentaran escoger aquellas acciones que vayan a obtener una

rentabilidad mayor que la media (De la Cruz, 2019)
2.2.2. Ventajas

Como hemos dicho, el objetivo principal de este estilo de gestion es obtener una
rentabilidad superior a la media del mercado, por lo que una de las principales

ventajas de este estilo es la rentabilidad extraordinaria que se pretende obtener.

En este estilo de gestidn, el gestor al ser capaz de modificar la composicion de
la cartera, puede modificar el riesgo que se asume en cada momento. Por
ejemplo, en una situacion de un crac bursatil, el gestor puede vender todas sus
posiciones evitando asi una bajada de rentabilidad de su cartera. A esta ventaja
la llamaremos gestion activa del riesgo (Vanguard Asset Management, 2017)

La figura del gestor tiene mucha importancia en la gestién activa, debido a que
es el encargado de analizar y seleccionar los activos que van a formar la cartera
del fondo. Un buen gestor puede ser capaz de escoger los activos adecuados
para batir al bechmark y, por lo tanto, obtener el objetivo marcado en cuanto a
rentabilidad. A lo largo de la historia, han surgido gestores de fondos brillantes
gue han logrado este objetivo de batir al mercado, algunos de estos gestores son
Buffet (2020), Lynch (1989), Graham (1949), Garcia Paramés (2016), etc.
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2.2.3. Desventajas

El papel de las comisiones a la hora de escoger un fondo es muy importante, ya
que puede que de ellas dependamos para obtener una rentabilidad positiva o
negativa. En el caso de los fondos de gestion activa, las comisiones son mayores
debido a que detras de estos fondos hay un equipo gestor que analiza y escoge

los activos que van a formar parte de dicho fondo (MacGrath, 2016).

Debido a que hay un equipo gestor detras de los fondos, estos son humanos
capaces de cometer errores, y estos errores pueden ocurrir a la hora de
seleccionar un valor o, de seleccionarlo en el momento erréneo. Si se comenten
errores en la gestion de un fondo, se traduce como una minoracion en la
rentabilidad, poniendo mas dificil el objetivo de superar en rentabilidad al

mercado.

2.3. Gestion pasiva

En este apartado veremos el estilo pasivo de gestién de un fondo, ademas,
analizaremos las ventajas y las desventajas de este estilo de gestion.

2.3.1. Concepto

A este estilo de gestion también se le conoce como indexada. Los seguidores de
este estilo piensan que el mercado es eficiente y por lo tanto es imposible batirle.

Por lo que lo mas sensato es intentar igualarlo.

Para igualar la rentabilidad del mercado, el gestor de dicho fondo intentara
replicar el comportamiento del indice que este haya tomado como referencia,

este indice de referencia es lo que conocemos como benchmark.

Como vemos, la gestidén pasiva, al contrario que la gestidn activa, no tiene el
objetivo de batir al mercado en cuanto a rentabilidad. Sino que su objetivo es

tratar de replicar el rendimiento de este.
2.3.2. Ventajas

Debido a que detras de estos tipos de fondos no se encuentra a un equipo

especializado en analizar y seleccionar los valores que van a componer nuestra
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cartera, ya que esta va a estar compuesta por todos los activos de indice
seleccionado, las comisiones y los gastos de estos fondos van a ser menores.
Nos ahorramos el gasto de todo el capital humano detras los fondos de gestion

activa.

La gestidn pasiva permite realizar un seguimiento de una forma mas fécil, ya que
no hay que entender ninguna estrategia de inversion complicada como ocurre en
los fondos de gestion activa. La sencillez es una gran ventaja para el inversor no

experto (Vanguard Asset Management, 2017).

Al no existir un gestor no dependemos de las habilidades de este para obtener
una rentabilidad superior. Por lo que nos evitamos que se cometan errores y que
esto produzca una minoracién en nuestra rentabilidad, como puede ocurrir en los

fondos de gestion activa.

