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RESUMEN

El articulo analiza la persistencia en los fondos de inversion espafoles para el periodo 1992 a 1999. De
acuerdo con los resultados obtenidos, se aprecia una relacion positiva y significativa entre las
rentabilidades pasadas y las entradas monetarias. Esta relacion es convexa, en el sentido de que los
inversores reaccionan de manera distinta en el segmento de fondos ganadores y fondos perdedores.
Esta respuesta diferencial puede ser explicada por el entorno estratégico de los gestores.
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ABSTRACT

This paper examines performance persistence in Spanish Mutual Funds for the period 1992 to 1999. A
significant positive correlation is observed between past returns and variations in net new investment.
This is a convex relationship, in which investors can be observed to react differently towards winners
than they do towards losers, a response that might be explained by the strategic environment of
investment advisors..
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1. INTRODUCCION

La literatura sobre fondos de inversion ha crecido de forma exponencial en los ultimos afios, en especial en el
entorno internacional, debido al elevado peso que su gestion representa sobre el producto nacional bruto de los
paises industrializados. Particularizando para el caso espafiol, diversos autores han abordado cuestiones
relacionadas con la performance o el estilo (Véanse, entre otros, Rubio,1993 y 1995, Alvarez, 1995, Freixas,
Marin, Martinez y Rubio, 1997, Ferrando y Lassala, 1998, Basarrate y Rubio, 1999, Matallin y Fernandez, 1999
a'y by 2000, Menéndez y Alvarez, 2000, Moreno, 2003 y Ferruz y Sarto, 2004), las comisiones (Gil-Bazo y
Martinez, 2004) o poniendo el énfasis en la motivacion de la eleccion por parte del inversor (Véanse Martinez,
2001 y 2003, Torre y Garcia 2001, y Ciriaco, Del Rio y Santamaria, 2002 y 2003).

En esta ultima orientacion aparece una cuestion que ha suscitado una abundante literatura: la persistencia de
resultados de los fondos de inversion. El tema no so6lo se concreta en verificar si los resultados son o no
persistentes, en el sentido de que mantienen una relacién entre periodos de tiempo consecutivos, sino que
también se refiere al uso, fundado o no, que hacen los inversores de los resultados pasados de los fondos para
dirigir sus adquisiciones de participaciones y de la forma funcional de dicha relacion. Como afirman Detzel y

' Deseamos agradecer la ayuda financiera al Ministerio de Ciencia y Tecnologia (SEC2003-07808-C03-01)

295



CITIES IN COMPETITION

Weigand (1998), los fondos de inversion dedican significativamente mds espacio en sus publicaciones para
informar sobre sus rentabilidades pasadas que para recoger las precauciones de la SEC (Securities and Exchange
Commission) acerca de las estrategias de inversion basadas en rentabilidades pasadas115.

La teoria del mercado eficiente tiene serias implicaciones para la gestion de los fondos de inversion. Una de ellas
centra su atencion sobre si es posible que los gestores los gestores de fondos de inversion muestren habilidades
en su gestion que les permitan batir a alternativas de gestion pasiva. Si los precios de los titulos reflejan de
forma rapida toda la informacion disponible en el mercado, entonces se podria argumentar que los gestores no
serian capaces, de forma sistematica, de obtener un exceso de rentabilidad ajustada por riesgo que les
permitiera compensar los costes asociados con su gestion activa. Si el mercado es eficiente, los resultados seran
independientes y, por tanto, las rentabilidades pasadas no proporcionarian ninguna sefial sobre los resultados
futuros116. Sin embargo, existe una nutrida evidencia sobre la existencia de una relacion positiva y significativa
entre las rentabilidades pasadas y los flujos de entrada presentes a los fondos de inversion (Véanse, entre otros,
Lakonishok,1992, Hendricks, 1993, Patel, 1994, Sirri y Tufano117, 1993 y 1998, Gruber, 1996, Carhart, 1997 o
Fant, 1999). Existe también una importante preocupacion desde Gruber (1996) por la presencia de una relacion
convexa en dicha relacion y, en particular, por las razones que pueden justificarla. En este sentido, Lynch y
Musto (2003) han abogado por la hipdtesis de que es el entorno estratégico de los gestores y asesores de
inversiones lo que origina dicha relacion.

En referencia al caso del mercado espafiol, Torre y Garcia (2001), utilizando una muestra de fondos de RV,
concluyen que los participes usan la rentabilidad historica de la cartera como una de las principales variables de
referencia para tomar sus decisiones de inversion, mostrando poca preocupacion por el riesgo. También sefialan
la importancia que cobran las comisiones de depoésito y de gestion, en este caso de forma negativa, en la
explicacion de las variaciones de flujos de entrada en los fondos de inversion.

