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GRADO EN FINANZAS Y CONTABILIDAD

RESUMEN

El objetivo del trabajo es analizar la performance y la persistencia de los fondos de
gestion norteamericanos, mediante una metodologia no paramétrica basada en el uso de
estadisticos que nos ayudardn a elaborar unas sélidas conclusiones acerca de la
persistencia de fondos ganadores y perdedores en una muestra de Morningstar desde el
afio 2005 al afio 2014.

En primer lugar se parte de conceptos basicos como que es un fondo de inversion, que
organismos participan en su gestion, cual es la evolucién histérica norteamericana,
cuales son las ventajas fiscales, etc... Continuaremos seleccionando la informacion que
vamos a analizar (datos) de la mano de Morningstar, cogiendo una muestra de
rentabilidades netas anuales de 991 fondos del afio 2005 al afio 2014. Después
utilizaremos formulas (parte empirica) con las que podremos llevar a cabo una
interpretacion correcta de los datos, que nos permitira concluir como fue la persistencia
de todos los fondos durante ese periodo. Finalmente, una vez que han quedado claras las
conclusiones, pasariamos a recomendar que categoria de fondos son mas persistentes en
funcién del horizonte de inversion elegido.

Palabras clave: fondos de inversién, rentabilidad, performance, persistencia, indice de
referencia.

ABSTRACT

The aim of this research is to analyze the performance and the persistence of North
American mutual funds, by the use of a non-parametric methodology based on the use
of statistics that will help us to elaborate some solid conclusions about the persistence of
the winners and losers in Morningstar’s mutual fund sample from 2005 to 2014.

Firstly, we start from basic concepts like what is a mutual fund, what entities participate
in its management, what it’s the historical evolution, what are the fiscal advantages,
etc...We continue selecting the information that will be analyzed (data) with the support
of Morningstar, taking a big sample based on mutual fund annual net returns from 2005
to 2014. Then, the use of formulas (empiric part), will give us a correct interpretation of
the data to back up strong conclusions about how was the persistence of the whole
mutual funds during that period. Finally, once the conclusions are clear enough, the next
step is recommending the most persistent category of funds according to the investment
horizon chosen.

Key words: mutual funds, return, performance, persistence, benchmark.
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MOTIVACION Y OBJETIVOS

Nuestro propdsito es dar una perspectiva profesional a una muestra de fondos de
inversion norteamericanos poniéndonos en el lugar de un asesor financiero en cuanto a
la valoracion de la performance. Dicho enfoque se justifica en la relevancia que las
instituciones de inversion colectiva han jugado en el desarrollo de la inversion minorista
en los mercados financieros, constituyéndose en uno de los principales canales de
inversion para sujetos particulares y mas desde la crisis financiera global de 2008. Los
constantes cambios que ha habido en el mundo actual creando una enorme
incertidumbre, ya sea con la crisis de Grecia y su tercer rescate, la desaceleracion de
China o el aplazamiento de subida de tipos por parte de la Reserva Federal afectan
negativamente a la rentabilidad de los fondos por alta volatilidad que ello implica en los
mercados bursatiles. Por eso es importante destacar la labor del gestor en adelantarse a
estos acontecimientos mediante el uso de distintas estrategias de inversion, que

permitan maximizar la rentabilidad para el accionista.

Pocos dias antes del cierre del afio, los gestores repasan la rentabilidad de los
activos gue poseen en su fondo. Para una correcta valoracion de los resultados del afio
resulta conveniente comparar los retornos de la cartera con una referencia (su acronimo
en inglés es benchmark), y en el caso de las carteras de renta variable americanas, ese
benchmark es el indice S&P 500, dado que es una representacion de las 500 empresas

internacionales de mayor capitalizacion.

Vamos a ver un ejemplo del “oraculo de Omaha”, Warren Buffett, que mediante
su vehiculo de inversion Berkshire Hathaway (el grupo donde compra sus empresas),
bate al indice americano durante el afio 2012 en un 4% (Pizarro, 2013) (ver figura 1.1).
¢Cual es el secreto de este inversor? A continuacion vamos a ver cuales eran las
principales posiciones en Berkshire Hathaway a principios de enero (él es un inversor

de largo plazo por lo que damos por hecho que no especula).



Figura 1.1-Principales posiciones de Berkshire Hathaway

20,00% 18,70%
18,00%

9 ]

) ° 12,/

12,00%
10,00% -
8,00% -
6,00% -
4,00% -
2,00% -
0,00% -

H % accionariado

FUENTE: elaboracién propia a traves de CNBC (Consumer News and Business
Channel).

Su estrategia fue sobreponderar su exposicion al sector financiero con valores
como Wells Fargo & Co, U.S Bancorp y American Express para aprovechar el tiron de
noticias politico-econémico positivas, y cubrirse con valores defensivos como Coca-
Cola, P&G e IBM en los momentos mas complicados del afio, concretamente en agosto
donde el indice supera a la cartera de Warren Buffet. Como podemos observar en la
siguiente figura 1.2, la linea roja es el retorno del S&P 500 y la linea azul el retorno de
Warren Buffett mediante Berkshire Hathaway. Los dos Gltimos meses del grafico son
los que verdaderamente marcan la diferencia, y donde se puede apreciar ese 4% que

Warren Buffet bate al mercado.

Figura 1.2-Comparacion de la rentabilidad del S&P 500 con la cartera de Warren
Buffet
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Con este ejemplo queda mostrado mi enorme interés por las distintas estrategias
de inversion que se pueden ir adoptando en el mercado americano (como invertir en
valores de gran o pequefia capitalizacion) y mi gran admiracion por los grandes
inversores como Warren Buffett, George Soros y Carl Icahn, que afio tras afio son
capaces de obtener plusvalias mayores que el S&P 500. Sélo unos pocos pueden
permitirse decir que pueden ganar al mercado (Bodga, 2013).

Ademés otro aspecto importante a la hora de seleccionar el mercado
norteamericano para el andlisis de la performance, es que son pioneros en crear NUEVOS
instrumentos financieros y por ello nuevos FI. Méas adelante confirmaremos que Francia
y Luxemburgo (ICI, 2014) son los paises donde mas licencias se generan en el mercado
de FI Europeo, aunque esto no impida que en el escenario global, Estados Unidos con la
ayuda de Wall Street siga siendo el pais donde méas fondos de inversion se concentran.
Por ello, quiero desarrollar este trabajo vinculado al actual comportamiento de la
performance de fondos norteamericanos, con el objetivo ultimo de poder analizar que
patrones de comportamiento (persistencia) han seguido los fondos de las gestoras mas

importantes del mundo durante la Gltima década.

Para poder asesorar de una forma idonea y terminar con unas solidas
conclusiones, vamos a seguir la siguiente estructura: como en todo trabajo,
empezaremos por la motivacion y los objetivos. Luego haremos una pequefia
introduccidn, en la que comprenderemos el concepto de fondo de inversién, cuales

fueron los inicios de este instrumento financiero en el mercado norteamericano, ventajas
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y desventajas de invertir en ellos, y otros aspectos curiosos dentro del mercado global
de fondos. Continuaremos identificando la informacion que vamos a analizar (Datos) de
la mano de Morningstar, una fuente de acceso publico norteamericana (aunque
realmente tiene una subscripcion de pago) que goza de buena reputacion en el sector,
con el proposito de maximizar la fiabilidad de nuestras propias conclusiones. Los datos
relevantes van a ser las rentabilidades anuales netas, que nos ayudardn con nuestro
andlisis financiero para la comparacion con la mediana de cada categoria estudiada y

con el indice de referencia seleccionado por defecto, el S&P 500.

Por dltimo, elaboraremos una metodologia no paramétrica basada en estadisticos
(parte llamada analisis empirico) basandonos en las rentabilidades histéricas anuales
desde 2005 a 2014 que se encontrardn dentro de nuestra muestra compuesta por 991 FI
norteamericanos de distintas categorias. Posteriormente, con el uso de un analisis
econdmico-financiero podremos llevar a cabo una interpretacion correcta de los datos,
que nos permitira desarrollar unas sélidas conclusiones sobre la tendencia de los
patrones de comportamiento de los fondos (ganadores o perdedores), verificando la
persistencia de dichos fondos. Finalmente, una vez que han quedado claras las
conclusiones, pasariamos a establecer una recomendacion sobre que categoria de fondos
han sido mas interesante desde la persistencia cambiando el horizonte temporal de corto

plazo a largo plazo.

1. CONTEXTO DE TRABAJO

1.1 INTRODUCCION A LOS FONDOS DE INVERSION

Evidentemente a la hora de invertir podemos elegir entre multiples estilos, ya sea
un perfil agresivo o mas moderado, pero en lo que se refiere al patrimonio, sélo puede
ser gestionado de dos formas distintas: individualmente o colectivamente. Cuando el
inversor decide invertir de forma colectiva existe una figura en la que la inversion es
canalizada por un grupo de gestores especializados a través de una Institucion de
Inversion Colectiva (I1C). Atendiendo a la personalidad juridica se pueden separar dos
categorias importantes: las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV) que

tienen personalidad juridica y los Fondos de Inversion (FI) que no la tienen. De cara al
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analisis del trabajo, los fondos de inversion es la figura donde pondremos especial

interés.

Los fondos de inversion son un patrimonio sin personalidad juridica, formado
por las aportaciones de capital de un numero variable de participes. La carencia de
personalidad juridica condiciona al fondo a interactuar con el entorno econémico y
social a través de principalmente dos entidades, las Sociedades Gestoras y las Entidades
Depositarias. Las sociedades gestoras son las que disponen de un equipo de gestores
especializados que administran y representan al Fondo, y también se encargan de las
decisiones de inversion. Son los que invierten el capital de los inversores en activos para
formar la cartera del fondo. El articulo 46 de la Ley 35/2003 resume todas las
obligaciones y responsabilidades de las sociedades gestoras. Las entidades depositarias
custodian y administran el patrimonio del fondo. El articulo 60 de la Ley 35/2003
determina el resto de sus funciones. Destacar con estos dos articulos mencionados
anteriormente que la sociedad gestora es responsable frente a todos los participes del
fondo de aquellos perjuicios causados por el incumplimiento de obligaciones legales,
pero no significa que éste le deja de exigir responsabilidades a la entidad depositaria en
el ejercicio de sus funciones. Al final, lo que se busca es el que se vele por el beneficio
colectivo de todos los participes. Como entidades depositarias se encuentran los bancos,
las cajas de ahorro, las cooperativas de crédito, agencias de valores y sociedades.
Ambas entidades basan su negocio, principalmente, en el cobro de comisiones bien de
gestion, de deposito, suscripcién y reembolso de acciones, en unos maximos permitidos

por la ley.

El fondo de inversion puede estar compuesto de una coleccion de bonos,
acciones u otros activos. Su precio no es una cotizacion instantanea como en las
acciones, sino que se fija al final de cada dia de negociacion, para evitar las turbulencias
constantes del mercado. Al cierre del mercado, cuando los valores dejan de negociarse,
el precio total de la cartera se calcula con la media ponderada de los precios de cierre de
cada uno de los activos que compone dicha cartera. Por tanto, aquellos activos que
pesen mas dentro del fondo, tendran una mayor influencia en el precio total del fondo.
Despueés, una vez calculado el valor total de la cartera, se divide por el nimero de
participaciones del fondo, dando lugar al valor liquidativo del fondo de inversion,
también llamado “NAV” (Net Asset Value) (Potts, 1972). Bueno, ya sabemos como se

calcula el valor liquidativo, pero ¢dénde se pueden comprar estas participaciones?
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existen tres opciones: comprar directamente al fondo, a otros inversores o acudes al
mercado secundario. En Estados Unidos los mercados secundarios serian el New York
Stock Exchange conocido como “NYSE” o el NASDAQ (U.S Securities and Exchange

Commission, 2015).