Al haber menos costes y menos comisiones, la gestion pasiva a largo plazo ha
generado mejores retornos que la gestion activa. Basandonos en datos
histéricos es casi imposible que a largo plazo (10 afios) la gestidn activa obtenga

una mayor rentabilidad que la pasiva (Jiménez, 2019).
2.3.3. Desventajas

Hay indices donde la diversificacién no es abundante, uno de estos casos es el
Ibex35, donde el sector financiero cobra mucho peso, ademas de que es un
indice integramente espafiol. Por lo que, aunque estos indices estén
diversificados, no lo estan de la mejor manera. A esta desventaja se la conoce

como diversificacion sesgada del fondo (MacGrath, 2016)

Como hemos dicho, el gestor de estos fondos lo que hace es replicar el indice
de referencia, da igual que éste suba o baje. Por lo que no podremos hacer nada
ante caidas en el mercado. Mientras que los gestores de fondos activos podrian
realizar rotaciones en la cartera o ventas de acciones, en nuestro caso no
podriamos, ya que, de hacer estas acciones, nos estariamos desviando del

indice de referencia.
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CAPITULO 3. ANALISIS EMPIRICO

En este capitulo vamos a analizar y explicar los resultados y el proceso del
estudio empirico realizado para conocer las diferencias que hay entre los dos

estilos de gestion de fondos de inversidn anteriormente descritos.

3.1. Introduccién

A lo largo de la historia, la eleccion entre una de estas dos clases de gestion, ha
generado debate entre el mundo financiero e inversor. Podemos distinguir dos
corrientes de pensamiento, por un lado, los que creen que el mercado es
eficiente y que por lo tanto no se pueden obtener rentabilidades extraordinarias,
y, por otro lado, los inversores que confian en sus capacidades analiticas y creen
que eligiendo los activos adecuados se pueden obtener una rentabilidad superior

a la del mercado.

Por el lado de los defensores de la gestion pasiva, encontramos en la cabecera
a John Clifton, Jack, Bogle (nacido, 1929; fallecido, 2019). Bogle fue el fundador
de The Vanguard Group, uno de los mayores grupos de inversién pasiva del
mundo. Hay quien lo considera el padre de la gestion pasiva. Sus ideas de

inversion quedaron plasmadas en Bogle (1999).

En el lado opuesto del debate podemos encontrar a grandes nombres en el
ambito financiero como Warren Buffet o Peter Lynch. Estas personas son
famosos por el hecho de haber obtenido en numerosas ocasiones rentabilidades
superiores al mercado. Por lo que confian en que el mercado no es eficiente a
corto plazo, y gestionando una cartera de forma activa se pueden obtener
resultados extraordinarios. Algunas de las obras donde plasman estas ideas son
Lynch (1989) y Buffett (1997).

A continuacion, vamos a realizar un analisis de diversos fondos mobiliarios, tanto
de gestion activa como de gestion pasiva o indexados. Con el objetivo de

encontrar las principales diferencias entre ellos.

Para nuestro analisis hemos tomado una muestra inicial de 42 fondos de
inversion de caracter financiero divididos en dos grupos: fondos de gestion activa

y fondos de gestion pasiva, también llamados indexados.
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3.2. Muestra, fuente de datos y variables de analisis

Tanto la lista de fondos que hemos incluido en nuestra muestra como los datos
que hemos analizado son provenientes de Morningstar

(https://www.morningstar.es/es/funds/default.aspx). Los fondos de inversiéon los

hemos separado en dos grupos (grupo O y grupo 1) dependiendo de si

pertenecian a gestion activa (0) o gestion pasiva (1).

En cuanto a la metodologia para seleccionar los fondos de inversion, nos hemos
basado en su estilo de gestion, definido este en la pagina ya mencionada de
Morningstar. La domiciliacién de los fondos estudiados se encuentra en Espafa
(38 fondos), Luxemburgo (1 fondo) Gran Bretafia (1 fondo) e Irlanda (2 fondos)
asi como su bechmark de referencia es en su gran mayoria el lbex 35, indice

bursétil espafiol compuesto por las 35 empresas mas liquidas del pais.

Los datos que hemos analizado los hemos seleccionado en funcion de las
principales variables de los fondos de inversion en cuanto a rentabilidad, riesgo

y comisiones.