El presente articulo pretende ofrecer varias contribuciones a la literatura existente en nuestro pais. En primer
lugar, se analizan los resultados sobre esta segunda acepcion de persistencia con el empleo de la poblacion
completa de fondos de inversién no garantizados desde 1992 a 1999. En segundo lugar, se presentan resultados
sobre las relaciones entre medidas de resultado pasadas y variaciones de flujos monetarios presentes que
extiende y completa la evidencia ofrecida por Torre y Garcia (2001) y Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003),
tanto con el empleo de distintas medidas temporales y ajustes en las rentabilidades como modificando el
estadistico GTRP para permitir observar la posible convexidad de dicha relacion. La consideracion de variables
adicionales, atendiendo a lo realizado por Sirri y Tuffano (1998), no produce cambios apreciables en estas
conclusiones. Ademas, se explora como posible causa de dicha convexidad a la interpretacion de la rentabilidad
que realizan los inversores, obteniendo evidencia favorable a la hipotesis de Lynch y Musto (2003) para nuestro
mercado doméstico sobre anticipacion de cambio de estrategia y/o de equipo de gestion en el caso de malos
resultados.

En lo que sigue, el articulo se estructura atendiendo al siguiente esquema: la seccion segunda presenta la base de
datos utilizada. La seccion tercera aborda el estudio de la relacion entre las rentabilidades pasadas y las
variaciones de flujos monetarios de los fondos de inversion, asi como su posible convexidad. La seccion cuarta
contrasta si ésta obedece a interpretaciones de cambio de estrategia y/o de equipo de gestion. Por tltimo, la
seccion quinta recoge las conclusiones y consideraciones mas relevantes.

5 Similar a la frase usualmente utilizada de que rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades

futuras.

"% Se va a utilizar el calificativo de “persistencia” para referirnos a la relacion de causalidad entre rentabilidades pasadas y entradas netas
monetarias actuales.

"7 En particular, estos autores afirman que la relacién no es lineal y que ésta es positiva y claramente significativa en el quintil de fondos de
mayor rentabilidad historica pero presenta una tendencia descendente hasta no ser significativa para el quintil de fondos con menor
rentabilidad historica.
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2. BASE DE DATOS

La base de datos utilizada la conforman los valores liquidativos diarios y los patrimonios mensuales de 1060
fondos de inversién que constituyen el universo''® de los fondos de inversion existentes en Espafia desde
diciembre 1992 a septiembre de 1999. Con los valores liquidativos diarios de final de cada mes se han obtenido
las rentabilidades mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, que se utilizaran durante el resto del trabajo.
Para realizar dicha transformacion se ha tomado, como dato, el valor liquidativo de final de cada mes. En el caso
en que no existiera dicho dato, se ha tomado el dato del dia inmediatamente anterior. Previamente a dicha
transformacion, se ha realizado una depuracion de errores verificando aquellas rentabilidades mensuales que
excedian, en valor absoluto, del 25%. Si se detectaba un error en el valor liquidativo de final de mes y no se
disponia del valor correcto era sustituido por el valor liquidativo del dia inmediatamente anterior. La depuracion
de los datos de patrimonio se realiz6 mediante la busqueda de errores con el empleo de dos filtros: a) incremento
mensual superior al 20% y decremento mensual en el mes inmediato posterior superior al 15% y b) decremento
mensual superior al 20% e incremento mensual en el mes inmediatamente posterior superior al 15%. Detectados
los casos fueron verificados y caso de observar un error, y no disponer del valor correcto, éste fue sustituido por
el valor medio de los meses anterior y posterior.

La presente base de datos, ademas de ser completa, no presenta sesgo de supervivencia, dada la ausencia de
fondos que hayan desaparecido durante el periodo muestral considerado'"’.

Igualmente tiene la virtud de permitir la obtencion de conclusiones relativas a una fase completa de crecimiento
del mercado de fondos inversion en Espaiia , posibilitando que se constituya en referente para su comparacion
con trabajos futuros. Notese que, en ese periodo, el numero de participes aument6 a una media anual del 12%,
presentando resultados negativos de crecimiento a partir de ese afio hasta el 2003. El patrimonio experimentd un
crecimiento anual proximo al 20%, presentando igualmente crecimiento negativo hasta el 2003 y también el
numero de fondos crecid a una media anual del 19%, aunque en este caso todavia se observo un crecimiento en
el aflo 2000, pasando a términos negativos hasta 2003. Logicamente, las conclusiones extraidas también deben
ser atribuidas a estas caracteristicas.