Los fondos de inversién son considerados como una inversion de comprar y
mantener activos en el largo plazo. Los inversores de corto plazo pueden perjudicar las
rentabilidades de los inversores de largo plazo al sacar sus plusvalias antes que los otros
inversores de largo plazo. Cuando el gestor de un fondo de inversion invierte en valores,
se encarga de establecer los diferentes porcentajes de inversion de los distintos activos y
de dejar otro porcentaje en efectivo, que sirve para mitigar que el fondo pierda valor
debido a la posible volatilidad del mercado financiero. Otro uso del efectivo seria, para
pagar a aquellos inversores que quieran salir del fondo, el precio de venta de sus
respectivas participaciones. Cuantos mas inversores del fondo salen méas rapidamente de
él, méas dinero se necesita para recomprar sus participaciones. En el caso de que se den
muchas operaciones de entrada y salida del fondo de distintos inversores, el fondo
pueda gque tenga que cambiar su estructura (comprando o vendiendo valores) para lograr
una nueva estructura adecuada a los inversores actuales. Evidentemente, estas
operaciones de compra-venta de valores del fondo, tienen una comision que el fondo
debe pagar. Estos costes o bien se pagan directamente con los beneficios del fondo, o se
repercuten directamente con una nueva cuota en el inversor que quiere hacer la
operacion (Morris y Morris, 1999). Por tanto, en el caso de que el fondo de inversidn
tenga beneficios, estas operaciones de compra/venta de valores disminuyen la
rentabilidad obtenida del gestor, al utilizar las plusvalias del fondo para pagar los costes.
Con ello, queda claro que al gestor no le conviene que haya muchas operaciones de
compra/venta porque su “bonus” se alineard con la consecucién de la méxima
rentabilidad.

1.2 EVOLUCION HISTORICA DE LOS FONDOS DE INVERSION
NORTEAMERICANOS

El primer fondo de inversion de la historia fue el “Eendragt maakt magt” (que
traducido del holandés al espafiol significa la unidad crea la fuerza), creado en 1774 de
la mano de Abrahan van Ketwick que tenia posiciones en bonos extranjeros (Alemania,

Austria, Dinamarca, Espafia, Suecia, Rusia) de los gobiernos, bancos o de las
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plantaciones de América Central y de Sudameérica. La decision de invertir en bonos
extranjeros y no en bonos municipales es debido a que la bolsa de Amsterdam
(actualmente llamada AEX) no tenia un gobierno corporativo holandés ni bonos
holandeses. Despues de veinticinco afios, este fondo fue disuelto debido a la constante
bajada de participaciones entre los inversores (Fitzpatrick, Hepp y Lott, 2010). El
segundo fue también holandés, nombrado “Profitable and Prudent” en 1776. En Estados
Unidos la idea de juntar dinero de diferentes inversores para realizar una inversion
conjunta ya se utilizaba por la facultad y por el profesorado de Harvard University. De
forma que no es de extrafiar que verdaderamente el primer fondo de inversion moderno
influenciado por esta escuela de negocios, apareciera en marzo de 1924 cuando la
sociedad mobiliaria de Massachusetts lo cred, siendo el primer fondo abierto para el
publico. El fondo empezaria con 200.000 inversores y con $50.000 en activos (Bogle,
2005). El objetivo de este fondo a diferencia del primer fondo holandés era obtener

beneficios no mediante bonos internacionales, sino mediante acciones.

Después de que estallara la burbuja financiera de 1929 y de la Gran Depresion,
fue necesario la creacion de la SEC (U.S Securities and Exchange Commission), un
organismo para supervisar los valores del mercado bursatil norteamericano, que sufrian
turbulencias durante esos momentos. La ley de las compafiias de inversion de 1940
(Investment Companies Act) reguld que los fondos de inversion debian ser inscritos
dentro de la SEC, y cumplir los requisitos de operaciones, publicacion y de
transacciones de valores, que habian sido ausentes hasta este momento (Russell, 2007).
Esta nueva ley no modificd la antigua forma de dar precio a los fondos de inversion.
Sobre la ley estaba el “backward pricing”, que decia que el precio de cierre del fondo de
inversion del dia anterior se podia utilizar por los inversores para establecer el precio de
negociacion de hoy. Este grave error respecto al precio fue corregido en 1968 con la
regla 22c-1 adoptada por la SEC, haciendo que el forward sea ahora el standard
(Sterngold 1994). El forward supone que todas las compras/ventas se tienen que tener
en cuenta para calcular el precio futuro del fondo de inversion. Esto tiene mas sentido.
Lo que no tiene sentido, es negociar con un precio de ayer sin tener en cuenta la

demanda y la oferta de hoy.

En el afio 2003, Harvey Goldschmidt, miembro de la comision de la SEC dijo
las siguientes palabras “La industria de los fondos de inversion ha sido bendecida, y se

entiende bendecida a que no ha estado expuesta a ningun escandalo” (Bogle, 2005).
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Esta afirmacion ha sido verdadera desde que se puso en marcha the Investment
Companies Act en 1940. A finales de 2003, toda esta reputacion se desvanecid
rdpidamente debido al “late trading” y al “market timing” que los explicaremos a

continuacion.

El “late trading” es una practica ilegal en la que se compran y venden activos,
generalmente participaciones de un fondo de inversion tradicional después de que cierre
el mercado, pero se hace aparecer la transaccion como si estuviera antes de que cierre
éste. El valor liquidativo del fondo se calcula a las cuatro de la tarde hora americana,
cuando el mercado cierra. Los “hedge funds” (son fondos de Inversién Libre con un
perfil mas especulativo ya que pueden utilizar mas estrategias que los fondos de
inversion tradicionales, como ventas al descubierto, apalancamiento, etc...) negocian el
pago de unas comisiones mas altas que la media del mercado con “mutual funds”
(fondos de inversion tradicionales) a cambio de que los fondos de Inversion Libre
puedan comprar participaciones del fondo cuando el mercado cierra y aparezca la
transaccion como si se hubiera hecho antes de que cierre éste. Esta practica permite al
fondo de Inversion Libre sacar una oportunidad de beneficiarse una vez publicada
informacién de empresas donde invierten los fondos tradicionales. De forma que
después de que cierre el mercado, si la informacion es buena se puede entender que el
valor liquidativo del fondo tradicional subird, y viceversa si es mala. En el escenario de
que la informacion sea buena que es cuando interesa el “late trading” (si la informacion
es negativa no tiene sentido), el valor liquidativo deja de ser el valor real del fondo
porque el fondo de Inversion Libre lo ha manipulado. ¢Por qué? Porque compran el
valor liquidativo cuando el mercado estd cerrado, y como las noticias son buenas, se
entiende que en cuanto abran los mercados al dia siguiente, el valor liquidativo va a
subir, y los “late-day traders” (los gestores de los fondos de Inversion Libre) aprovechan
para vender sus participaciones y sacar un beneficio. En resumen, es beneficiarse de
noticias posteriores al cierre del mercado al abrir los mercados estadounidenses

comprando al valor liquidativo de ayer que es mas barato, y vendiendo al de hoy.

El “market timing” es una practica en la que los fondos de Inversion Libre pagan
una comision a los fondos de inversion tradicionales a cambio de poder comprar y
vender participaciones en el corto plazo, un plazo bastante inferior a 90 dias, haciendo
un trading perfecto. El problema reside en los costes de transaccién del trading, que eran

soportados por los participes de esos fondos. Muchos fondos de inversion establecieron
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una penalidad llama “redemption fee” (comision de reembolso) para aquellos inversores
que querian vender sus participaciones en un plazo inferior a 90 dias. Sin embargo,
quedaron algunos fondos que no establecieron esta comision de reembolso y dejaron via
libre para que los fondos de Inversion Libre vendieran antes de los 90 dias. De manera
que, igual que tanto el gestor del fondo de inversion como el gestor del fondo de
Inversion Libre salen ganando. El primero se lleva una comision y el segundo se lleva el
beneficio de operar con trading en un plazo bastante inferior a 90 dias, quedando el
inversor normal del fondo expuesto a un mayor coste de transaccion por mayores
operaciones de trading (Investopedia, 2015). Dentro de este entramado se encontraban
Bank of America, Bear Stearns, Bank One, Deutsche Bank, Merrill Lynch, Charles
Schwab, Smith Barney, Janus, Fidelity, Putnam y otros fondos de inversién (vamos a
explicarlo a continuacién en el apartado 1.3). Este varapalo para la economia
estadounidense se repetiria cinco afios mas tarde con la crisis financiera global debido a

las hipotecas subprime.

1.3 EL ESCANDALO SOBRE LOS FONDOS DE INVERSION
NORTEAMERICANOS

En octubre de 2002, Noreen Harrington, una ex ejecutiva de la rama de
inversiones de la fortuna de la familia Stern (familia muy rica de Nueva York), que
incluia el fondo Canary Capital Partners, contactd con la oficina del fiscal general de
Nueva York. Ella se habia enterado que los brokers del fondo comentado anteriormente
alardeaban de que hacian trading ilegalmente con las inversiones del fondo de inversion.
El verano de 2013, la oficina del fiscal general de Nueva York habia emitido subpoenas
(termino juridico usado en el derecho anglosajon que significa una orden o citacion de
comparecencia ante un érgano judicial, para la produccion de un testimonio oral o
escrito) para Canary Capital Partners. Ademas, el fiscal general de Nueva York, Eliot
Spitzer, habia comenzado una investigacion a fondo sobre toda la industria de los
fondos de inversion para ver si habia irregularidades, y realmente estaba en lo cierto. El
descubrié que varios fondos de inversion utilizaron el “market timing” y el “late
trading” con la asistencia de “brokers” (firmas de corretaje), que colocaban las 6rdenes

de los fondos de inversién y luego terceros procesaban dichas 6rdenes (Elkind 2004).

La cooperacion con ex empleados del fondo Canary Capital Partners respaldo el

caso contra el propio fondo. El duefio del fondo, Eddie Stern, fue rapidamente a lograr
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un acuerdo con la oficina del fiscal general de Nueva York convirtiéndose en el testigo
estrella, sefialando al resto de jugadores envueltos en la trama (Elkind 2004). Desde que
las noticias de la investigacién se hicieron publicas, los medios de comunicacion
discutian gue no se creian que la que fue una industria de referencia, estaba en vuelta en

un completo fraude.