En el cuadro 3.1 se recogen las variables objeto de analisis, asi como el grupo

al que pertenecen y su abreviatura.

Cuadro 3.1: Variables del andlisis

Grupo Abreviatura Nombre de la variable
Rentabilidad R1 Rentabilidad a lafio
R3 Rentabilidad a 3 afios
R5 Rentabilidad a 5 afios
Riesgo Vol Volatilidad
B_est Beta indice estandar
B_ajust Beta indice ajustado
Sh Sharpe
A3 Alfa 3 afos. Indice estandar
A_ajust Alfa 3 afos. indice ajustado
Riesg3 Riesgo a 3 afios
Riesgb Riesgo a 5 afios
Comisiones C_gest Comisién de gestién
G_cor Gastos corrientes
C_sus Comisioén de Suscripcién
C rem Comisioén de reembolso

Nota: las rentabilidades a 1,3 y 5 afios son anualizadas. Entendemos por indice estandar el indice
gue Morningstar asigna a dicho fondo dentro de sus categorias propias; y por indice ajustado el
indice con el que el fondo ha tenido mas correlacion en los Gltimos 36 meses. Las variables de
riesgo a 3 y a 5 afios son variables propias de la plataforma Morningstar. Estas variables pueden
tomar los siguientes valores: alto, sobre la media, media, por debajo de la media y bajo.

Fuente: elaboracion propia.

25


https://www.morningstar.es/es/funds/default.aspx

En el cuadro 3.2 presentamos la lista inicial de los 42 fondos de inversion

seleccionados, dividida en los dos grupos anteriormente mencionados.

Cuadro 3.2: Fondos de inversion de la muestra inicial

Fondos de gestion activa (grupo 0)

Fondos de gestion pasiva (grupo 1)

Abanca Renta Variable Espafia

Bankia indice Eurostoxx Universal

Bankia Banca Privada Renta Variable Espaiia
Universal

Bankia indice lbex

BBVA Bolsa

Bankiner Bolsa Espafia R

Bestinver Bolsa

Bankinter Futuro lbex R

BPI Global Investment Fund Iberia R

BBVA Bolsa iIndice

CaixaBank Bolsa All Caps Espafia Estandar

Caixabank Bolsa indice Espafia Institucional Plus

DWS Acciones Espafiolas A

Caixabank Bolsa indice Estandar

Eurovalor Bolsa Espafiola

Caixabank Bolsa indice Euro Institucional Plus

Fidelity Funds - Iberia Fund A-Acc EUR

ING Direct Fondo Naranja Ibex 35

Gesconsult Renta Variable

iShares Europe ex-UK Index Fund Flexible Acc EUR

Ibercaja Bolsa Espaiia A

M&G European Index Tracker Fund Euro A Acc

Liberbank Renta Variable Espafia A

Pictet -Euroland Index IS EUR

Mutuafondo Espaina A

Santander indice Espafia

PBP Bolsa Espafia A

Santander indice Espafia B

Renta 4 Bolsa

Santander indice Espafia Openbank

UBS Espaiia Gestion Activa P

Vanguard Eurozone Stock Index Fund Invetor USD

Az Valor Iberia

Bankia Indice Ibex Cartera

Magallanes Iberian Equity

Bankinter Ibex 2023 Garantizado

PBP Bolsa Espaiia Cartera

Evo Fondo Inteligente Ibex 35

Sabadell Espaiia Bolsa Cartera

Imantia Ibex 35

Trea Cajamar Renta Variable Espafia

Santander indice Espafia Cartera

Nota: Los fondos estan ordenados alfabéticamente. Los fondos al final del cuadro en cursiva son los
que no perteneceran a la muestra final. Estos a su vez también estan ordenados alfabéticamente.

Para realizar nuestro analisis, hemos utilizado el programa estadistico XLSTAT,

gue funciona sobre Microsoft Office Excel.