3. PERSISTENCIA DE RESULTADOS Y ACTITUD DE LOS INVERSORES

Detectada y analizada la presencia de persistencia en las rentabilidades para el periodo temporal considerado
(Véase Ciriaco y Santamaria, 2004), interesa analizar si los participes utilizan esta regularidad para basar sus
decisiones. Para este propoésito, puede ser muy util el estudio de las relaciones entre la rentabilidad pasada y las
variaciones de flujos monetarios de los fondos de inversion. Una vision global de este aspecto puede obtenerse
mediante la adecuacion de una medida propuesta por Grinblatt y Titman (1993) denominada GT. La utilizacion
de dicho estadistico para la evaluacion del resultado de las carteras presenta algunos sesgos120. No obstante,
siguiendo el trabajo de Zheng (1999) sobre “smart effect”, en el presente caso se realizan inferencias sobre el
comportamiento de serie temporal de dicha medida, no afectando de forma sensible dichos sesgos.

La propuesta de Zheng se realiza fundamentalmente para apreciar la capacidad ex - ante de los inversores para
anticipar los resultados de los fondos de inversion. Este asume que desde la perspectiva de los inversores no

'8 Este nimero es el total de fondos espafioles no garantizados al final del periodo muestral. En diciembre de 1992 existian un total de 397 y
durante el periodo muestral hay un nimero medio de 683. No obstante, por deficiencias en algunos datos de patrimonios mensuales, el
numero medio de fondos finalmente tratados fue de 674, con un minimo de 378 y un maximo de 1047.

1% Las variaciones producidas se deben a cambios de denominacion en algunos fondos durante el periodo muestral considerado.

120 para una acertada revision de estos problemas puede verse Marin y Rubio(2001).
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informados, el vector de rendimientos esperados de los distintos fondos de inversion se mantiene constante en el
tiempo. En cambio, si los inversores se encuentran informados de forma constante en el tiempo, éstos variaran su
vector de rendimientos esperados de los distintos activos de acuerdo con la informaciéon obtenida en cada
momento y dependiendo del sentido del cambio modificaran los pesos de los distintos activos que compongan su
cartera mediante nuevas inversiones y desinversiones, lo cual modificara los patrimonios de los fondos de
inversion por las entradas o salidas monetarias derivadas de la recomposicion de su cartera. En el presente caso,
si los inversores asumen que la rentabilidad pasada es un conjunto de informacion relevante, invertiran en fondos
con elevada rentabilidad pasada y desinvertiran en fondos con reducida rentabilidad pasada.

Dado que se pretende estudiar la persistencia, resulta necesario realizar una variante, que denominaremos GT

“rentabilidad” corregido o GTRP121, y que permite contrastar si el flujo de dinero hacia los fondos obedece a
las rentabilidades pasadas en la creencia de que éstas puedan ser buenas predicciones de las rentabilidades
futuras y, en consecuencia, venden hoy las participaciones de fondos con baja rentabilidad pasada para comprar
fondos con elevada rentabilidad pasada. El GTRP se expresa como:

N * * : * o x N«
GTRP; = _z Rj’t_l(Wj’t —Wj’t_l) siendo Wj,t = Pj,t/( > Pj,t )
j=1 j=1
donde R;.; recoge la rentabilidad del fondo j en t-1 y P;; = Patrimonio del fondo j en el periodo t. P*j,t es

la ponderacion corregida por la posible revalorizacion o depreciacion de los fondos, esto es:
* .
P = Pj,t ;S1 t=0

P*j,t= P*j,t-l +Pj,t' Pj,t-l'(1+Rj,t) 5 si t>0

De acuerdo con lo establecido por Grinblatt y Titman (1993) para el estadistico GT, bajo la hipdtesis nula de que
no hay relacion entre la rentabilidad pasada y las entradas monetarias actuales, los GTRP obtenidos estaran
serialmente incorrelados y tendran una media de 0.

En este punto, hay que reconocer la dificultad en establecer el tiempo de maduracion que necesita el inversor
para decidir su actuacion o las referencias de rentabilidad122. Como solucién de compromiso se ha optado por
datos trimestrales de patrimonio y trimestrales, semestrales y anuales de rentabilidad. Los resultados del GTRP
para el conjunto de los fondos de inversion, tomando el trimestre como periodo de referencia para patrimonios y
rentabilidades, arrojan algunos indicios claros de persistencia entendida bajo el contexto de correlacion entre
rentabilidades pasadas y flujos netos actuales (Ver Tabla 1). Los resultados para referencias semestrales y
anuales (véanse las columnas 2 y 3 de la Tabla 1), son plenamente coincidentes con los expuestos para
referencias temporales trimestrales. En ambos casos no se muestran los resultados por categorias porque las
segmentaciones arbitrarias ofrecen ciertas dificultades de interpretacion en el contexto del GT y, ademas, va a ser
objeto de estudio directo en el siguiente analisis presentado.

12l Mayores detalles sobre el GT y sus distintas variantes pueden verse en Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003).
122 y¢ase Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003) para una discusiéon mas detallada sobre estos aspectos.
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Trimestral Semestral Anual
2,31% 3,03%* 1,95#
431%* 5,58%* 4,36%*
2,98%* 4,47* 2,97*
1°Subperiodo 3,19* 2,09* 2,344
2°Subperiodo C. 1,99% 1,69#% 2,22#

Tabla 1. Contraste de la hipotesis de "persistencia" mediante el estadistico GTRP.