La Asociacion Nacional de Corredores de Valores (su acronimo en inglés es
“NASD” o The National Association of Security Dealers) y la comision de valores y
bolsa americana (su acronimo en inglés en “SEC” o U.S Securities and Exchange
Commission) lanzaron su propia investigacion contra la industria de los fondos de
inversion, uniéndose a Spitzer y a otros fiscales generales. La investigacion conjunta
llevé a diez condenas penales sobre sesenta acuerdos firmados con distintos fondos,
ejecutivos y traders corruptos fueron despedidos de sus empresas y con la prohibicién
de desempefiar un trabajo relacionado con el mercado de valores, organismos
regulatorios como la SEC se vieron obligados a cambiar las reglas en cuanto a la gestion
de los fondos de inversion norteamericanos, y las multas llegaron a un importe total de
4 billones de dolares. Es impresionante que lo que empez6 en una simple llamada acab6

con un verdadero escandalo del sector financiero norteamericano (Peterson, 2010).
1.4 VENTAJAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

Estas son las distintas ventajas que ofrecen los fondos de inversion (Ferruz y Vargas,
2008):

a) La diversificacion permite reducir de forma adecuada el riesgo soportado por
una cartera (concretamente no el riesgo sistematico, sino el especifico), ya que al
incrementar la exposicion a distintos sectores o paises, el fondo puede contar con una
amplia gama de activos dentro de los de un mismo tipo donde las correlaciones entre
ellos se anulan (hay activos que son agresivos, que tienen un comportamiento como el
del mercado, por tanto si el mercado sube, ellos suben también, y luego hay activos
defensivos, que tienen un comportamiento inverso al mercado) con lo que las pérdidas
de algunos valores pueden ser compensadas con las ganancias de otros valores.
Basicamente esta diversificacién puede ser internacional, si se forma la cartera con
activos de distintos paises, o bien una diversificacion sectorial, si se selecciona

compafiias de sectores diferentes.
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b) Gestion profesionalizada. El inversor se desentiende de estar continuamente
analizando el mercado y recopilando informacion relevante para acertar en las
inversiones a realizar. Los gestores de dichos fondos son analistas profesionales que
operan con informacion de primer nivel de todos los mercados financieros, se basan en
encontrar empresas infravaloradas que les puedan dar una rentabilidad futura y siempre
enfocan un horizonte de largo plazo de tres a cinco afios con lo que los movimientos a
corto plazo de los fondos pueden servir para tomar y dejar posiciones en valores, pero
no es algo que preocupe mucho al gestor. Normalmente cada gestor esta a cargo de un
solo fondo, con lo que cada gestor se preocupa de los activos de su fondo, y de tratar de
batir al mercado y a los competidores.

c) Liquidez. Existen garantias de que el participe del fondo podré recuperar el valor
de sus participaciones cuando pida la orden de conversion a efectivo. Es importante
resaltar que las regulaciones y el sentimiento del mercado pueden tener un mayor
impacto si la liquidez es pequefia (no puedes deshacer posiciones deseables), y
viceversa si es alta.

d) Adecuacion al nivel de riesgo. La amplia gama de fondos de inversién, permite
al ahorrador situarse en aquellos instrumentos financieros que mejor se identifiquen con
el nivel de riesgo que se desee soportar. Para ello, el participe debe analizar con
detenimiento las aspiraciones de cada fondo y los mercados en los que se invierte, tarea
que conviene que esté enfocada por un asesor financiero. Ademas, muchas gestoras de
fondos permiten moverse de un fondo a otro, siempre y cuando ambos fondos
pertenezcan a la misma familia de fondos (por ejemplo, dos fondos relacionados con el
sector energético, uno mas arriesgado y otro menos). Facilitando al inversor cambiar la
estructura de su cartera, y adoptar un perfil mas arriesgado o0 mas moderado en funcién
de sus actuales niveles de riesgo.

e) Obtencion de ventajas al unir pequefios patrimonios de diversos inversores, ya
sean personales o institucionales, generando grandes economias de escala que acaban en
unas mayores rentabilidades para los participes que si invirtieran solos. El patrimonio
total se gestiona de forma conjunta.

f) Proteccidn del inversor. Ademas de contar con un grupo financiero solvente que
nos de seguridad a la hora de invertir, la legislacion es vital para garantizar un elevado
nivel de proteccion para el inversor. En el caso americano destacar la “Investment
Company Act” (Ley de Compafiias de Inversion) de 1940 que asegura que los

inversores estén correctamente informados de todo detalle del fondo, y en el caso de que
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no sea asi, los gestores de fondos son sancionados. En Espafia también tenemos varios
ejemplos, como la Ley 35/2003 de IIC, que refuerza la proteccion de los participes de
los fondos o la Ley 43/2007 de 13 de diciembre, que trata sobre la protecciéon de los
consumidores al contratar bienes con oferta de restitucion del precio.

g) Ofrece ventajas fiscales para los inversores. Para darle un mayor valor al este
aspecto, voy a llevar a cabo una comparacioén entre la legislacion espafiola y americana.
Comienzo primero con la espafiola y seguiré con la americana. En Espafia, la reforma
parcial del IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas), que se constituyd
primero en la Ley 46/2002 de 18 de diciembre, y mas tarde en el Reglamento del Real
Decreto 27/2003 de 10 de enero (se reformo por la Ley 19/2003 de 30 de diciembre,
Real Decreto 3/2004 de 5 de marzo y Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo), se bas6 en
mejorar reforzar el tratamiento fiscal a los FI, como por ejemplo que los movimientos
de carteras que hacen los inversores entre los diferentes fondos de un mismo gestor

estén exentos.

En primer lugar, es interesante recordar que la gran ventaja fiscal de los fondos de
inversion es que no tributan los traspasos a otros fondos, unicamente tributan las
ganancias que procedan de la venta de participaciones. En segundo lugar, la tributacion
de las participaciones hasta 2014 dependia de si habiamos mantenido las participaciones

durante menos 0 més de un afio.

Si las participaciones vendidas tenian menos de un afio de antigtiedad, se tributaba por
el tipo marginal que puede ir del 24,75% hasta el 52% dependiendo del nivel de
ingresos. Si por el contrario, tenian mas de un afio de antiguedad, se tributaba al tipo del

ahorro que dependia del montante de la ganancia generada:

a) Si la ganancia es inferior a 6.000 euros, el tipo impositivo es del 21%.

b) Si la ganancia esta entre 6.000 euros y 24.000 euros, el tipo impositivo es del
25%.

c¢) Sila ganancia es superior de 24.000 euros, el ti es del 27%.

Lo que es destacable es que el ministerio de Hacienda durante el 2015 ha
establecido dos cambios fiscales importantes (Luque, 2015): para empezar, ya no
existen diferencias entre aquellas ganancias generadas en periodos inferiores o
superiores al afio, de forma que todo ya tributa al tipo del ahorro que variara segun el

importe de la plusvalia. Segundo, se rebajan los tipos impositivos:
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a) Sila ganancia es inferior a 6.000 euros, el nuevo ti es del 20%.
b) Si la ganancia esté entre 6.000 y 50.000 euros, el nuevo ti es del 22%.
¢) Si la ganancia es superior a 50.000, el nuevo ti es del 24%.

En Estados Unidos tampoco se pagan impuestos por traspaso de fondos, y se
encuentra en una situacién parecida a la que estaba Espafia en 2014, donde la
tributacion depende de si la ganancia patrimonial es inferior o superior al afio (T. Rowe
Price, 2015). Para aquellos inversores con ganancias inferiores a un afo, el tipo
impositivo puede crecer hasta el 39,6% dependiendo del tipo federal. Si por el contrario,

las ganancias son superiores a un afo, los tipos impositivos del ahorro son:

a) 0% si el inversor esta en una banda impositiva entre el 10-15% (seria para la
ganancia patrimonial minima).
b) 20% si el inversor estd en una banda impositiva hasta 39,6% (seria para la

ganancia patrimonial maxima).

En resumen, en Estados Unidos se premia al inversor de largo plazo con unas
rentas mas bajas, mientras que en Espafia la diferencia de tributacién del primer nivel al

ualtimo nivel es de un 4% (24%-20%), bastante menor que el 20% del caso americano.
1.5 DESVENTAJAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

No sélo hay beneficios en la inversion de los fondos, sino que tenemos que
substraer todos los costes a la rentabilidad bruta para poder obtener nuestra rentabilidad
neta. Los costes pueden ser relativamente altos como: comision de corretaje, gastos de
marketing o de distribucién (interesante que en inglés son llamados como 12b-1 fees),
gastos de gestién, dilucién de las participaciones e impuestos pagados por la propiedad
en el fondo, etc.... Ademés cabe destacar cinco aspectos fundamentales (Malhotra y
McLeod, 1997):

1. Los fondos llegan con el objetivo de maximizar la rentabilidad para el inversor,
comprometiéndose éste a cubrir todo tipo de gastos a cambio de un mayor valor
liquidativo en el futuro. El problema es que todos estos costes que a priori, parecen
sencillos, estan envueltos por las gestoras en tecnicismos y términos legales dentro de
un marco normativo, que son dificiles de entender. Aunque las comisiones aparezcan en

el folleto informativo del fondo, el no entendimiento de la operativa de cada comision
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por parte del inversor puede tener consecuencias negativas, por ejemplo, la existencia o

no de una comision de reembolso.

2. Teodricamente los gestores de fondos cuentan con la experiencia necesaria para hacer
ganar dinero a los inversores. Sin embargo, en la practica no siempre tienen éxito y el
méas perjudicado acaba siendo el inversor pequefio perdiendo sus ahorros. Los
inversores defienden varios argumentos: el primero es que los gestores profesionales no
tienen mas habilidades que los inversores individuales y de ahi el auge o crecimiento de
los fondos pasivos con la replicacion de un indice o benchmark llamados ETF
(Exchanged Traded Funds). Los ETFs son fondos que replican un indice y, por ello,
cobran unas comisiones menores que las de los fondos gestionados de forma activa. El
segundo, es que aunque los gestores tengan o no dichas habilidades, ellos ganan un
porcentaje considerable de las comisiones, o también de las ganancias en afios bastante
rentables, con lo que aungue el fondo supere el comportamiento del mercado, las
comisiones van a reducir bastante la rentabilidad neta. Tercero, creo que es de enorme
interés, observar la naturaleza de la ética de estos gestores, y ver si toman las decisiones
mas apropiadas respecto a sus propios inversores y no velan por su propio interés.

Un ejemplo a destacar, el escandalo de Bernard Madoff en diciembre de 2008,
considerada la estafa mas grande en la historia de Estados Unidos, cifrada en 50.000
millones de ddélares, que es cinco veces el caso de Enron (Maiquez, 2008). ¢Como
realizaba Bernard Madoff su estafa? Graficamente, seria hablar de estafa piramidal, es
decir, una pirdmide invertida en la que en la base se encuentran los primeros inversores,
que poco a poco con la entrada de nuevos inversores dejan de estar en la base (ya han
puesto su dinero y piden un retorno) y se colocan ya en la cima de la pirdmide invertida.
Ahora los nuevos inversores son los que se colocan en la base y ponen su dinero. ¢Pero
cémo paga Bernard los retornos anuales prometidos del 8 al 12 por ciento a sus
accionistas antiguos independientemente de lo que haga el mercado? para que una
estructura se mantenga, la base tiene que ser capaz de aguantar todo el peso, con lo que
para pagar las rentabilidades prometidas de los clientes actuales se necesitaban los
desembolsos de nuevos clientes. Como podemos imaginar, si en algin momento la base
no es suficientemente grande para continuar con el fraude o mejor dicho, las
aportaciones que hacen los nuevos clientes no sirven para pagar esas rentabilidades
prometidas de los clientes actuales (con el estallido de la crisis de 2008 es lo que

empezaba a pasar), la piramide se derrumba. ¢(Qué sociedad utilizaba para llevar a cabo
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este fraude? La sociedad de la que era presidente y fundador, tenia dos divisiones: la
primera era Bernard Madoff Investment Securities LLC que funcionaba como market
maker (creador de mercado) y broker (corredor de bolsa) donde se concentraba la mayor
parte de la plantilla. La segunda, llamada Investment Advisory, era el vehiculo donde
Ilevaba a cabo las operaciones de los fondos de capital riesgo, y debido a que éstos son
poco transparentes por la falta de regulacion de la SEC, propicid que el fraude se llevara
desde esta parte de la empresa.

