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Introduccién

En el reciente estudio “Rendimiento de los fondos de gestidn activa e indexada en Espafia”
realizado conjuntamente por la Universidad del Pais Vasco e Indexa Capital, ha quedado
constatado el pobre comportamiento que han tenido los fondos de inversion domiciliados en
Espafia en la uUltima década. En particular, se ha mostrado como el 88,3% de los fondos han
obtenido una rentabilidad inferior a la de su indice de referencia.

No obstante, otra forma de leer este resultado es que un 11,7% de los fondos de gestion activa
han batido a sus indices durante el citado periodo. Por tanto, se puede argumentar que
realizando una cuidadosa seleccidon de los gestores e invirtiendo en los gestores que han sido
exitosos en el pasado un inversor podra obtener en el futuro mayores rentabilidades que los
indices de referencia.

En este estudio nos planteamos las siguientes preguntas. En primer lugar, un inversor que
invierta en los fondos que mayor rentabilidad hayan obtenido dentro de su categoria en el
pasado, éobtendra mejor rentabilidad que eligiendo otros fondos menos exitosos? En segundo
lugar, inversor que invierta en los gestores que hayan batido a sus indices en el pasado, ¢qué
posibilidades tiene de batir al indice en el futuro?

Vamos a centrarnos en el caso de fondos de gestidon espafioles, pero previamente vamos a
fijarnos en varios estudios internacionales que muestran una evidencia mixta sobre la existencia
o no de persistencia en los resultados (tanto positivos como negativos) de la gestion de activos
profesional.

Por ejemplo, hace mas de 40 afios, [Sharpe, 1966] y [Jensen, 1968] con datos de fondos de
inversion correspondientes al periodo de 1945-1964 encontraban ambos que no existia
practicamente ninguna persistencia en los rendimientos de los fondos ganadores o perdedores.
Consistentes con estos resultados, [Carhart, 1997] da evidencia utilizando datos de fondos
norteamericanos del periodo 1962-1993 que la Unica persistencia que encuentra es la de los
fondos que peor comportamiento presentan, de tal forma que sus resultados no dan soporte a
la existencia de gestores con una capacidad o informacion especiales. Mds recientemente,
[Philips, Kinniry, Schlanger y Hirt, 2014]), con datos también de fondos norteamericanos, dan
evidencia acerca de que la persistencia en el desempefio entre los gestores exitosos en el
pasado no predice sus rentabilidades futuras.

En otro estudio, [Menéndez y Alvarez, 2000] con datos de fondos de inversidén espafioles de
renta variable en el periodo 1991-1998, demuestra que una estrategia de inversién basada en
elegir cada afio los fondos que han obtenido mayores rentabilidades el ejercicio anterior no
tendria éxito, dado que no se observa persistencia en los resultados positivos. Pero, por otro
lado, [Vidal-Garcia, 2013] analizando el rendimiento y la persistencia en el rendimiento de
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fondos de inversién europeos entre 1988-2010 documenta una evidencia de persistencia en
rendimientos en periodos de un afio, asi como en periodos mas largos, de tal manera, que los
inversores pueden obtener evidencia util a partir de los datos de rendimientos pasados de
fondos.

En definitiva, teniendo en cuenta toda esta evidencia, podemos afirmar que parece
suficientemente probado que resulta muy dificil encontrar sistematicamente persistencia en el
rendimiento de los fondos de inversién a lo largo de varios mercados y épocas.

Metodologia y Resultados

En nuestro estudio, utilizamos la base de datos de Inverco y Morningstar con los datos de
rentabilidad y patrimonio de los 4.675 fondos espafioles comercializados entre 2006 y 2015. A
su vez dividimos estos fondos en categorias segin su tipo de inversion utilizando la
categorizacion de Inverco.

Para comprobar si existe persistencia en los resultados de estos fondos calculamos por
separado la rentabilidad de cada uno de ellos en los primeros 5 afios entre 2006 y 2010 y en los
siguientes 5 afios entre 2011 y 2015. Por esta razon, utilizamos solo los fondos que han estado
activos durante los 10 afios, descartando aquellos que desaparecieron en este periodo. De esta
forma no eliminamos el sesgo de supervivencia (“Survivorship bias”), y en los datos no
apareceran fondos que debido a un empeoramiento de sus resultados u otra causa tuvieron
que cerrar.

Con estos datos y utilizando ademas las rentabilidades de sus respectivos benchmarks en estos
periodos realizamos dos comparaciones con diferentes métodos.

En primer lugar, realizamos una regresion donde anteponemos los resultados de los fondos en
los primeros 5 afios contra los resultados de estos mismos fondos durante los siguientes 5 afios.
De esta forma tratamos de analizarOO si un mejor rendimiento en los primeros 5 afios supone
una mejora de la rentabilidad en los segundos. En este caso el resultado estadistico relevante es
la pendiente de la linea (Beta en la tabla 1). Si la rentabilidad en el primer periodo fuera
indicativa de la del segundo, ésta pendiente deberia ser positiva. Para que la comparacion
pueda tener algun valor significativo utilizamos solo las categorias que cuentan con mas de 50
fondos activos durante los 10 afios completos. Los resultados para la pendiente de la regresién
de cada categoria y sus intervalos de confianza al 95% estdn expuestos en la Tabla 1 junto con
los resultados si analizamos todos los fondos conjuntamente.