La columna trimestral recoge los resultados del estadistico t-student para una muestra (Ho: [1=0) para el total de
fondos. Las columnas semestral y anual recogen los valores del estadistico t-student para muestras trimestrales de
patrimonios y datos semestrales y anuales de rentabilidades, respectivamente. Total ajustado recoge el valor del
estadistico t-student con datos de rentabilidad ajustados por estilo y Total Deciles presenta los resultados del
estadistico sobre 10 carteras correspondientes con los fondos de inversion asociados a los deciles de rentabilidad
ajustada por estilo. El primer y segundo subperiodos se corresponden con una subdivision muestral en Mayo de
1996 correspondiente a la cartera de deciles. Los signos * y # indican su significatividad al 5% y 10%,
respectivamente.

La Tabla 1 también incorpora la rentabilidad ajustada por estilo como medida de performance. Los resultados,
recogidos en la segunda fila de la Tabla 1, lejos de diferir de los anteriores, los corroboran totalmente.

Hasta este punto, la relacion performance pasada — movimiento de flujos ha sido analizada bajo distintos
criterios clasificatorios y referencias temporales de los inversores, pero a nivel de fondos individuales. Ello exige
que los inversores sean capaces de discriminar perfectamente entre niveles de rentabilidad infinitamente
proximos. Con objeto de relajar este supuesto, podria considerarse cierto grado de indiferencia cualitativa entre
fondos con rentabilidades cuantitativamente distintas. Desafortunadamente, la estructura de esta indiferencia no
es explicita, por lo que se propone realizar una agrupacion de los fondos en carteras. En particular, se propone
agrupar atendiendo a los deciles de rentabilidad que seran consideradas como macroalternativas o macrofondos.
En este sentido, se entendera que entradas monetarias en las carteras correspondientes a los deciles de mayor
rentabilidad, independientemente del fondo particular al que lleguen las aportaciones, contribuyen a aumentar el
GTRP, al igual que salidas monetarias de carteras correspondientes a los deciles de menor rentabilidad que pasan
a carteras asociados con deciles mayores. De esta forma, el estadistico GTRP apreciarda como cambio el
producido entre carteras y, consecuentemente, entre niveles de rentabilidad sustancialmente distintos, no
observando cambio cuando se realice entre fondos agrupados en una misma cartera, ya que se entienden
cualitativamente similares. Para su calculo se han contemplado distintos horizontes temporales de rentabilidad
(trimestral, semestral y anual) con datos de patrimonios trimestrales.

Por otro lado, el tratamiento fiscal, junto con las comisiones de reembolso, han podido crear serios desincentivos
a la movilidad del dinero entre fondos de inversion. En cambio, para producir valores positivos del estadistico
GTRP deberian producirse sin restricciones ventas de participaciones de fondos con baja rentabilidad pasada
para comprar participaciones de fondos con alta rentabilidad pasada. Si esto no ocurre o es testimonial, es
posible que el peso de las nuevas entradas monetarias, aunque atiendan a criterios de persistencia, no sean
suficientes para provocar valores del GTRP estadisticamente positivos. Dado que, a partir de mayo de 1996, se
modifica el tratamiento fiscal de las plusvalias obtenidas en la enajenacion de fondos de inversion, reduciendo
parcialmente el incentivo a la permanencia en un fondo, podria resultar interesante realizar la subdivision
muestral atendiendo a esa fecha, o el final del periodo transitorio creado por el RDL7/96 que lo desarrolla, con
objeto de analizar si este cambio ha tenido efectos significativos sobre la persistencia.
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Las tres ultimas filas de la Tabla 1 presentan los resultados del estadistico GTRP para el caso de las carteras de
fondos, asi como de la posible incidencia fiscal en ellos. De acuerdo con los datos, se observa un rechazo
contundente de la hipdtesis nula, lo cual es indicativo de que los movimientos realizados por los inversores
obedecen a rentabilidades pasadas, mostrandose robusto el contraste para todos los intervalos temporales
utilizados en la rentabilidad ajustada por estilo.

Por otro lado, la subdivision de la muestra atendiendo a un criterio basado en la reforma fiscal del afio 1996, no
avala un cambio apreciable del periodo comprendido tras la reforma fiscal (2° subperiodo) frente al anterior (1°
subperiodo), como quizas cabria esperar si pensamos que el primer periodo se encontraba caracterizado por una
“cautividad fiscal”. Ello permite afirmar que esta circunstancia no ha tenido un efecto sensible sobre la
interpretacion del papel que tienen las rentabilidades pasadas en sus decisiones de inversion en fondos'*.