Tras realizar los primeros estudios con dicho programa, la muestra inicial de

fondos se reduce a 32 fondos de inversion. Esto se debe a que hay datos

missings de diferentes fondos. Por lo que la muestra final se compone de 16

fondos de gestion activa y 16 fondos de gestidén pasiva. Lo fondos que se han

eliminado son: Az Valor Iberia, Bankia indice Ibex Cartera, Bankinter Ibex 2023

Garantizado, Evo Fondo Inteligente Ibex 35, Imantia Ibex 35, Magallanes Iberian

Equity, PBP Bolsa Espafia Cartera, Sabadell Espafia Bolsa Cartera, Santander

indice Espafia Cartera y Trea Cajamar Renta Variable Espafia.
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3.3. Metodologia de analisis

Con respecto al método utilizado, en la actualidad existen muchas técnicas para
realizar analisis empiricos. Para estimar nuestro modelo hemos escogido el
meétodo de regresion logistica o logit, de caracter binario. Debido a que este
modelo se utiliza cuando la variable dependiente es discreta o cualitativa. en
nuestro caso la variable es binaria, es decir, solo puede tomar dos valores:

gestion activa (valor 0) o gestion pasiva (valor 1).

Con este método se pretende obtener la probabilidad de que ocurra el hecho en
cuestiéon como funcidn de ciertas variables que se presumen relevantes o in-
fluyentes. Por lo tanto, la regresion logistica consiste en obtener una funcion
logistica de las variables independientes que permita clasificar a los fondos de
inversibn en una de los dos grupos, de gestion activa o pasiva (Fiuza y
Rodriguez, 2000).

Como hemos dicho, este método parte de una variable enddgena Y, que puede
tomar dos valores (0 y 1), y k variables. La forma que presenta este modelo es

la siguiente (Prieto, 2016):
Y = F(BO + leli + + Bkai) + Ui

La funcién de distribucién F relaciona la variable endégena Y con las variables

exdgenas X.

Se toma como F la funcion de distribuciéon logistica de una variable aleatoria
logistica estandar, por lo tanto (Prieto, 2016):

eBotB1*Xy+e+ Xy

F(z) = 1 + eBotBi*Xqit+Pi*Xki

Donde z es:

Zi = Po+ P1x1i + -+ PrXii

Partiendo de la ecuacion general del modelo logit podemos definir que la
probabilidad de que (Y =1) como (Medina, 2003):

1
1 + e~ BotBr*X1it++Br*Xki)

P(Y =1)
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La eleccion de un criterio no es demasiado relevante, ya que todos los criterios
posibles tienen como finalidad identificar las variables mas significativas para el
modelo, es decir, seleccionar aquellas variables que explican mejor las
diferencias entre los dos grupos analizados y determinan la probabilidad de

ocurrencia de un evento y otro evento.

Dentro del programa XLSTAT, para realizar el modelo de regresion logistica
hemos escogido el método de stepwise ascendente de Wald de entre todos los

criterios posibles de inclusion de variables.

El estadistico Wald permite establecer qué variables son importantes para
explicar la probabilidad del suceso (Y=1), mediante el contraste de hipotesis HO:

Bj = O frente a la alternativa H1: j # 0.

Para saber si se acepta o no la hipotesis debemos fijarnos en el p-valor. Este
valor muestra el nivel de significacion alfa mas pequefio posible que puede

escogerse, para el cual todavia se aceptaria la hipétesis alternativa.

En nuestro método stepwise ascendente de Wald, hemos seleccionado un valor

de inclusién de p = 0,01 y un valor de exclusién de p = 0,02.

3.4. Resultados obtenidos

En este apartado vamos a analizar los resultaos que hemos obtenido tras realizar
las diferentes estimaciones del modelo. En primer lugar, vamos a analizar los
estadisticos descriptivos, para posteriormente, estudiar el modelo obtenido a

través de la técnica de regresion logistica (logit) descrita anteriormente.
3.4.1. Estadisticos descriptivos

Mediante el programa XLSTAT hemos obtenido los siguientes estadisticos
descriptivos, tanto de las variables cuantitativas representados en las tablas 3.3
y 3.5, como de las variables cualitativas representadas en las tablas 3.4 y 3.6.
Estos estadisticos descriptivos son los referentes a las variables obtenidas a

partir de 32 fondos de inversion iniciales separados segun su estilo de gestion.