Pero lo més increible de esta figura sin tener en cuenta si las agencias
reguladoras americanas hicieron bien o no su papel como la SEC (Comision de valores
de Estados Unidos), es que Bernard era uno de los principales guris del mundo, muy
admirado en Wall Street, expresidente del NASDAQ, un multimillonario con una
excelente educacion y el claro preferido de gente con mucho poder econdémico en
Florida y Manhattan. Con todo este prestigio encima fue capaz de engafar durante mas
de cuarenta afios a la SEC, a sus clientes, a tres de las auditoras mas grandes del mundo
como son PwWC, KPMG y Ernst & Young, a sus técnicos mas cualificados que luchaban
por evitar este tipo de fraudes, a sus grandes amigos, que recibian todos los extractos
por correo tradicional y nunca por correo electronico y por ultimo a su familia, su
hermano Peter y sus dos hijos. Por esto, defiendo que la labor del gestor tiene que ser
transparente, buscando el bien comdn y un inversor no puede fiarse ciegamente de su
gestor, siempre debe discrepar. Nadie hubiera pensado que Bernard Madoff era un

gestor corrupto (Creswell y Thomas Jr., 2009).

3. A pesar que la diversificacién sea una ventaja como consecuencia de invertir en
diferentes fondos, muchos inversores piensan que el fondo puede estar excesivamente
diversificado. En este caso, retornos grandes de un ndmero pequefio de inversiones
puede ser que no necesariamente tengan un impacto en el retorno final del fondo (se
anulan los retornos con pérdidas de otras inversiones). Ademas la dilucion puede ocurrir
cuando la gestion del fondo es un éxito, ya que el fondo atrae a un mayor nimero de
inversores internacionales si se mantiene la capitalizacion de éste (son mas inversores a
repartir con los mismos activos con lo que baja el valor liquidativo, pero lo normal es
gue si hay una gran entrada de nuevos inversores, aumente mucho mas la capitalizacion
del fondo con una nuevo asignacion de activos, con lo que finalmente el valor

liquidativo pueda subir).
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4. Problema de que a los gestores puedan encontrar dificil dirigir el cash flow positivo
hacia las inversiones mas rentables del fondo. Es decir, hay que analizar como se
gestionan los beneficios de cara a los inversores del fondo con las distribucion de las
rentabilidades, que parte se dedica a la reinversion, etc... EI gestor tiene que adecuar el

excedente de tesoreria a esas futuras oportunidades rentables.

5. No olvidar que como otras inversiones que se venden en el largo plazo, las ganancias
de capital estan sujetas a impuestos. También estan sujetas las distribuciones de
dividendos que podemos recibir si invertimos en un fondo con valores de alta
capitalizaciéon (siempre que las empresas cumplan con sus dividendos) aunque estan
gravadas con un tipo impositivo distinto a las ganancias de capital. Estos dos factores,
siguen siendo bastante significativos para los inversores cuando consideran el punto de
entrada para tomar posiciones en nuevos fondos, ya que el gobierno puede cambiar los

tipos impositivos de unos afios a otros favoreciendo o no el uso de estos instrumentos.

1.6 ASPECTOS INTERESANTES RELACIONADOS CON LOS FONDOS DE
INVERSION NORTEAMERICANOS

Antes de entrar con aspectos significativos de EEUU, dar una pequefia
explicacion del principal rival de Estados Unidos en el mercado de FI global como es
Europa creo que es apropiada, y ademas un buen gestor debe conocer que ni Alemania,
ni Inglaterra, ni Suiza son paises pioneros dentro de Europa. Lo que me impresiona
mucho es la gran cuota de mercado que posee Luxemburgo dentro de Europa como

veremos a continuacion en la figura 1.6.1.

Figura 1.6.1 Reparto de la industria de los fondos de inversion europea
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FUENTE: elaboracion propia a traves de European Fund and Asset Management
Association 2015.

Como podemos apreciar, Luxemburgo y Francia son los paises que mas
licencias emiten respecto al resto de paises de Europa. Pero llama mucho la atencién lo
pequefio que es Luxemburgo y su gran aportacion del 26% del total del mercado de
fondos europeo. A su lado, paises como Esparia, Reino Unido o Italia, que son mucho
més grandes son insignificantes. Pero, ¢Cual es el secreto para que Luxemburgo, un
pais de tan s6lo medio millon de habitantes, tenga un 26% de cuota? existen varios
motivos por los que la inversidn extranjera directa se hace atractiva: empezando por la
parte fiscal, el Gran Ducado (gobierno de Luxemburgo) da la posibilidad de un acuerdo
a la carta con las autoridades fiscales (llamado tax ruling en inglés) donde éstas te
confirman que los tipos impositivos van a ser fijos durante un cierto tiempo. Ademas te
aseguran la confidencialidad al pactar, ya que es informacion secreta que no se publica,
y en algunos casos se pueden reducir los impuestos a cero mediante ventas de acciones
de holdings cuando la financiacion de la matriz a la filial supera el 85% de
endeudamiento (Segovia y Graso, 2014). Otros aspectos significativos son la enorme
seguridad juridica debido a que los fondos cumplen con la directiva UCITS IV de la CE
(Comunidad Europea), la flexibilidad respecto a la inversion o desinversion, y la
posibilidad de negociar con las autoridades luxemburguesas aspectos tanto normativos
como tributarios. Concluimos que Luxemburgo no es un paraiso fiscal, pero desde
Bruselas se les esta exigiendo que regulen todo un poco méas y no sean tan flexibles
(Rupert, 2003).

Creo que una vez dejado claro el panorama europeo, ahora es necesario analizar
la evolucion de los FI desde una perspectiva global (valorado en unos 19 trillones de
dolares) con las cuatro regiones establecidas por la (ICI) Investment Company Institute
en sus informes (Estados Unidos, Europa, Africa y Asia/Pacifico, y Otras Américas

refiriéndose a América Central y del Sur) en la figura 1.6.2.

Figura 1.6.2 Evolucion de los Fl en los diferentes continentes valorado en 19 trillones

de dolares
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FUENTE: elaboracion propia a través de Investment Company Institute (ICI) 2012-
2015.

Podemos apreciar la tendencia alcista de Estados Unidos con una mayor
participacion del 49% al 53 %. Por otro lado, mientras América Central y América del
Sur van perdiendo fuerza del 8% al 6%, en Africa y Africa/Pacifico se mantienen con
un 12% gracias al empuje de China y Japon. Europa liderada por Luxemburgo y

Francia, se queda un poco rezagada perdiendo un 2% del 2013 al 2014.

Vamos ahora a profundizar un poco mas en Estados Unidos, para averiguar cual
es el apetito de los fondos de inversion norteamericanos en los distintos categorias
(acciones domésticas, acciones internacionales, bonos, instrumentos de efectivo a corto

plazo e hibridos y ETF) que establece ICI en la siguiente Figura 1.6.3.

Figura 1.6.3 Porcentaje de Activos de los FI norteamericanos valorados en 9.6 trillones

de dolares
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FUENTE: elaboracion propia a través de Investment Company Institute (ICI) 2015.

Antes de explicar tendencias primero conviene explicar cada uno de los términos
de los distintos activos. Los mas comunes son acciones domésticas (en este caso
acciones norteamericanas), acciones internacionales y bonos. Algo més complejos son
los fondos hibridos, entendidos como aquellos FI que hacen una combinacion de
instrumentos financieros como acciones, bonos, commaodities (materias primas), divisas,
etc... y no se concentran en un solo activo. Ademas, estan los fondos de instrumentos
de efectivo, que se concentran en activos de corto plazo que destacan por su seguridad
como depdsitos. Por ultimo los fondos ETF (Exchange Traded Funds o fondos
cotizados) como hemos dicho anteriormente en el trabajo, son fondos de gestion pasiva

que replican el comportamiento de un indice o benchmark.

Observando el gréafico, la ponderacion por las acciones estadounidenses se ha
incrementado de un 33% a un 42% vy siguen siendo el activo preferido, mientras que el
interés por las acciones internacionales ha despuntado un poco del 12 al 14%. La
inversion en bonos un poco menor, baja del 25% al 21%, con lo que es un indicio que la
bolsa americana se ha comportando bien, y probablemente ese 4% menos de bonos haya
ido a acciones estadounidenses. Instrumentos de efectivo siguen bajando del 23% al
15%, con lo que esto es un sintoma de gran recuperacion del mercado estadounidense.
Tanto los fondos hibridos como los ETF mantienen su ponderacion del 8%, pero
podemos inferir que las grandes comisiones de los gestores han influido positivamente

en el auge de los ETF, con lo que aunque el 8% conjunto se mantenga, los ETF le han
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quitado cuota a los fondos hibridos (Stephanie, 2014). Volviendo a las acciones, es
normal que hubiera una mayor exposicién al mercado estadounidense porque Estados
Unidos se ha recuperado de la crisis bastante més rapido que Europa, y los paises
emergentes lo estaban haciendo bastante mal, a excepcion de unos pocos como México.
Por tanto si la recuperacion de los valores fundamentales de las firmas norteamericanas
es anterior a otras regiones del mundo, tiene sentido un mayor peso en cartera en

acciones estadounidenses (Blackrock, 2015).

2. DATOS

2.1 INTRODUCCION

En esta parte detallaremos los datos que vamos a utilizar, y mediante su analisis
haremos una recomendacion para determinar si al inversor le conviene o no tener
posiciones largas en determinados fondos, y cual seria nuestra eleccion déptima si
fuésemos un gestor independiente. Concretamente, explicaremos las distintas categorias
de los FI, basandonos en la fuente americana Morningstar (luego entraremos en detalle
sobre las caracteristicas de este portal). Dentro de las categorias, tendremos que ver las
diferentes variables seleccionadas para estudiar los Fl, dentro del periodo 2005-2014
donde recogemos los datos. Que haya elegido ese rango de afios, no es una casualidad,
sino que 2005 es el Gltimo afio al que podemos acceder sin tener una licencia propia del
portal. Ademas es un periodo lo suficiente largo, para que las conclusiones puedan ser

fiables y consistentes.

2.2 CATEGORIAS DE FONDOS SEGUN MORNINGSTAR

Primero creo que es relevante explicar las razones por las cuales he seleccionado
esta fuente que me ha ayudado durante todo el analisis empirico de la muestra: la
facilidad con la que nos podemos manejar dentro de ella ya que la estructura del portal
es sencilla, el acceso a muchos datos de forma gratuita aunque haya una versién de
pago, y la fiabilidad de los propios datos que se utilizan por grandes empresas a nivel
internacional. Dicho esto, no significa que el haberme decantado por Morningstar, se
entienda como que haya sido la Unica fuente que he buscado para la eleccion de la
muestra, sino que he estado mirando en otros grandes proveedores de datos como el

caso de “Wharton Research Data Services” (la base de datos de Wharton, una gran
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escuela de negocios norteamericana) que era excesivamente compleja.

Tiene sentido que si usamos Morningstar, ademas de explicar porque la
utilizamos hagamos una breve descripcién acerca de la funcion de la empresa, asi que
vamos a ello. Se entiende como una firma de investigacion de inversiones procedente de
Chicago, considerado un proveedor lider de datos globalmente. Pero ademaés, elabora
los rankings de los productos financieros mas destacados (bonos, acciones, etc...) que
van a ser consultados por muchas empresas internacionales, de acuerdo a una serie de
estandares que ellos valoran de forma objetiva y ofrece una amplia gama de productos a
través de internet, software y material impreso, para asesores financieros, inversores
particulares y clientes institucionales de todo el mundo (Investopedia, 2015).