Una ultima cuestion que se ha puesto de relieve en esta literatura es la posible existencia de una relacion convexa
entre rentabilidades y entradas monetarias. Esta circunstancia puede contrastarse de una manera mas completa a
través de este andlisis si previamente se introduce una modificacion adicional en la metodologia utilizada hasta
el momento. La correccion que se propone sobre el estadistico GTRP,, a efectos de este andlisis es la siguiente:

N —

donde j hace referencia al decil objeto de analisis, t al periodo muestral del andlisis y E la media de la

rentabilidad de los diez deciles en el momento t.

En presencia de persistencia lineal'**, la relacion entre el valor del estadistico GTRPC y la medida de
rentabilidad para cada decil, deberia acomodarse a una funcion creciente hacia los extremos, en el que la
pendiente recogiese la relacion lineal o no lineal entre ambas variables. El grafico 2 contiene estos resultados
para referencias anuales de rentabilidad. En €l se representa en abcisas los deciles y, en ordenadas, la media del
estadistico GTRPC; asociado a estos deciles. Como facilmente puede observarse, los deciles superiores
presentan la relacién consistente con la hipdtesis lineal de la persistencia, en el sentido de que existe unas
entradas netas de fondos como consecuencia de la obtencion de rentabilidades por encima de la media. En
cambio, en los dos primeros deciles la relacion obtenida es estrictamente decreciente, lo que indica que estos
fondos apenas experimentan, como seria razonable, salidas netas de fondos. Ello es indicativo de que la
sensibilidad de las entradas monetarias a las rentabilidades pasadas es claramente inferior en el caso de las
rentabilidades mas modestas.

En términos generales, los resultados obtenidos parecen indicarnos que un atributo significativo en las decisiones
de inversion-desinversion en los fondos de inversion es la rentabilidad pasada, pero existe una relacion convexa
entre rentabilidades y entradas monetarias, relacionado con lo que Gruber (1996) calificé de “puzzle”. Aqui, nos
encontramos con ese fendomeno, en el sentido de que los inversores parecen confiar en las buenas rentabilidades
pasadas para realizar inversiones en los fondos y, en cambio, no confian igualmente en las malas rentabilidades
pasadas para materializar desinversiones.

' De hecho, el contraste de diferencia de medias entre el primero y segundo subperiodo no es significativo.
124 Relacion lineal entre flujos presentes y performance pasada.

300



FINANCE MANAGEMENT CHALLENGES

GRAFICO 1: ESTADISTICO GTRPC RENTABILIDADES
ANUALES AJUSTADAS POR ESTILO DE INVERSION Y
PATRIMONIOS TRIMESTRALES
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Las razones de estA relacion empirica no parecen féciles de anticipar. No obstante, Lynch y Musto proponen una
hipotesis basada en el comportamiento estratégico de los asesores de inversiones que trataremos de contrastar
posteriormente.

Previamente a dicho contraste, y con objeto de profundizar en la relacion entre entradas monetarias y
rentabilidad pasada (y su relacion convexa) a nivel de categoria de inversion y observar si las conclusiones se
mantienen cuando se introducen variables adicionales, se utilizard una regresion en la linea del trabajo de Sirri y
Tuffano (1998). Estos autores, en una primera parte de su trabajo'* analizan las entradas netas en los fondos de
inversion con el empleo de variables como la rentabilidad pasada, el riesgo y comisiones, utilizando como
variable control el crecimiento de la categoria del fondo y el tamafo del fondo. En nuestro caso no disponemos
de las comisiones'?®, pero disponemos de algunas otras variables que también pueden resultar muy interesantes.
El modelo queda expresado como:

ENR;jx= (PMG;x,, LPi¢, Rig, R%, CTixs, Vie DMy, DPiy; )

Siendo ENR;; = (Pi;— Pi1.(1+Riy))/ P, las entradas netas relativas del fondo i, de la gestora j, en el segmento k,
durante el periodo t; PMGijx, es el poder de mercado de la gestora j en el segmento k en el periodo t, aproximado
por el porcentaje que representa el patrimonio de la gestora j en la categoria de inversion k sobre la totalidad del

'2 La segunda parte se destina al estudio de la relacion entre entradas netas y costes de busqueda.

126 En un trabajo previo de Torre y Garcia (2001) con datos de 76 fondos de inversion de renta variable se muestra que la variable comisiones
resulta ser muy importante para la explicacién de las entradas netas relativas en un fondo de inversion. Por otro lado, en nuestras pruebas
iniciales se comprobd que variables como la especializacion, el nimero de fondos de la gestora, el tamafio de la gestora no resultaban
significativas, por lo que no se incluyeron en el analisis final.
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patrimonio de las gestoras en la categoria k en el periodo t; LP;, es el logaritmo del patrimonio del fondo i en el
periodo t; R, Rzi,t son la rentabilidad del fondo i en el periodo t y su cuadrado, con objeto de recoger efectos no
lineales de la relacion con la variable dependiente; CT;x ~(EC;x, /EC.x,) es la cuota de entradas netas que recoge
el fondo i respecto del total de entradas netas a la categoria de inversion k en el periodo t; V;; es el riesgo del
fondo i, medido a través de la desviacion tipica anualizada de las rentabilidades mensuales del afio t; DM,
(DP;x) son variables ficticias que son igual a la unidad si el fondo i pertenece al cuartil de mejor (peor)
rentabilidad de la categoria k en el periodo t.