Beta Beta Minimo Beta Mdximo N2 Fondos
Global 0,09 -0,15 0,33 98
RF Corto -0,19 -0,33 -0,05 93
RF Largo -0,05 -0,24 0,14 69
Garantizados RF -0,10 -0,24 0,04 85
Garantizados RV -0,07 -0,34 0,20 89
RVI-Resto 0,13 -0,28 0,53 54
Total -0,42 -0,50 -0,35 917

Tabla 1 Resultados de regresion entre rentabilidades de 2006 a 2010 y 2011 a 2015: La primera columna contiene la
categoria de fondos segtn Inverco, la seqgunda el valor de la pendiente (Beta) segun la regresion, la tercera y la
cuarta los valores minimos y mdximos respectivamente que podria tener la pendiente con un 95% de confianza y
finalmente la cuarta columna nos indica el nimero de fondos activos durante el periodo completo en cada
categoria.



Como vemos en la tabla, practicamente
ninguno de los resultados separados por 1
categorias es significativo ya que los
intervalos de confianza incluyen el cero.
Esto significa que en estos casos no hay
evidencia suficiente para con un 95% de
confianza poder concluir que la
pendiente es positiva o negativa vy
harian falta mds datos para poder
confirmar una tendencia. En la Unica
categoria significativa, Renta Fija a corto
plazo, ésta pendiente aparece negativa
con un valor de -0,19.
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llustracion 1 Grafico de regresion entre las rentabilidades de los
fondos en los afios 2011 a 2015 contra 2006 a 2010

Como vemos en la Tabla 1y la llustracién 1, esta tendencia se vuelve a repetir al analizar todos
los fondos en conjunto sin dividir por categorias donde con un mayor nimero de fondos nos da
una Beta de -0,42 y un intervalo de confianza entre -0,50 y -0,35. Esto nos muestra que en los
fondos espafioles la persistencia de la rentabilidad es negativa, al contrario de lo esperado. Sia la
hora de seleccionar un fondo de inversiéon en 2011 hubieras utilizado como guia los resultados de
los anteriores 5 afios hubieras obtenido un resultado peor que haciéndolo aleatoriamente.

En la segunda comparacién analizamos las rentabilidades de todos los fondos para averiguar si
un fondo que haya batido a su Benchmark en los primeros cinco afios tiene mas probabilidades
de volverlo a hacer en los siguientes cinco. En este caso, volvemos a rechazar todas las
categorfas con menos de 50 fondos activos durante todo el periodo para asi descartar
resultados que carecen de suficientes datos.

En la Tabla 2 tenemos los resultados para aquella muestra de fondos que han batido al mercado
en los primeros 5 afios.

ANOS 1-5 ANOS 6-10

Fondos Fondos Porcentaje Fondos Fondos Porcentaje

>Benchm. Analizados >Benchm. | >Benchm. Analizados >Benchm.

Global 19 98 19% 1 19 5%
RF Corto 6 93 6% 3 6 50%
RF Largo 5 69 7% 0 5 0%
Garant. RF 8 85 9% 0 8 0%
Garant. RV 23 89 26% 0 23 0%
RVI-Resto 16 54 30% 0 16 0%
Total 135 911 14,8% 16 135 11,9%

Tabla 2 Persistencia de los fondos espafioles batiendo a su Benchmark: Las primeras tres columnas corresponden a
los datos de todos los fondos en los primeros 5 afios mientras que las segundas analizan en la segunda parte del
periodo solo los fondos que en los primeros 5 afios consiguieron batir a su Benchmark. A su vez la primera columna
indica el niumero de fondos con rentabilidades superiores a su Benchmark, la segunda el numero de fondos
analizados y la tercera el porcentaje de fondos que han conseguido superar a su Benchmark.

Separados por categorias los resultados son muy irregulares ya que ninguna de ellas tiene
suficientes fondos como para que los resultados sean significativos con valores variando del 6%
al 30% en el primer periodo y del 0% al 50% en el segundo.

Al analizar los fondos conjuntamente vemos como, de 2006 a 2010, 135 fondos consiguieron
batir a sus indices, lo que supone un 14,8% del total. De estos 135 solo un 11,9% (16 fondos)
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consiguié volver a batirlo de 2011 a 2015. Para darle contexto a este dato debemos compararlo
con el porcentaje total de fondos (de todos los fondos y no solo los que anteriormente habian
conseguido batir a su Benchmark) que en los segundos 5 afios consiguieron batir a su
Benchmark, es decir, un 9,5%.

Con estos resultados podemos ver cémo, aunque los fondos que consiguieron batir el
benchmark lo hicieron un poco mejor que la media (9,5% contra 11,9%), la diferencia es muy
pequefia y no podemos confirmar ni desmentir que exista persistencia, aunque si la hubiera,
esta serfa de caracter muy débil.

Conclusiones

En este estudio analizamos la existencia o no de persistencia en el buen comportamiento de los
fondos de inversién en Espafia en el periodo de 2006 a 2015. Los resultados, en linea con el
resto de estudios internacionales, muestran que no se puede afirmar que los gestores exitosos
en el pasado tengan una probabilidad mayor de serlo en el futuro.

Por tanto, la estrategia de elegir los gestores ganadores en el pasado con el objetivo de obtener
una mayor rentabilidad en el futuro parece menos adecuada que la de elegir directamente
fondos de gestion indexada que te aseguran una rentabilidad muy cercana al indice, y muy
superior a la media de los fondos de gestion activa.

Por ultimo, la probabilidad de elegir un fondo que bata a los indices durante 5 afios y volver a
batirlos en los 5 siguientes es infima: 16 de 905 fondos o un 1,76%. Este hecho nos lleva
también a preferir la gestién indexada.
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