Antes de explicar que muestra hemos seleccionado para el andlisis empirico,
creo que es conveniente explicar un concepto usado comunmente por Morningstar que
se llama “style box™ (su traduccion en espafol es caja con estilo). Es una caja disefiada
para representar visualmente las caracteristicas de la renta fija, acciones domésticas o
acciones internacionales en los respectivos fondos de inversion. También podemos
observar los dos modelos de cajas: una para la renta variable y otra para la renta fija (ver
figura 2.2.1). Como en nuestro caso los fondos norteamericanos invierten sélo en
acciones solo nos preocupa la caja de la izquierda, pero es interesante ensefiar que hay
dos perspectivas distintas de ver la inversién dependiendo de si tenemos renta fija o

renta variable.

Gréfico 2.2.1 Style Box de Morningstar

Eculty shda Box Fixad Incema Styla Box
Large High
Medivrm Medivm
Smal Low
Yalue Blend Growth Short Irtemn Long

FUENTE: http://www.investopedia.com/terms/s/stylebox.asp

El cuadro de la izquierda nos ayudara a entender las categorias que
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desglosaremos en la siguiente Tabla 2.2.1. Vemos que tenemos una matriz tres por tres,
es decir, tres categorias en funcion de la capitalizacion bursatil (grande, media y
pequefia) por cada tipo de valor (con valor, con crecimiento o intermedio).
Generalmente asociamos “value” a empresas grandes de alta capitalizaciéon como Banco
Santander, Inditex o ACS, mientras que “growth” seria para corporaciones con mucho
recorrido como Apple, Amazon o Facebook. Blend seria una mezcla de ambas de
“value” y “growth”, aunque luego las ponderaciones tanto en “value” como “growth”
puedan hacer que el valor se encuentre mas cerca de un tipo que de otro.

Volviendo a nuestro andlisis empirico, es importante resaltar que nuestra
muestra esta compuesta por 991 FI norteamericanos que invierten en acciones
americanas desde 2005 a 2014 (nueve afios es un periodo considerable para poder
establecer unas sélidas conclusiones), que con el objetivo de darle una mayor
complejidad y alcance, va a estar dividida en el nimero maximo de categorias que

establece Morningstar. Ver Tabla 2.2.1.
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RV USA small blend . Empresas con capitalizacién bursatil menos a 5 millones de délares. 183
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 0 y el 10% del total de capitalizacidn de Estados Unidos.
. Mezcla entre crecimiento y valor,mirar ponderaciones para ver donde mas se puede acercar.

. Empresas con capitalizacion bursatil menos a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 0 y el 10% del total de capitalizacidn de Estados Unidos.

. Entendemos growth por unos altos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.
. Empresas con capitalizacidn bursatil menos a 5 millones de délares. 101
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 0y el 10% del total de capitalizacién de Estados Unidos.

. Entendemos value por unos bajos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.
. Empresas con capitalizacidn bursatil mayor a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 10 y el 70% del total de capitalizacién de Estados Unidos.
. Mezcla entre crecimiento y valor,mirar ponderaciones para ver donde mas se puede acercar.

. Empresas con capitalizacidn bursatil mayor a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 10 y el 70% del total de capitalizacion de Estados Unidos.

. Entendemos growth por unos altos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.
. Empresas con capitalizacion bursatil mayor a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que estan entre el 10 y el 70% del total de capitalizaciéon de Estados Unidos.

. Entendemos value por unos bajos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.
. Empresas con capitalizacion bursatil mayor a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que superan el 70% total de la capitalizacién de Estados Unidos.
. Mezcla entre crecimiento y valor,mirar ponderaciones para ver donde mas se puede acercar.

RV USA small growth

RV USA small value

RV USA mid-cap blend

RV USA mid-cap growth

RV USA mid-cap value

RV USA large blend

RV USA large growth . Empresas con capitalizacién bursatil mayor a 5 millones de délares. 101
. Invierte en aquellas acciones que superan el 70% total de la capitalizacién de Estados Unidos .

. Entendemos growth por unos altos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.
. Empresas con capitalizacion bursatil mayor a 5 millones de ddlares. 101
. Invierte en aquellas acciones que superan el 70% total de la capitalizacién de Estados Unidos.

. Entendemos value por unos bajos ratios precio/valor en libros y precio/flujo de caja comparado con el S&P 500.

RV USA large value

W NPFRPIWNRPRPWNRPRPRWNRPRIWNPRWNRPRWNRIWNRIWNLE

Tabla 2.2.1 Categorias de Fondos de Inversion USA analizadas. FUENTE: elaboracion propia a través de informes de Morningstar.
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Pero verdaderamente, ¢qué es lo transcendental en las nueve categorias?

Se pueden tener multitud de datos tanto completos como incompletos, pero lo
destacable es que si esos datos se comparan con una referencia, el analisis de los datos
comienza a tener sentido. Esta labor la lleva a cabo Morningstar, utilizando un indice de
referencia o también llamado “benchmark™ con el que realiza distintas comparaciones.
Un ejemplo es la comparacién de la rentabilidad neta del fondo con la mediana de la
categoria, y de esta forma es facil concluir si el fondo se ha comportado mejor o no que
la media de fondos de la categoria. Otro ejemplo seria la comparacion de la rentabilidad
neta de cada fondo frente al indice de referencia, concluyendo con un exceso de
rentabilidad o no. Estas comparaciones son las que haremos a lo largo de este trabajo.
Hay que recordar que las nueve categorias de Morningstar comparten el mismo indice
de referencia, el S&P500, con lo que también resulta mas sencillo el andlisis. Parece un
poco ilégico que la capitalizacion no sea necesaria a la hora de fijar un benchmark, pero

Morningstar utiliza el S&P 500 por defecto, por tanto nosotros también lo hacemos.

2.3 EVALUACION DE LOS PARAMETROS

Disponemos de mucha informacién acerca de los fondos, por eso es importante

dejar claro qué pardmetros vamos a tener en cuenta para la realizacion del estudio:

1. Rentabilidad neta: rentabilidad anual del fondo que es neta de comisiones y
todos los gastos correspondientes.

2. Exceso de rentabilidad del fondo respecto a su “benchmark o indice de
referencia: es la diferencia de rentabilidad del fondo analizado respecto de su
indice de referencia.

3. Exceso de rentabilidad respecto a la categoria: es la diferencia de rentabilidad
del fondo estudiado respecto a la mediana de la categoria. Recordamos que la
mediana de cada categoria la calculamos nosotros porque Morningstar nos
suministra la media.

4. Rango de la categoria: es la ordenacion de los distintos fondos de acuerdo a sus
rentabilidades netas afio a afio. Si tenemos 991 fondos como es nuestro caso, el 1

es el mejor fondo de ese afio, mientras que el 991 sera el peor fondo de ese afio.
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2.4 RESUMEN DE LOS DATOS

Tenemos las siguientes variables: nombre del fondo, categoria, indice de
referencia con el S&P 500, exceso de rentabilidad del fondo respecto a la mediana de la
categoria, excesos de rentabilidad respecto al S&P 500, rango de 1 a 991, coeficientes
de correlacion entre fondos ganadores y perdedores de acuerdo al rango, promedios de

los excesos de rentabilidad respecto al S&P 500.

3. ANALISIS EMPIRICO

3.1 INTRODUCCION

La metodologia de estudio que llevaremos de aqui en adelante debe quedar clara

para el andlisis de nuestra muestra:

1. ¢Cuél es el problema al que nos enfrentamos? ; Qué variables tenemos que tomar
en consideracion? Partir de una buena muestra de informacion con datos fiables
es imprescindible para continuar con el proceso.

2. ¢Cual es el enfoque para la resolucion del problema? ;Uso los estadisticos
descriptivos, regresiones, tablas de contingencia?

3. Resolucién del planteamiento inicial. En funcion de las soluciones obtenidas
podremos argumentar unas determinadas conclusiones que nos serviran para dar

respuesta al objetivo de trabajo.

3.2 PERSISTENCIA EN EL MERCADO ESTADOUNIDENSE

3.2.1 ¢ Que es la persistencia?

Nos preguntamos si existe el fendémeno de la persistencia en fondos de inversién
de renta variable con una muestra compuesta por 991 distintos FI norteamericanos. Para
la persistencia se necesita el seguimiento de unos patrones de comportamiento (Brown y
Goetzmann, 1995), es decir, comprobar si los fondos ganadores (rentabilidad por
encima de la mediana) o perdedores (rentabilidad por debajo de la mediana) mantienen
el mismo comportamiento al afio siguiente, o por el contrario cambian de tendencia (el
ganador se convierte en perdedor y viceversa) (Carhart, 1997). Una vez explicado el

concepto de persistencia, comenzaremos con el andlisis de las nueve categorias
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mencionadas anteriormente, pero no haremos un andlisis global de todos los fondos,
porque el aumentar la muestra sesgard la persistencia (mas datos llevaba a mas
significatividad). Las variables a analizar seran las rentabilidades netas anuales del 2005
al 2014 (Ver Anexo 1).

3.2.2 Técnicas de analisis de persistencia

Existen dos tipos metodologias distintas: la primera seria una metodologia
paramétrica mediante un analisis de regresiones. Hemos optado por la segunda
metodologia no paramétrica basada en tablas de contingencia y estadisticos de contraste
(Ferruz y Vargas, 2004). Los test estadisticos que aplicaremos de Malkiel (1995), y de
Brown y Goetzmann (1995) nos permitiran establecer el nivel de significacion de los
contrastes realizados. Antes de operar con los estadisticos necesitamos clasificar los Fl
en:

- WW (winner-winner o ganador ganador) es el n° de FI ganadores en dos
periodos consecutivos.

- WL (winner-loser o ganador perdedor) es el n° de FI que ganan en un periodo y
pierden en otro (entendiendo por ganador o perdedor a aquel fondo que obtiene
una rentabilidad superior o inferior a la mediana de su categoria).

- LW esjusto el inverso de WL.

- LL (loser-loser o perdedor perdedor) es el n° de FI perdedores en dos periodos
consecutivos.

Una vez quedada clara la clasificacion, vamos ahora con la explicacion de los

dos estadisticos seleccionados:

1. El Z-test o estadistico Z de Malkiel (1995) cuya formula es:

Z =(Y — np) /[Nnp(1 — p) [1]

Donde:
- Yesigual a WW.
- n=(WW+W.L) es el numero de fondos ganadores durante un periodo.
- Ztiene una distribucion normal (0,1)
- P que es la probabilidad de que un fondo ganador repita como tal en el
periodo siguiente es 0,5. Sélo hay la mitad de posibilidades de que un
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fondo se encuentre 0 no por encima de la mediana.

2. Nuestro segundo estadistico es el ratio de desigualdad o disparidad (RD) de Brown
y Goetzmann (1995):

WW *LL
W LxLW|

RD = [2]

Posteriormente un estadistico Z es calculado en base a este ratio estadistico de

acuerdo con la siguiente expresion:

_ In(RD)
B log RD [3]
: 1 1
Siendo [Log RD = \/—+ —+ —+— [4]
WL LL

Este estadistico Z también sigue una distribucion normal (0,1).
3.2.3 Resultados

Utilizando los niveles de significacion mas comunes dentro de la distribucion
normal (0,1) del 1%, 5% y 10% tenemos los correspondientes valores de 2,576, 1,96 y
1,645. Estos seran la referencia a comparar una vez calculados los estadisticos. Para

hacerlo sencillo en las tablas utilizaremos los siguientes indicadores:

* = Débil significacion > 1,645, ** = Media significacion > 1,96 y *** =Alta

significacion > 2,576.