En lugar de una regresiones separadas por niveles de rentabilidad para permitir cambios en la pendiente, dado
que disponemos de un numero menor de observaciones por categoria, el analisis va a ser realizado de manera
agrupada'”’, pero introduciendo una variable ficticia para permitir esa circunstancia. Ademas, se realizara la
estimacion mediante el uso de la técnica SURE en el que cada categoria de inversion se corresponderd con una
ecuacion. En consecuencia, no sera necesaria la introduccion de la variable de control de las entradas monetarias
en la categoria puesto que seria una constante en la regresion. De este modo, el modelo queda expresado como:

ENR; 1= oty LPig +05 PMG 5. Ryl R% + (5 CTijs +06. Vig +07 DPiye Rig +005 DMy Ry,
+Tk,t+1 k:1,5, tzl,...,T

De acuerdo con los datos presentados en la Tabla 2, los resultados principales han permanecido inalterados, ya
que la rentabilidad pasada es una variable relacionada positiva y significativamente con el crecimiento neto
relativo de un fondo. También se ha observado que la variable ficticia identificativa de bajas rentabilidades
(cuartil de menor rentabilidad de la categoria) resulta negativa y significativa indicando que fondos con bajas
rentabilidades pasadas exhiben un comportamiento diferencial en la relacion entre rentabilidades pasadas y
entradas monetarias en un fondo de inversion, sirviendo de clara prueba de la existencia de dicha relacion
convexa también a nivel de categorias de fondos ( y no inicamente a nivel global y agregado en deciles como se
habia mostrado en el andlisis previo con el estadistico GT).

Por otro lado, y como podia anticiparse, la variable de control del tamafio del fondo resulta negativo y
significativo en todas las categorias, reflejando que el crecimiento relativo es mas dificultoso en fondos de mayor
patrimonio. El analisis también nos ha permitido descubrir que el poder de mercado de una gestora afecta de
manera positiva y significativa en FIAMM, RF y RFM'?® y que la cuota de entradas de un fondo tiene capacidad
explicativa positiva en FIAMM, RF y RV. Coincidiendo con los resultados de Torre y Garcia (2001), parece
observarse que los inversores muestran poca preocupacion por el riesgo'?. Por wltimo, en general se aprecian
relaciones no lineales entre la rentabilidad y las entradas netas relativas indicando que las entradas relativas netas
de un fondo presentan una relacion menos que proporcional con el nivel de rentabilidad pasada del mismo.

127 Esta misma estrategia la llevan a cabo, con otros propdsitos, Lynch y Musto (2003).

128 En el caso de los fondos de RF el nivel de significacion es del 13%.

12 Légicamente, también cabe plantearse que la medicion del riesgo efectuada sea poco apropiada y ello provoque la ausencia de
significacion en el sistema de ecuaciones.
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FIAMM| RF RFM RVM RV
Oo -0,00 0,22#| -1,00* 0,21 1,45%
0, 0,04%  -0,06* 0,05#| -002 | -0,17%*
Ha 0,394  037# 136%|  -0.17 0,71
s 10,65%  926*%| 11,16* 583%  523%
Ha 39.38#| -40,13* | -3623*| 599 | -535
Hs 224%  532% 0,11 421 1,77
He -0,09 0,07 * 0,07*| -001 | -001
7 6,59%  -7.65%| -11,78*|  -4,95#| -4,19#
s 0,11 -L17#|  -045 0,83 | -0,33

Tabla 2. Resultados de la estimacion del sistema SURE. Variables explicativas del
crecimiento neto relativo ENR;;; de los fondos de inversion para las distintas categorias
legal-administrativas.

ENR| o= [ty LP;y +002 PMGi 5. Ryl R+ U5 CTig +6. Vi +007. DPygr. Ry
+s DMy R+l

LPi = logaritmo del patrimonio del fondo i. . PMGj,k = poder de mercado de la gestora j en la
categoria de inversion k .(k=1,2,34 y 5 para FIAMM, RF, RFM, RVM y RV,
respectivamente). Ri = rentabilidad pasada del fondo i. Vi = riesgo del fondo i. CTj=
porcentaje de entradas netas que ha conseguido el fondo respecto a su categoria. DPi,k =
variable ficticia identificativa de pertenencia la cuartil de menor rentabilidad de la categoria k.
DMi,k = variable ficticia identificativa de pertenencia la cuartil de mayor rentabilidad de la
categoria k. Los signos * y # indican su significatividad al 5% y 10%, respectivamente.