En los cuadros 4.3 y 4.4 se muestran los estadisticos descriptivos obtenidos de

la muestra de fondos de gestion pasiva.
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Cuadro 3.3: Estadisticos descriptivos fondos de gestion pasiva: variables
cuantitativas
Num obs Media Desv tipica Minimo Méaximo
Rentabilidad a lafio 16 16,800625 | 8,41665767 8,6 28,79
Rentabilidad a 3 afios 16 4,3425 1,11221401 1,78 5,87
Rentabilidad a 5 afios 16 1,66 0,98867588 0,63 4,02
Volatilidad 16 13,201875 | 0,92864933 11,36 13,93
Beta indice estandar 16 0,993125 | 0,04377499 0,84 1,04
Beta indice ajustado 16 0,995 0,03932768 0,85 1,01
Sharpe 16 0,350625 | 0,05836309 0,26 0,5
Alfa 3afios. Indice 16 -0,114375 | 0,50047935 -0,97 0,63
Estandar
Alfa 3afios. Indice 16 1,739375 | 1,46539855 -0,48 3,76
Ajustado
Comisioén de gestion 16 0,6925 0,45886091 0,1 1,6
Gastos corrientes 16 0,75375 0,53617006 0,02 1,76
Comisién de 16 0,6625 1,69975488 0 5
Suscripcion
Comisién de 16 1,0625 1,611159 0 4
reembolso

Fuente: elaboracién propia

Podemos destacar del cuadro 3.3 la gran diferencia existente entre el maximo y

minimo de rentabilidades. Observamos también como el valor maximo y minimo

de la volatilidad son muy préximos.

Podemos destacar también como todas las medidas de rentabilidad arrojan

valores positivos.

Cuadro 3.4: Estadisticos descriptivos fondos de gestiobn pasiva: variables

cualitativas

Variable Categorias Frecuencias %
Riesgo a 3 afios alto 1 3,125
bajo 2 6,250
bajo la media 5 15,625
media 12 37,500
sobre la media 12 37,500

Riesgo a 5 afios alto 0 0
bajo 2 6,250
bajo la media 7 21,875
media 8 25,000
sobre la media 15 46,875

Fuente: elaboracion propia
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Vemos como en ambas medidas de riesgo la mayoria de fondos de inversion se

ubican en dos de las cinco posibles categorias (sobre la media y media).

En el cuadro 3.5 y 3.6 se muestran los estadisticos descriptivos obtenidos de la

muestra de fondos de gestion activa.

Cuadro 3.5: Estadisticos descriptivos fondos de gestion activa: variables
cuantitativas

Num obs Media Desv tipica Minimo Méaximo
Rentabilidad a lafio 16 10,0625 4,58890764 3,65 19,86
Rentabilidad a 3 afios 16 3,6 3,7268539 -5,18 8,42
Rentabilidad a 5 afios 16 1,3225 3,44133792 -5,13 6,84
Volatilidad 16 11,6825 1,11457914 10,14 13,48
Beta indice estandar 16 0,79125 0,12971122 0,58 1
Beta indice ajustado 16 0,830625 | 0,09412536 0,68 0,97
Sharpe 16 0,27125 0,29979715 -0,24 0,7
Alfa 3afios. Indice 16 0,454375 | 2,81443889 -4,3 4,44
Estandar
Alfa 3afios. Indice 16 -0,63125 | 3,76326786 -7,38 4,63
Ajustado
Comisioén de gestion 16 1,821875 | 0,42542871 0,85 2,25
Gastos corrientes 16 1,840625 ] 0,65275282 0,02 2,5
Comisién de 16 0,515625 | 1,46761925 0 5,25
Suscripcién
Comisién de 16 0,375 0,82663978 0 2,5
reembolso

Fuente: elaboracion propia

Lo mas destacable del cuadro 4.5 es la disparidad entre rentabilidades maximas
y minimas. También es interesante ver como el minimo de algunas comisiones
no es 0, como ocurria en los fondos de gestion pasiva.