También hemos usado los formatos condicionales de Excel de forma que
podamos identificar facilmente el sentido de la persistencia del fondo con rojo
(negativo) y verde (positivo). En el caso de que el estadistico Z sea significativo puede
haber dos escenarios distintos: si el estadistico Z es negativo, los fondos cambian
tendencia, es decir primero W y luego L, o primero L y luego W, los fondos son
persistentes negativamente. Si por el contrario Z es positivo, significa que los fondos
mantienen la tendencia, es decir primero W y luego W otra vez, o primero L y luego L,
con lo que en este caso son persistentes positivamente. Ahora, vamos a proceder al
analisis de la persistencia mediante los estadisticos en las nueve categorias que iremos

explicando una por una (Grinblatt y Sheridan, 1992).
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Tabla 3.2.3.1 RV USA Small Blend

Periodo ww WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 29 62 61 31 183 -3,4593 el -4,5602 *HE
2006-2007 48 42 43 50 183 0,6325 0,9591
2007-2008 51 40 40 52 183 1,1531 1,6953 *
2008-2009 29 62 62 30 183 -3,4593 *EK -4,6967 rEK
2009-2010 52 39 39 53 183 1,3628 1,9882 *x
2010-2011 43 48 48 44 183 -0,5241 -0,6655
2011-2012 43 48 48 44 183 -0,5241 -0,6655
2012-2013 63 28 28 64 183 3,6690 *EK 5,1044 rEK
2013-2014 48 43 43 49 183 0,5241 0,8123

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.

Tabla 3.2.3.2 RV USA Small Growth

Periodo WW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 24 26 26 25 101 -0,2828 -0,2995
2006-2007 18 32 31 20 101 -1,9799 *ok -2,4652 *k
2007-2008 32 17 18 34 101 2,1429 *k 3,0320 HEK
2008-2009 22 28 28 23 101 -0,8485 -1,0934
2009-2010 23 27 27 24 101 -0,5657 -0,6970
2010-2011 25 25 25 26 101 0,0000 0,0985
2011-2012 17 33 33 18 101 -2,2627 *k -3,0346 HEK
2012-2013 28 22 22 29 101 0,8485 1,2891
2013-2014 24 26 26 25 101 -0,2828 -0,2995

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.



Tabla 3.2.3.3 RV USA Small Value

Periodo WWwW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 30 20 20 31 101 1,4142 2,0734 **
2006-2007 34 16 16 35 101 2,5456 ok 3,5920 *EK
2007-2008 15 35 35 16 101 -2,8284 *Ex -3,7765 *Ek
2008-2009 17 33 33 18 101 -2,2627 *E -3,0346 *EK
2009-2010 19 31 31 20 101 -1,6971 * -2,2694 *x
2010-2011 23 27 27 24 101 -0,5657 -0,6970
2011-2012 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
2012-2013 27 23 23 28 101 0,5657 0,8934
2013-2014 19 31 31 20 101 -1,6971 * -2,2694 *k

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.

Tabla 3.2.3.4 RV USA Mid-Cap Blend

Periodo WW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 20 29 30 22 101 -1,2857 -1,6871 *
2006-2007 19 31 31 20 101 -1,6971 * -2,2694 *k
2007-2008 30 20 20 31 101 1,4142 2,0734 *E
2008-2009 21 29 29 22 101 -1,1314 -1,4881
2009-2010 36 14 14 37 101 3,1113 *E X 4,3103 *Ek
2010-2011 27 23 23 28 101 0,5657 0,8934
2011-2012 28 22 22 29 101 0,8485 1,2891
2012-2013 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
2013-2014 28 22 22 29 101 0,8485 1,2891

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.



Tabla 3.2.3.5 RV USA Mid-Cap Growth

FUENTE:

Periodo WWwW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 29 21 21 30 101 1,1314 1,6826 *
2006-2007 28 22 22 29 101 0,8485 1,2891
2007-2008 15 35 35 16 101 -2,8284 *okk -3,7765 okk
2008-2009 18 32 32 19 101 -1,9799 ok -2,6544 ok
2009-2010 30 20 20 31 101 1,4142 2,0734 ok
2010-2011 29 21 21 30 101 1,1314 1,6826 *
2011-2012 29 21 21 30 101 1,1314 1,6826 *
2012-2013 18 32 32 19 101 -1,9799 ok -2,6544 ok
2013-2014 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
elaboracidn propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.

Tabla 3.2.3.6 RV USA Mid-Cap Value

Periodo WW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 25 25 25 26 101 0,0000 0,0985
2006-2007 23 27 26 25 101 -0,5657 -0,5005
2007-2008 21 28 29 23 101 -1,0000 -1,2935
2008-2009 13 37 37 14 101 -3,3941 ok -4,4851 *okk
2009-2010 29 21 21 30 101 1,1314 1,6826 *k
2010-2011 24 26 26 25 101 -0,2828 -0,2995
2011-2012 20 30 30 21 101 -1,4142 -1,8803 *
2012-2013 25 25 25 26 101 0,0000 0,0985
2013-2014 29 21 26 25 101 1,1314 0,7076

FUENTE:

elaboracion propia a traves de informacidn proporcionada por Morningstar.
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Tabla 3.2.3.7 RV USA Large Blend

FUENTE:

Periodo ww WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 21 29 29 22 101 -1,1314 -1,4881
2006-2007 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
2007-2008 27 23 23 28 101 0,5657 0,8934
2008-2009 19 31 31 20 101 -1,6971 * -2,2694 ok
2009-2010 29 21 21 30 101 1,1314 1,6826 *
2010-2011 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
2011-2012 25 25 25 26 101 0,0000 0,0985
2012-2013 33 17 17 34 101 2,2627 ok 3,2209 ok
2013-2014 35 15 24 27 101 2,8284 Hokk 2,3140 ok
elaboracidn propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.

Tabla 3.2.3.8 RV USA Large Growth

Periodo WW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 22 28 28 23 101 -0,848528137 -1,093446739
2006-2007 17 33 33 18 101 -2,2627417 ok -3,034646954 ok
2007-2008 17 33 33 18 101 -2,2627417 ok -3,034646954 ok ok
2008-2009 19 31 31 20 101 -1,697056275 | ** -2,26937169 *k
2009-2010 22 28 28 23 101 -0,848528137 -1,093446739
2010-2011 28 22 22 29 101 0,848528137 1,289090295
2011-2012 25 25 25 26 101 0 0,098526613
2012-2013 29 21 21 30 101 1,13137085 1,682637105 *
2013-2014 17 33 33 18 101 -2,2627417 ok -3,034646954 *okk

FUENTE:

elaboracion propia a traves de informacidn proporcionada por Morningstar.
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Tabla 3.2.3.9 RV USA Large Value

Periodo WWwW WL LW LL Total Sig. Sig.
2005-2006 26 24 24 27 101 0,2828 0,4964
2006-2007 24 26 26 25 101 -0,2828 -0,2995
2007-2008 30 20 20 31 101 1,4142 2,0734 *x
2008-2009 22 28 28 23 101 -0,8485 -1,0934
2009-2010 32 18 18 33 101 1,9799 *E 2,8434 *EK
2010-2011 20 30 30 21 101 -1,4142 -1,8803 *
2011-2012 19 31 31 20 101 -1,6971 * -2,2694 *x
2012-2013 30 20 20 31 101 1,4142 2,0734 *x
2013-2014 27 23 23 28 101 0,5657 0,8934

FUENTE:

elaboracidn propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.
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1. Resultados en RV USA Small Blend

Teniendo en cuenta los distintos periodos bienales, los Unicos periodos altamente
significativos y por tanto persistentes son 2005-2006, 2007-2008, 2008-2009, 2009-
2010 y 2012-2013. Los periodos 2007-2008 y 2009-2010 son significativos solo por el
estadistico de Brown y Goetzmann, y no por Malkiel. En el corto plazo tenemos un
dilema. Antes de 2009 vemos que para 2005-2006 la persistencia es negativa, en 2007-
2008 vuelve a ser positiva y 2008-2009 vuelve otra vez a ser negativa. Sin embargo,s si
analizamos el largo plazo, después de 2009 para 2009-2010 y 2012-2013 la persistencia
es positiva porque se mantiene la tendencia entre fondos ganadores y perdedores. Con
esto queda claro que en una inversion a corto plazo no tenemos un patrén claro porque
al tener afios no significativos no podemos verificar una tendencia clara, pero respecto
al largo plazo si que podemos identificar un patron de comportamiento en el mismo

sentido, con lo que invertiriamos en fondos ganadores.

2. Resultados en RV USA Small Growth

Considerando los periodos bienales, la significatividad y con ello la persistencia se
impone en 2006-2007, 2007-2008 y 2011-2012. En 2006-2007 la persistencia es
negativa, luego en 2007-2008 pasa a positiva, y en 2011-2012 vuelve a ser negativa.
Con esto vemos el corto plazo es un dilema y desde una perspectiva de largo plazo
tenemos dos estadisticos negativos y uno positivo, con lo que tampoco podemos

determinar nada.

3. Resultados en RV USA Small Value

Ahora los periodos bienales significativos son 2005-2006, 2006-2007, 2007-2008,
2008-2009, 2009-2010 y 2013-2014. EIl periodos 2005-2006 es significativo sélo por el
estadistico de Brown y Goetzmann, y no por Malkiel La persistencia es positiva en
2005-2006 y en 2006-2007, mientras que es negativa en 2007-2008, 2008-2009, 2009-
2010 y 2013-14. Desde el corto plazo, el patrén se repite dos o tres afios hasta que un
afio cambia de signo. Con lo que en 2005 hubiera sido acertado invertir en fondos
ganadores, y en 2007 al cambiar la tendencia en fondos perdedores. Desde un horizonte
de largo plazo, la persistencia después de 2007 pasa de positiva a negativa, con lo que
invertiriamos en fondos ganadores de 2005 a 2007, donde pasariamos a una posicién de
perdedores de 2007 hasta 2010. Después de 2010, ya vendria el dilema porque no hay
una secuencia clara con solo 2013-2014 con persistencia negativa.
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4. Resultados en RV USA Mid-Cap Blend

La persistencia se pone de manifiesto en los periodos 2005-2006, 2006-2007, 2007-
2008, y 2009-2010. Los periodos 2005-2006 y 2007-2008 son significativos solo por el
estadistico de Brown y Goetzmann, y no por Malkiel. La persistencia queda positiva en
2007-2008 y 2009-2010, mientras que queda negativa en 2005-2006 y 2006-2007.
Desde el corto plazo, se repite el patron cada dos o tres afios y luego cambia de
tendencia. Desde el largo plazo, de 2005 hasta 2007 el patron tenia signo negativo y
después de 2007 cambia a positivo, con lo que invertir. EI problema es que posterior a
2010 no hay periodos significativos. Con lo que esté claro el horizonte de inversion
desde 2005 a 2010, pero para nada de 2010 a 2014.