4.-CONVEXIDAD DE LA RENTABILIDAD PASADA Y LAS ENTRADAS
MONETARIAS E INTERPRETACIONES DE LOS INVERSORES

Constatado el mantenimiento de la relacion positiva entre entradas monetarias relativas y rentabilidad pasada y la
convexidad de dicha relacion, resta por tratar de ofrecer una explicacion al mismo. Como se ha senalado
anteriormente, Lynch y Musto (2003) plantean un modelo en el que rentabilidades de un fondo suficientemente
malas generan reemplazamiento de equipo de gestion y/o cambio de estrategia de inversion'*’. Este modelo es
capaz de explicar esta relacion convexa entre entradas monetarias y resultados de los fondos atendiendo a la
interpretacion que realizan los inversores de las malas rentabilidades pasadas de un fondo. El argumento es que
si las rentabilidades han sido buenas se mantendra la estrategia y el equipo de gestion y, consecuentemente, las
rentabilidades pasadas pueden trasmitir informacion de la capacidad de gestion del equipo. En cambio, si las
rentabilidades han sido malas se producira un cambio bien en la estrategia o, de manera mas radical, en el equipo
de gestores. En consecuencia, la rentabilidad pasada no resultara informativa del comportamiento futuro del

130 Como reconocen los autores, esta condicion es necesaria pero no suficiente para explicar la convexidad entre
entradas monetarias y resultados de los fondos. De hecho, otras razones, como problemas de agencia dentro de la
familia de fondos, pueden imponer estos cambios.

303



CITIES IN COMPETITION

fondo exhibiendo una débil relacion entre las entradas monetarias y su mal comportamiento anterior. Estos
autores proponen un modelo que predice que los cambios de estrategia s6lo se producen tras los malos resultados
y que los fondos con peores resultados que cambian su estrategia tienen entradas monetarias que son menos
sensibles a los resultados pasados. Con objeto de contrastar esta hipotesis, estos autores plantean un conjunto de
regresiones de la forma :

+ + - -
Yi= Uotrlproxyict . (perfiy) + Us. (perfiy) proxyictls. (perfiy) + Us. (perfiy) proxyictllig

donde (perf i,t)+=max(0, perf i)y (perf i) =min(0, perf ;). La variable Y puede ser DFL (entradas netas en un
fondo) o perf (medida del resultado del fondo). Como medida de la variable perf utilizan el [ del modelo de 4
factores de Carhart y también una correccion por estilo mediante la deduccion de la media de la categoria. En
nuestro caso, para el periodo muestral analizado no existen subcategorias dentro de la categoria de RV, por lo se
asimilan ambas medidas. Por ultimo, proxy es la variable que identifica el cambio de equipo y/o de estrategia.
Lynch y Musto presentan tres variables : QMCH (cambio de manager segun la base CRSP), LDEL (cambio de
pesos del fondo entre los periodos j-1 y j+1 con respecto del modelo de 4 factores de Carhart : mercado (RM),
tamaifio (S), valor libros/valor mercado (BTM) y momentum(M)) y QLCH (variable ficticia que es 1 si el fondo
tiene en ese periodo un valor de LDEL que esta en el cuartil mas elevado). En nuestro caso, no disponemos de
informacion del cambio de manager, por lo que Gnicamente se utilizaran las variables LDEL y QLCH.

Para obtener LDEL es necesario calcular inicialmente, para cada afio y fondo de inversion, el coeficiente [ y las

4
estimaciones de sus pesos [rm, s, [/, ¥ [Im. Posteriormente LDEL;, =(1/4) Z‘ﬂj,i,tﬂ —pBjis-1| siendo
= |

J7RM, S, BTM y M.
De acuerdo con el modelo de Lynch y Musto, el cambio de estrategia o de equipo produce una menor
sensibilidad de las entradas monetarias en los fondos que se han comportado mal. Esto es, si la variable Y es

DFL (entradas netas en un fondo de inversion), la variable (perf ;) .proxyi, presentara un signo negativo. Las
predicciones con respecto a la relacion entre performance presente y pasado son analogas, por lo que dicha
variable también debe ser negativa. Los resultados de estos autores son acordes con las predicciones cuando la
variable dependiente son las entradas netas de un fondo. En cambio, cuando es la variable de performance solo
confirman la prediccion si la variable de cambio de estrategia es la variable de cambio de manager (QMCH).