Cuadro 3.6: Estadisticos descriptivos fondos de gestion activa: variables
cualitativas

Variable Categorias Frecuencias %
Riesgo a 3 afos alto 1 6,25
bajo 0 0
bajo la media 2 12,5
media 5 31,25
sobre la media 8 50
Riesgo a 5 afios alto 0 0
bajo 0 0
bajo la media 9 56,25
media 4 25
sobre la media 3 18,75

Fuente: elaboracion propia
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En el cuadro 4.6 observamos como los fondos de inversion, en referencia a la
variable de riesgo a 3 afios, en su gran mayoria se localizan en las categorias
de media y sobre la media. Si ampliamos el periodo de la variable a 5 afios, la
totalidad de los fondos pasan a situarse en 3 categorias: bajo la media, media y

sobre la media.
3.4.2. Matriz de correlaciones

En la tabla 4.7 se muestra la matriz de correlaciones para las variables

analizadas.

Esta matriz de correlaciones bivariantes de Pearson muestra si hay relacion
linean entra las distintas variables. Los valores que pueden tomar deben
comprenderse entre -1 y 1. Siendo estos dos valores los que presentan perfecta

relacion inversa o directa.

Podemos observar como en su mayoria las variables no presentar grandes

niveles de correlacion salvo en los casos marcados

Cuadro 3.7: Matriz de correlaciones bivariantes de Pearson

R1 R3 R5 Vol B_est | B_ajust | Sh A3 A_ajust | C_gest | G_cor | C_sus | C_rem
R1 1,000 -0,085 | 0,219 0,057 0,470 0,433 0,033 0,084 0,156 -0,611 -0,542 | 0,243 0,182
R3 -0,085 | 1,000 0,840 -0,253 | -0,184 | -0,307 0,830 0,728 0,464 -0,210 -0,367 | -0,075 | -0,125
R5 0,219 0,840 1,000 -0,468 | -0,248 | -0,379 0,802 0,857 0,404 -0,228 -0,405 | 0,035 -0,203
Vol 0,057 -0,253 | -0,468 | 1,000 0,764 0,865 -0,281 | -0,493 | 0,330 -0,369 -0,155 | 0,044 0,412
B_est 0,470 -0,184 | -0,248 | 0,764 1,000 0,878 -0,069 | -0,373 | 0,338 -0,669 -0,514 | 0,028 0,371
B_ajust | 0,433 -0,307 | -0,379 | 0,865 0,878 1,000 -0,209 | -0,474 | 0,255 -0,611 -0,401 | 0,077 0,377
Sh 0,033 0,830 0,802 -0,281 | -0,069 | -0,209 1,000 0,611 0,362 -0,230 -0,452 | -0,272 | -0,099
A3 0,084 0,728 0,857 -0,493 | -0,373 | -0,474 0,611 1,000 0,424 -0,029 -0,204 | 0,220 -0,227
A_ajust | 0,156 0,464 0,404 0,330 0,338 0,255 0,362 0,424 1,000 -0,300 -0,389 | 0,188 0,108
C_gest -0,611 | -0,210 | -0,228 | -0,369 | -0,669 | -0,611 -0,230 | -0,029 | -0,300 1,000 0,847 -0,078 | -0,309
G_cor -0,542 | -0,367 | -0,405 | -0,155 | -0,514 | -0,401 -0,452 | -0,204 | -0,389 0,847 1,000 -0,003 | -0,238
C_sus 0,243 -0,075 | 0,035 0,044 0,028 0,077 -0,272 | 0,220 0,188 -0,078 -0,003 | 1,000 -0,135
C_rem 0,182 -0,125 | -0,203 | 0,412 0,371 0,377 -0,099 | -0,227 | 0,108 -0,309 -0,238 | -0,135 | 1,000

Nota: Los datos sombreados son valores que a efectos de este trabajo se han considerado importantes
debido a que superan el valor de 0,6.

Fuente:

elaboracién propia
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3.4.3. Regresion logistica binaria

Tras aplicar el método de stepwise ascendente de Wald nos encontramos que
las variables seleccionadas para explicar las diferencias entre ambas categorias
de fondos de inversidn son: beta indice estandar (B_est) y gastos corrientes
(G_caor).