5. Resultados en RV USA Mid-Cap Growth

Los periodos bienales significativos son todos menos 2006-2007 y 2013-2014 con lo va
a ser nuestra categoria preferida para el analisis de la persistencia. Los periodos 2005-
2006, 2009-2010, 2010-2011 y 2011-2012 son significativos sélo por el estadistico de
Brown y Goetzmann, y no por Malkiel. La persistencia queda positiva en 2005-2006,
2009-2010, 2010-2011, 2011-2012, mientras que queda negativa en 2007-2008, 2008-
2009 y 2012-2013. En el corto plazo no hay una tendencia clara porque el patrén tenia
signo positivo de 2005 a 2006, 2007 no es significativo, y de 2007 a 2009 pasa ahora a
negativo. En el largo plazo después de 2009, de 2009 a 2012 el patron es positivo pero
de 2012 a 2013 pasa a negativo, y en 2014 no es significativo. El patron es confuso

tanto para el corto plazo como para el largo plazo.

6. Resultados en RV USA Mid-Cap Value

Los periodos significativos son 2008-2009, 2009-2010 y 2011-2012. Categoria debil
para un analisis de la persistencia. Ademéas el periodo 2011-2012 es débilmente
significativo s6lo por el estadistico de Brown y Goetzmann, y no por Malkiel. La
persistencia queda positiva en 2009-2010, mientras que queda negativa en 2007-2008 y
2011-2012. En el corto plazo no se puede predecir el sentido del patron. Desde el largo
plazo, de 2005 a 2008 el patron no es significativo, en 2008 pasa a positivo, en 2009 es
negativo, en 2010 no es significativo, vuelve a ser positivo en 2011, y de 2011 a 2014
no es significativo. Estamos constantemente perdiendo la secuencia con lo que no

podemos inferir nada.
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7. Resultados en RV USA Large Blend

Los periodos significativos son 2008-2009, 2009-2010, 2012-2013 y 2013-2014. El
periodo 2009-2010 es debilmente significativo sélo por el estadistico de Brown y
Goetzmann, y no por Malkiel. La persistencia es positiva en 2009-2010, 2012-2013 y
2013-2014 mientras que es negativa en 2008-2009. Desde el corto plazo, solo veria un
patrén a partir de 2012 donde el sentido de la persistencia es positivo ya que de 2005 a
2011 no hay una secuencia clara. Desde un horizonte temporal de largo plazo, no vemos
nada hasta 2012 donde la persistencia se vuelve positiva y se mantiene en 2013. Cabe la
posibilidad de que se mantenga positiva en el futuro, pero no al no haber un patrén

fuerte en afios anteriores no podemos afirmar una secuencia clara.

8. Resultados en RV USA Large Growth

Los periodos significativos son 2006-2007, 2007-2008, 2008-2009, 2012-2013 y 2013-
2014. El periodo 2012-2013 es débilmente significativos solo por el estadistico de
Brown y Goetzmann, y no por Malkiel. La persistencia es positiva en 2012-2013
mientras que es negativa en 2007-2008, 2008-2009, 2009-2010 y 2013-2014. En el
corto plazo vemos un patrdn claro desde 2007 manteniéndose la persistencia negativa
hasta 2010. Desde una perspectiva de largo plazo la persistencia es negativa de 2007 a
2010, 2011 no es significativa, 2012 vuelve a ser positiva y 2013 negativa. Con lo que

de 2007 a 2010 estéa claro el patrén, pero posteriormente no hay una secuencia.

9. Resultados en RV USA Large Value

Los periodos significativos son 2007-2008, 2009-2010, 2010-2011, 2011-2012 y 2012-
2013. La persistencia es positiva en 2007-2008, 2009-2010 y 2012-2013, mientras que
es negativa en 2010-2011 y 2013-2014. En el corto plazo no se puede hablar de la
existencia de un patrén, no vemos una tendencia clara. Respecto al largo plazo, el
patron de 2005 a 2007 no es significativo, en 2007 es positivo, 2008 no es significativo,
2009 vuelve a ser positivo, 2010 negativo, 2011 negativo, 2012 positivo y 2013 no
significativo. Aunque el patron cambia mucho de tendencia, no podemos afirmar nada

seguro del largo plazo.

10. Resultados finales

Después del andlisis de las nueve categorias, nos quedamos tanto para el corto plazo

como para el largo plazo, nuestra recomendacion es invertir en RV USA Small Value ya
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que es la categoria que mas facilidades nos da para la identificacion de un patron,
obteniendo una persistencia positiva de 2005 a 2007, y negativa de 2007 a 2010.
Después de 2010 no encontramos un patrén claro para ninguna de las categorias. Por
otro lado tenemos que evitar un grave error, ya que cada categoria tiene su patron de

persistencia, con lo que no se puede a raiz de una categoria interpolar un patron general.

3.3 EXCESOS DE RENTABILIDADES DE LOS FONDOS RESPECTO AL
BENCHMARK, EL S&P 500

Teniendo como indice de referencia el S&P500, se comparan las rentabilidades
netas anuales de los 991 FI con las de él de 2005 a 2014, obteniendo unos fondos
ganadores (W) que superan el propio S&P 500, y otros perdedores (L) que se
encuentran por debajo de él (ver Anexo 2). Una vez conocidos los fondos ganadores y
perdedores, procederemos a calcular las medias de los excesos de rentabilidad de los
fondos ganadores y perdedores, el promedio de la suma total de esas medias. Todo ello

mostrado en la siguiente tabla 3.3.1 (Lehmann y David, 1987).

Tabla 3.3.1 Medias de los excesos de rentabilidad de fondos ganadores y

perdedores respecto al S&P 500, y el promedio de la suma de las medias.

Exc Rentabilidad W L
2005 5,2203 -2,4597
2006 3,2493 -4,4796
2007 7,8393 -6,5976
2008 4,9076 -5,5735
2009 11,5707 -4,6881
2010 8,9827 -2,9310
2011 2,8373 -6,0352
2012 3,0929 -3,4835
2013 5,7840 -3,1060
2014 1,2215 -7,0947
Media 6,0784 -5,1610

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.

Pueden Ilamar la atencién las cifras con una mayor dispersion, es decir, como los
fondos ganadores (W de winners) baten de media en 2009 en un 11,5707% al indice, o
como en 2014 los fondos perdedores (L de losers) retroceden un -7,0947% de media
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respecto al indice Otro aspecto a resaltar, es que para los fondos ganadores de nuestra
muestra, el promedio de las medias de los excesos de rentabilidad durante todo el
horizonte temporal ha sido del 6,0784%, es decir han obtenido una plusvalia anual del
6,0784% al S&P 500. Por otro lado, para los fondos perdedores la pérdida anual es de

un 5,1610% respecto al indice.

3.4 USO DE COEFICIENTES DE CORRELACION PARA PREDECIR LA
PERSISTENCIA

El ranking o rango asignado a cada fondo de inversion se puede consultar en el
Anexo 3. Una vez creado el ranking, no hemos querido escapar la oportunidad para el
uso de los coeficientes de correlacion dentro del ranking. De esta forma aunque la
variable sobre la que estemos operando sea directamente la rentabilidad neta, nos puede
dar una aproximacién de cual es el comportamiento de fondos ganadores y perdedores
desde el 2005 al 2014. Antes de pasar con el calculo de los coeficientes de correlacion,
vamos primero a mostrar que fondos han tenido un mejor y peor comportamiento desde
el 2005 al 2014 en siguiente tabla 3.4.1. Los coeficientes de correlacion de los rankings

se encuentran en la tabla 3.4.2.

Tabla 3.4.1 Los fondos mas ganadores y mas perdedores durante el periodo
2005-2014
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Nombre FI mas -
Periodo Nombre FI mas ganadores | Rentabilidad perdedores
Hennessy Cornerstone
2005 Mid Cap 30 Inv 32,74% Calvert Small Cap C -6,75%
Dreman Contrarian Small Touchstone Sands
2006 Cap Value Instl 30,70% Capital Select Growth Y -6,24%
CGM Focus Hotchkis & Wiley Small
2007 79,97% Cap Value A -18,97%
Heartland Value Plus Inst Legg Mason
2008 -17,75% Opportunity A/C -65,49%
2009 Aegis Value 91,44% | Broadview Opportunity | -40,16%
Hotchkis & Wiley Small Leuthold Select
2010 Cap Value A 43,30% Industries 0,59%
Payden Equity Income Legg Mason
2011 14,35% Opportunity C -34,94%
Legg Mason Opportunity JPMorgan US Small
2012 | 41,15% Company Sel -21,41%
Legg Mason Opportunity Alpine Equity Income A
2013 | 68,45% 11,63%
2014 Aegis Value A 26,01% Aegis Value -25,88%

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar

Observando el ranking, el fondo que mas ha subido ha sido Aegis Value,
concretamente en 2009 con un 91,44%. Por el contrario, los dos fondos que mas se han
desplomado han sido los dos Legg Mason Opportunity A y C, en un -65,49%,
justamente en 2008. La crisis financiera global afect6 a todas las gestoras, ya que como
vemos todas tienen rentabilidades negativas en ese afio, pero también es verdad que el
impacto fue mucho mayor en Legg Mason. Este gestora de fondos estuvo
indirectamente afectado por las hipotecas subprime (Markham, 2011) al ser un gran
accionista de Bear Stearns, un banco de inversién norteamericano que entré en quiebra
como Lehman Brothers (con lo que el valor de Legg Mason bajo mucho durante 2008),
pero a diferencia de Lehman Brothers, Bear Stearns fue comprado por JP Morgan Chase
y Legg Mason se pudo recuperar en el largo plazo. Si volvemos a la tabla 3.4.1, el fondo
Legg Mason Opportunity | se convierte en el mejor con unas rentabilidades de 41,15%

en 2012 y de 68,45% en 2013, con lo que hay que destacar su enorme recuperacion.
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Tabla 3.4.2 Coeficientes de correlacion elaborados a partir del ranking o rango

Periodo Coef. Correl. Rango
2005-2006 -0,0763
2006-2007 -0,3211
2007-2008 -0,3335
2008-2009 -0,4972
2009-2010 0,2299
2010-2011 -0,1333
2011-2012 -0,1433
2012-2013 0,1814
2013-2014 -0,2548

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar

El coeficiente de correlacidn positivo nos indica que el ranking de los fondos no
varia demasiado de un afio a otro, es decir, que los fondos que estan en la parte alta y
baja suelen ser los mismos. Vamos a poner dos ejemplos, uno positivo y otro negativo
para que se entienda facilmente. Si seleccionamos el periodo 2005-2006, el coeficiente
de correlacion es de -0,0763, o lo que es igual, existe un 7,63% de fondos ganadores en
2005, que ahora estan en la parte baja de la tabla. Si ahora cogemos el periodo 2009-
2010, el coeficiente de correlacion es 0,2299, es decir, un 22,99% de los fondos que
estaban en la parte alta en 2009 lo siguen estando en 2010. Como podemos ver en la
tabla 3.4.2 si observamos los colores verde (se mantiene la tendencia) y rojo (cambia la
tendencia), desde 2005 a 2008 ha habido un continuo cambio de tendencia, en 2009 se
ha mantenido, de 2010 a 2011 vuelve a cambiar, en 2012 se mantiene y en 2013 vuelve
a cambiar. Por tanto, tantas oscilaciones s6lo pueden ser un sintoma de que en nuestra
muestra haciendo referencia al ranking de las rentabilidades netas, predomine el rojo

(patron de cambio de tendencia).

4. CONCLUSIONES

v Los fondos de inversion son un patrimonio sin personalidad juridica, formado
por las aportaciones de capital de un nimero variable de participes donde las

sociedades gestoras y depositarias tienen sus correspondientes obligaciones.

v" El mayor escandalo sobre FI norteamericanos comenzé en octubre de 2002
acabando con diez condenas penales sobre sesenta acuerdos firmados con

distintos fondos, ejecutivos y traders corruptos fueron despedidos de sus
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empresas y con la prohibicion de desempefiar un trabajo relacionado con el
mercado de valores, organismos regulatorios como la SEC se vieron obligados a
cambiar las reglas en cuanto a la gestion de los fondos de inversién
norteamericanos, y las multas llegaron a un importe total de 4 billones de

dolares.