Los resultados obtenidos en el presente trabajo se recogen en la Tabla 3. Como puede apreciarse, cuando se
emplea como proxy del cambio de equipo de gestiéon y/o de estrategia la variable LDEL, nuestros resultados
difieren de los obtenidos por Lynch y Musto, aunque aparece con el signo negativo previsto, aunque no
significativo, en la explicacion de las entradas relativas de un fondo. Tampoco resulta significativa esta variable
en la explicacion de la variable de resultado futuro, exhibiendo un signo positivo'>' . En cambio, si la proxy es
algo mas exigente al centrarse en los cambios mas destacados (QLCH), nuestros resultados coinciden con los de
estos autores en el sentido de que existe una relacion negativa y significativa en la explicacion de las entradas
netas en un fondo y existe una relacion negativa, aunque no significativa, en la explicacion de los resultados
futuros.

13! Resultado que también se observa en los resultados de Lynch y Musto.
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D. E. F. G
Proxy=LD | Proxy=QL | Proxy=LD | Proxy=QL
L [ [ 0

135 * -0,002 * | -0.000 #
-114 * 0,011 -0,005
-2840 0,205 # | 0,178
-266 -2,127 5,267 #
5896 * 7894 * -0,009 -0,062
-10540 1,837 -0,392

Tabla 3. Resultados del contraste del modelo de Lynch y Musto.

DFL son las entradas netas a un fondo de inversion. LDEL es el cambio medio, en valor
absoluto, de los pesos que presenta cada fondo con los factores del modelo de Carhart entre los
periodos t-1 y t+1 . QLCH es una variable ficticia que es 1 en el cuartil mas elevado de LDEL
y 0 en el resto. La variable perf se corresponde con el [ del modelo de Carhart. La
especificacion del modelo es la siguiente:

Yiwm= UotUproxyctla. (perf ) + Ui (perf i) proxyitUa. (perf i) + Us. (perf i)
proxyitlis

En los modelos (1) y (2) los coeficientes estan divididos por 100. Los signos * y # indican su
significatividad al 5% y 10%, respectivamente.

Estos resultados, aunque limitado su alcance al espacio temporal considerado y a los fondos de RV espaiioles
que han servido de prueba, permite dar cierto soporte empirico a los argumentos de Lynch y Musto de que es el
entorno estratégico de los gestores y asesores de inversiones lo que permite explicar la relacion convexa entre
entradas monetarias y resultados pasados de los fondos. Esta conclusion, aunque interesante, debe ser matizada
en la medida en que los resultados no han sido totalmente coincidentes con las predicciones, en especial en el
apartado de medidas del resultado, y en que su validacion probablemente exige un espacio temporal mas amplio
del que se ha dispuesto en el presente trabajo.

5. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

El presente articulo ha analizado la relacion entre entradas monetarias y resultados de los fondos de inversion en
Espaia con el empleo de una base de datos que constituye el universo de fondos de inversion durante el periodo
estudiado y no presenta sesgos de supervivencia. Esta, ademds, se encuentra centrada en una fase completa de
crecimiento de dicho mercado en nuestro pais (1992-1999), por lo que las conclusiones extraidas deben
vincularse a estas caracteristicas.

De acuerdo con los resultados procedentes del estadistico GTRP, con rentabilidades ordinarias o con
rentabilidades ajustadas, se obtiene evidencia favorable a la existencia de una relacion positiva y significativa
entre resultados de los fondos y entradas monetarias en un periodo posterior. Este resultado se observa en todo el
colectivo de fondos y para todas las frecuencias temporales utilizadas. Ademas, si los fondos se agregan en
carteras relacionadas con deciles de rentabilidad, con objeto de posibilitar una medida mas cualitativa de la
misma, se obtienen resultados todavia mas consistentes con la hipotesis de persistencia en frecuencias
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trimestrales, semestrales y anuales. Estos no cambian cuando se subdivide el periodo total en los periodos antes
— después del cambio fiscal.

Por otro lado, se ha observado que, acorde con la literatura, esta relacion entre rentabilidades pasadas y entradas
monetarias en un fondo no es lineal, sino que se presenta, como una relacion convexa.

Los resultados de la regresion a nivel de categorias ha permitido robustecer estas conclusiones por cuanto la
rentabilidad, conjuntamente con el poder de mercado de la gestora y la cuota de entradas del fondo, permiten
explicar de manera positiva y significativa sus entradas netas relativas. También se ha puesto nuevamente de
manifiesto la relacion convexa en la zona de menores rentabilidades.

Esta ultima cuestion ha supuesto un auténtico puzzle en la literatura, aunque Lynch y Musto (2003) han
propuesto una posible explicacion basada en el entorno estratégico de los asesores de inversiones. Segun dicho
modelo, los malos resultados de un fondo pueden inducir un cambio de estrategia y/o cambio de equipo de
gestion que induce a los inversores o asesores a otorgarle menos credibilidad a las rentabilidades pasadas puesto
que trasmiten menos informacién util que cuando los resultados son positivos. Los resultados obtenidos en el
presente trabajo, aunque limitados por la informacion disponible, parecen sostener razonablemente esta hipotesis
en nuestro mercado.
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