El modelo de regresion logistica que ha resultado del estudio se refleja en el
cuadro 3.8.

Cuadro 3.8: Modelo logit estimado

Variable Valor Error estandar Chi-cuadrado de Wald Pr > Chiz
Constante -9,999 5,399 3,430 0,064
Beta indice estandar (B_est) 13,546 5,656 5,735 0,017
Gastos corrientes (G_cor) -1,757 0,842 4,360 0,037

Fuente: elaboracion propia

Podemos expresar el modelo también en forma de ecuacion:
z= —9999 + 13,546 * B_est — 1,757 = G_cor

Si analizamos los signos de la ecuacién obtenida podemos observar que la
variable B_est posee signo positivo lo que significa que esta variable es mayor
en los mayores en los fondos de gestion pasiva, mientras que la variable G_cor
es de signo negativo, lo que indica que esta variable es menor en los fondos de

gestion pasiva.

Con estos datos podemos calcular la probabilidad de un fondo de pertenecer a
la categoria de gestion pasiva (Y=1). Esta probabilidad se calcularia de la
siguiente forma:

1
1 + e(-(=9999+13,546*B_est— 1,757+G_cor))

P(Gestion pasiva = 1)

A partir de este modelo estimado podemos clasificar los fondos de inversion en
fondos de gestion activa (grupo 0) o fondos d gestion activa (grupo 1) en funcion
del valor de la probabilidad de cada fondo de inversion. Por lo que, si el resultado
de la probabilidad es mayor que 0 y menor que un valor de corte, el fondo de
inversion se incluird en la categoria de gestion activa (grupo 0). Por el contrario,
si la probabilidad obtenida es mayor que ese punto de corte incluiremos ese

fondo en la categoria de gestion pasiva (grupo 1).

32



En el cuadro 3.9 se muestran la clasificacion de la muestra objeto de estudio que
el modelo de regresion logistica ha realizado. El valor de corte utilizado ha sido
de 0,5. Este punto de corte se obtiene dividiendo los 16 fondos de inversion de

gestion pasiva entre los 32 fondos de ambos estilos de gestidn, pasiva y activa.

Cuadro 3.9: Clasificacion de la muestra

de\a 0 1 Total % correcto
0 15 1 16 93,75%
1 1 15 16 93,75%
Total 16 16 32 93,75%

Fuente: elaboracion propia

En el cuadro 3.9 podemos observar como el modelo clasifica correctamente al
93,75% de los fondos para ambas categorias, ya sean de gestion pasiva o de
gestidn activa, por lo que el porcentaje total de clasificaciones correctas obtiene
también un valor del 93,75%.

De este analisis también hemos obtenido los estadisticos de bondad de ajuste.
Los estadisticos que hemos estudiado, reflejados en los cuadros 3.10y 3.11, son

los siguientes.

Logaritmo de verosimilitud: hace referencia a como de bueno es el ajuste del

modelo. Cuando mas cercano a cero sea este valor mejor sera el ajuste.

R2 McFadden: Este R2 compara la mejora en la maximizacién del logaritmo de
verosimilitud que explica la variable dependiente en funcion de las variables
independientes, frente a la opcion de explicar la variable dependiente en funcién
de la constante. De acuerdo con Hensher y Stopher (1975), si este valor esta
comprendido entre 0,2 y 0,4, ya supone un ajuste excelente. Por lo que un valor

de 0,7 como el nuestro es bueno.

R2 Cox y Snell (1989): Se basa en la probabilidad logaritmica del modelo en
comparacion con la probabilidad logaritmica de un modelo de referencia. Sin
embargo, con resultados categoricos, tiene un valor maximo tedrico de menos
de 1, incluso para un modelo "perfecto”. En nuestro analisis, el resultado de este

estadistico es de 0,623, por lo que supone un buen ajuste.
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R2 Nagelkerke (1991): es una version ajustada del R2 de Cox y Snell que ajusta
la escala de la estadistica para cubrir toda la gama de 0 a 1. El 83% de la
varianza de la variable dependiente queda explicado por las variables

independientes.