La inversion en FI tiene amplias ventajas como la diversificacion, la gestion
profesionalizada o ventajas fiscales para los participes. Pero cuidado con las
desventajas como los gastos, comisiones o incluso la mala praxis del gestor dado

que pueden hacer que una inversion a priori rentable, acabe con pérdidas.

Estados Unidos sigue mandando como pais pionero de FI, donde ademas su
participacion en el mercado global de FI sigue aumentando. Destacar a
Luxemburgo por las enormes ventajas que ofrece. Vemos también un
movimiento por parte de los FI norteamericanos de renta fija americana a renta

variable americana por la recuperacion del ciclo econémico.

Cada una de las nueve categorias estudiadas dispone de su propio patrén de
persistencia, con lo que es un grave error intentar interpolar un patrén general a
raiz de una sola categoria. Basandonos en nuestra muestra, nuestra
recomendacion es invertir en RV USA Small Value ya que es la categoria que
mas facilidades nos da para la identificacion de un patron, obteniendo una
persistencia positiva de 2005 a 2007, y negativa de 2007 a 2010. Después de

2010 no encontramos un patron claro para ninguna de las categorias.

Los promedios de las medias de los excesos de rentabilidad netas de los fondos
ganadores son mayores que en los fondos perdedores respecto al indice de
referencia S&P 500. Empiricamente obtenemos que los fondos ganadores tienen
una plusvalia anual del 6,0784% mientras que los fondos perdedores tienen un
retroceso anual del 5,1610% respecto al mismo indice.

Mediante la elaboracion de un ranking de los 991 fondos, llegamos a la
conclusion de que el fondo que mas ha subido ha sido Aegis Value,
concretamente en 2009 con un 91,44%. Por el contrario, los dos fondos que mas

se han desplomado han sido los dos Legg Mason Opportunity A 'y C, en un -
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65,49%, justamente en 2008. En 2008 todos los fondos han tenido pérdidas.
Después procedemos a crear unos coeficientes de correlacion que nos permiten
demostrar que predomina una persistencia negativa, es decir, una patron de

cambio de tendencia entre fondos ganadores y perdedores.

Entre las limitaciones que hemos encontrado, podemos resaltar que Morningstar
dispone de mucha informacion de acceso al publico, pero en el momento en que quieres
descargar un fichero grande con miles de fondos tienes un problema. Este portal no
ofrece un fichero Excel en que te facilite la descarga de las rentabilidades a no ser que
operes con una licencia, y encima en el caso de que dispongas de ella necesitas alguno
de los siguientes datos para la busqueda de la informacién del fondo: FundID, ISIN y
SECID. ¢Por qué digo esto? Porque el nimero de FI norteamericanos con las nueve
categorias esta cifrado en torno a 8100, y estoy seguro de que si hubiera alcanzado el
nimero maximo de fondos por categoria, la persistencia habria sido mas significativa y
evitariamos muchos afios que no dan significatividad beneficiando el estudio. En
cambio debido a estas complicaciones con los ficheros, he tenido que ir construyendo
una base de datos manualmente hasta llegar a los 991 fondos, introduciendo los nueve
afios de cada fondo uno a uno, con lo que es un trabajo bastante costoso. Otra limitacion
por parte de Morningstar es la utilizacion del S&P 500 como referencia para valores de
grande, mediana o pequefa capitalizacion. Verdaderamente, el S&P 500 esta formado
por las 500 empresas de mayor capitalizacién de Estados Unidos, con lo que utilizarlo
como referencia para empresas de pequefia capitalizacion no le veo mucho sentido. Pero

aun asi, yo he seguido utilizando este indice por defecto.
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ANEXOS

Antes de empezar con los diferentes anexos, dejar claro que voy a coger una muestra pequefia de los 991 fondos, para las rentabilidades netas

anuales, los excesos de rentabilidad del S&P 500 y para el rango de 1 a 991, para evitar rellenar muchas paginas que serian molestas.

Anexo 1-Rentabilidades netas anuales

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Mediana categoria RV USA Small Blend Ticker 10,67 12,68 0,39 -38,575 27,565 24,755 -1,11 13,39 36,985 5,66
Thrivent Small Cap Stock A AASMX 8,21 12,57 5,54 -38,12 19,46 24,69 -5,76 8,87 35,42 4,24

Voya Small Company A AESAX 8,9 16,33 4,96 -31,41 27,1 23,58 -3,22 13,62 36,76 5,85

Voya Small Company | AESGX 9,19 16,59 5,15 -31,21 27,42 24,02 -2,81 14,12 37,21 6,16
American Beacon Small Cap ldx Inst ASCIX 4,51 17,85 -1,63 -33,58 27,21 27,05 -4,54 16,36 38,98 4,85
American Century Small Company Inst ASCQX 7,26 6,44 -5,5 -38 20,74 27,36 -0,57 14 44,1 5,92
American Century Small Company R ASCRX 6,54 5,7 -6,21 -38,39 19,84 26,32 -1,18 13,24 42,99 5,19
American Century Small Company A ASQAX 6,74 6,02 -6 -38,34 20,18 26,9 -1,04 13,54 43,34 5,47
American Century Small Company C ASQCX 6,06 51 -6,65 -38,76 19,26 25,66 -1,8 12,8 42,24 4,68
Invesco Select Companies A ATIAX 12,92 12,79 3,31 -40,51 65,47 22,56 8,19 12,38 25,23 8,55
Invesco Select Companies B ATIBX 12,23 11,97 2,48 -40,96 64,29 21,59 7,45 11,49 24,26 7,81
Invesco Select Companies C ATICX 12,15 11,98 2,41 -40,95 64,24 21,62 7,46 11,5 24,29 7,77
Invesco Select Companies R5 ATIIX 13,52 13,39 3,7 -40,2 66,38 23 8,7 12,72 25,63 8,94
Invesco Select Companies R ATIRX 12,79 12,55 3,01 -40,65 65,08 22,25 7,96 12,05 24,91 8,29
Invesco Select Companies Y ATIYX 12,92 12,79 3,31 -40,52 65,88 22,88 8,53 12,59 25,58 8,83
BlackRock Small Cap Index K BDBKX 4,16 17,49 -1,92 -34,01 26,67 26,77 -4,45 16,3 39,13 4,86
Berwyn BERWX 12,18 6,71 -3,68 -27,09 27,71 24,82 3,45 18,67 35,58 -4,62

Bogle Small Cap Growth Instl BOGIX 17,38 15,48 -5,49 -48,19 45,88 29,25 -4,92 26,17 46,87 2,38
Bogle Small Cap Growth Inv BOGLX 17,26 15,29 -5,59 -48,19 45,74 29,02 -4,94 25,96 46,78 2,27

FUENTE: elaboracion propia a traves de informacion proporcionada por Morningstar.
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Anexo 2-Excesos de rentabilidad respecto al indice S&P 500

NOMBRE FI Ticker 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Thrivent Small Cap Stock A AASMX 3,30 -3,22 0,05 -1,12 -7,00 9,63 -7,87 -7,13 3,03 -9,45

Voya Small Company A AESAX 3,99 0,54 -0,53 5,59 0,64 8,52 -5,33 -2,38 4,37 -7,84

Voya Small Company | AESGX 4,28 0,80 -0,34 5,79 0,96 8,96 -4,92 -1,88 4,82 -7,53
American Beacon Small Cap ldx Inst ASCIX -0,40 2,06 -7,12 3,42 0,75 11,99 -6,65 0,36 6,59 -8,84
American Century Small Company Inst | ASCQX 2,35 9,35 -10,99 -1,00 -5,72 12,30 -2,68 -2,00 11,71 -7,77
American Century Small Company R | ASCRX 1,63 -10,09 -11,70 -1,39 -6,62 11,26 -3,29 -2,76 10,60 -8,50
American Century Small Company A | ASQAX 1,83 9,77 -11,49 -1,34 -6,28 11,84 -3,15 2,46 10,95 -8,22
American Century Small Company C | ASQCX 1,15 -10,69 -12,14 -1,76 -7,20 10,60 -3,91 -3,20 9,85 -9,01
Invesco Select Companies A ATIAX 8,01 -3,00 -2,18 -3,51 39,01 7,50 6,08 -3,62 -7,16 -5,14
Invesco Select Companies B ATIBX 7,32 -3,82 -3,01 -3,96 37,83 6,53 5,34 -4,51 -8,13 -5,88
Invesco Select Companies C ATICX 7,24 -3,81 -3,08 -3,95 37,78 6,56 5,35 -4,50 -8,10 -5,92
Invesco Select Companies R5 ATIIX 8,61 -2,40 -1,79 -3,20 39,92 7,94 6,59 -3,28 -6,76 -4,75
Invesco Select Companies R ATIRX 7,88 -3,24 -2,48 -3,65 38,62 7,19 5,85 -3,95 -7,48 -5,40
Invesco Select Companies Y ATIYX 8,01 -3,00 -2,18 -3,52 39,42 7,82 6,42 -3,41 -6,81 -4,86
BlackRock Small Cap Index K BDBKX -0,75 1,70 -7,41 2,99 0,21 11,71 -6,56 0,30 6,74 -8,83
Berwyn BERWX 7,27 -9,08 9,17 9,91 1,25 9,76 1,34 2,67 3,19 -18,31

Bogle Small Cap Growth Instl BOGIX 12,47 -0,31 -10,98 -11,19 19,42 14,19 -7,03 10,17 14,48 -11,31
Bogle Small Cap Growth Inv BOGLX 12,35 -0,50 -11,08 -11,19 19,28 13,96 -7,05 9,96 14,39 -11,42

FUENTE: elaboracion propia a través de informacion proporcionada por Morningstar.
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Anexo 3-Ranking o rango (va de 1 a 991)

Thrivent Small Cap Stock A 475 662 451 543 939 360 772 937 466 768
Voya Small Company A 420 328 490 176 714 429 548 658 356 634

Voya Small Company | 397 308 473 169 698 393 498 605 319 606
American Beacon Small Cap ldx Inst 782 214 769 266 709 184 677 366 209 726
American Century Small Company Inst 544 921 883 531 918 164 278 621 71 631
American Century Small Company R 618 936 907 556 933 230 335 694 91 695
American Century Small Company A 592 933 902 554 928 191 320 670 87 674
American Century Small Company C 662 953 920 579 943 290 389 722 109 737
Invesco Select Companies A 140 642 563 683 26 493 11 757 965 406
Invesco Select Companies B 179 709 606 713 30 541 20 815 971 468
Invesco Select Companies C 184 707 611 711 31 539 19 814 970 472
Invesco Select Companies R5 116 593 546 657 22 461 8 731 962 365
Invesco Select Companies R 157 665 580 693 27 506 14 781 966 424
Invesco Select Companies Y 140 642 563 686 24 474 9 744 963 374
BlackRock Small Cap Index K 813 237 781 290 736 201 670 371 204 722
Berwyn 183 916 841 58 678 351 65 170 446 969

Bogle Small Cap Growth Instl 43 423 881 936 121 87 718 19 45 857
Bogle Small Cap Growth Inv 44 443 889 936 123 92 720 20 49 863

FUENTE: elaboracion propia a traves de informacion proporcionada por Morningstar.
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