Estadistico Hosmer-Lemeshow: de acuerdo con la definicion que da Hosmer y
Lemeshow (2000), este estadistico calcula para cada observacion del conjunto
de datos la probabilidad de la variable dependiente que predice el modelo,
agrupa dichas observaciones y calcula, a partir de ellas, las frecuencias
esperadas y las compara con las observadas mediante la prueba Chi-cuadrado.
Los resultados de este estadistico son unos valores de Chi-cuadrado de 4,723y
un p-valor igual a 0,858. Por lo que aceptamos la hipétesis nula de que las
frecuencias observadas coinciden con las esperadas lo que quiere decir que el

ajuste es bueno.

Cuadro 3.10: Estadisticos de bondad de ajuste

Estadistico Completo
Observaciones 32
Suma de los pesos 32,000

GL 29
-2 Log(Verosimilitud) 13,168
R2(McFadden) 0,703
R2(Cox and Snell) 0,623
R2(Nagelkerke) 0,830

Fuente: elaboracion propia

Cuadro 3.11: Estadistico Hosmer-Lemeshow

Estadistico Chi-cuadrado GL Pr > Chi2

Hosmer-Lemeshow 4,723 9 0,858

Fuente: elaboracion propia

Para completar el andlisis de calidad de este modelo, nos faltaria atender a la
curva ROC (Receiver Operating Characteristics). Esta curva deja un area por
debajo de ella. Esta area, de acuerdo con Hanley y McNeil (1982), mide el
resultado general de la clasificacion entre las dos categorias presentes. Este
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valor puede estar comprendido entre 0,5 y 1. Cuanto mas proximo a 1, mejor
serd la calidad del modelo. Este estadistico, en nuestro estudio, arroja un valor

de 0,953. Podemos ver esta curva en el cuadro 3.12.

Cuadro 3.12: Curva ROC

Curva ROC (AUC=0,953)

L
R

09 + e

08 | -
07 7

0,6 + 7

0,5 -

Sensibilidad

04 e

03 + -7

0,2 -

0,1 + -7

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
1 - Especificidad

Fuente: elaboracion propia
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CONCLUSIONES

Al comienzo del presente trabajo hemos estudiado las instituciones de inversion
colectiva y méas en profundidad los fondos de inversiéon mobiliaria. Con
esto, hemos podido definir las principales caracteristicas de estos, asi

como su legislatura y sus principales elementos.

El trabajo empirico de este documento se ha centrado en tratar de explicar las
diferencias entre los dos estilos de gestion mas comunes actualmente: la gestiéon

activa y la gestion pasiva.

Para hacer este analisis empirico hemos optado por realizar una regresion
logistica binomial para una muestra finalmente compuesta por 32 fondos de
inversién: 16 fondos de gestién pasiva y 16 fondos de gestién activa. Tras
realizar dicho analisis, hemos podido identificar las principales diferencias entre

ambas categorias. Las diferencias observadas han sido:

1- Beta indice estandar: es mayor cuando se trata de un fondo de gestion
pasiva.
2- Gastos corrientes: son menores cuando se trata de un fondo de gestién

pasiva.

Con estos resultados a la vista, podemos afirmar empiricamente y en referencia
a este trabajo, que las categorias de gestion pasiva y gestion activa solo se
diferencian en dos variables, que son: la beta indice estandar y los gastos

corrientes.

En cuanto a que la beta indice estandar sea mayor en los fondos de gestion
pasiva significa que estos tipos de fondos varian menos en proporcion con su
benchmark. Por el lado contrario, este resultado non dice que los fondos de
gestion activa poseen una menor beta indice estandar, lo que parece ldgico, ya
que detras de esta categoria de fondos hay un equipo gestor encargado de

controlar la variacién de estos, haciendo que no sea alta.

En consideracién a la variable de gastos corrientes, vemos légico que sea menor
en los fondos de gestion pasiva, ya que estos, de acuerdo con lo estudiando
anteriormente en este trabajo, no poseen un equipo de analistas y gestores, por

lo que les permite tener menores gastos.
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