INTERNATIONALIZATION OF THE SPANISH INDUSTRY OF
INVESTMENT FUNDS AND CHANGES OF CATEGORIES.

This article shows the evolution of investment funds from the
perspective of portfolio composition. During the period from
1999-2006 there was a significant increase in international di-
versification, both at the level of participants due to the growth
of the international funds as well as at the level of managers,
in so far as they increasingly incorporate larger percentages of
international assets into their portfolios.

The dynamism of the investment fund industry induces fre-
quent changes of categories. Theoretically, these changes arise
from modification of the investment policy. However, it is empi-
rically shown that investment funds can abandon a category for
reasons more related to marketing.

KEY WORDS: investment funds, portfolio composition, interna-
tional diversification, investment vocations.

INTERNATIONALISATION DE L'INDUSTRIE ESPAGNOLE
DE FONDS D'INVESTISSEMENT ET CHANGEMENTS DE
CATEGORIES.

Cet article montre I'évolution des fonds d'investissement dans
la perspective de la composition de leurs portefeuilles. Durant
la période 1999-2006 une croissance importante de la diver-
sification internationale est observée, autant au niveau de
participation, pour la croissance expérimentée par les fonds
internationaux, qu'au niveau de la gestion, étant donné qu'un
plus grand pourcentage d'actifs internationaux est incorporé
dans leurs portefeuilles. Le dynamisme de I'industrie de fonds
d'investissement provoque fréequemment des changements de
catégorie. Théoriquement, ces changements se produisent pour
modification de la politique d'investissement. Cependant, il
est démontré qu'en réalité les fonds d'investissement peuvent
abandonner une catégorie pour des raisons en rapport avec le
marketing.

MOTS-CLEFS : Fonds d'investissement, composition de portefeui-
lles, diversification internationale, vocations d'investissements.

INTERNACIONALIZAGAO DA INDUSTRIA ESPANHOLA
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO E MUDANCAS DE
CATEGORIAS

Este artigo mostra a evolugdo dos fundos de investimento des-
de a perspectiva da composicdo de suas carteiras. No periodo
de 1999-2006 observa-se um importante aumento da diversi-
ficacéo internacional, tanto no tocante aos participantes pelo
crescimento experimentado pelos fundos internacionais; como
no tocante aos gestores, ja que incorporam cada vez maiores
porcentagens de ativos internacionais em suas carteiras.

0 dinamismo da industria de fundos de investimento induz
freqlientes mudancas de categorias. Teoricamente, estas mu-
dancas sdo produzidas apos a modificacdo da politica de in-
vestimento. Ndo obstante, demonstra-se empiricamente que os
fundos de investimento podem abandonar uma categoria por
motivos mais relacionados com o marketing.
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RESUMEN: Este articulo muestra la evolucion de los fondos de inversion desde la perspectiva de la
composicion de sus carteras. En el periodo 1999-2006 se observa un importante incremento de la
diversificacion internacional, tanto en participes, por el crecimiento experimentado por los fondos
internacionales, como en gestores, ya que incorporan cada vez mayores porcentajes de activos
internacionales en sus carteras.

El dinamismo de la industria de fondos de inversion induce frecuentes cambios de categorias. Teori-
camente, estos cambios se producen tras la modificacion de la politica de inversion. No obstante,
se demuestra empiricamente que los fondos de inversion pueden abandonar una categoria por
motivos mas relacionados con el marketing.

PALABRAS CLAVE: fondos de inversion, composicion de carteras, diversificacion internacional, voca-
ciones inversoras.

INTRODUCCION

La evolucién de los fondos de inversién en el panorama financiero espafiol
ha sido impresionante en los Ultimos afios. Sin embargo, el estudio de la
evolucién de patrimonio y participes no es suficiente para comprobar la ver-
dadera dimensién de este fendmeno. En el presente trabajo, se analiza de
un modo mas pormenorizado la composicion de las carteras de los fondos
de inversién, y se ofrece informacién detallada sobre su distribucién geogra-
fica y por tipo de activos. Estos aspectos se estudian no sélo a nivel agrega-
do de la industria de inversién colectiva, sino que se diferencia la tipologia
de fondos de inversion.

Algunas revisiones del crecimiento y la evolucién de los fondos de inversién
son, por ejemplo, Ferruz et al. (2004) o, mas recientemente, Garcia-Vaquero
y Maza (2006). Sin embargo, en lo referente a estudios que analicen la evo-
lucién de la composicién de las carteras en Espafia, tan sé6lo conocemos el
trabajo de Alonso y Sanchis (2002). A diferencia de ese estudio, el presente
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trabajo no analiza la informacién publica agregada de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), sino
que agrega informacién a partir de la informacién indivi-
dual de la composicién de la cartera de los fondos y de la
categorizacion de dichos fondos.

El estudio de los paises de emisién de valores también
es relevante en el contexto de liberalizacién de los mer-
cados internacionales vivido recientemente. Ejemplos de
estas transformaciones es la entrada en vigor del euro
como moneda Unica en la Unién Econémica Monetaria y
la ampliacién de la Unién Europea. El anélisis de fondos
de inversién con vocacién inversora nacional o interna-
cional, conjuntamente con el pais de emisién de los acti-
vos que forman las carteras, ofrecerd una perspectiva del
grado de diversificacién internacional de los participes
(popularidad de fondos internacionales) o de los gestores
(composicién de carteras). En esta linea, Matallin y Gil
de Albornoz (2005) también detectan esta mayor diver-
sificacién internacional de las inversiones y realizan una
primera aproximacién a la evaluacién de la gestién inter-
nacional de los fondos de inversién espafioles, aunque no
trabajan con categorias diferenciadas.

La dinamica observada en la evolucién de la industria,
que afecta sobre todo al mayor crecimiento de unas de-
terminadas categorias frente a otras, hace pensar en
las razones que puedan llevar a un fondo de inversién a
modificar su categoria. Tal y como establece la legisla-
cién espafiola, la clasificacion de los fondos se basa en
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la politica de inversién definida en los folletos informati-
vos redactados por los propios fondos. No obstante, ante
este planteamiento tedrico pueden surgir discrepancias
basadas en los resultados obtenidos en otros mercados.
Cooper et al. (2005), por ejemplo, investigan fondos de
inversion estadounidenses, y comprueban que los fondos
cambian de nombre para buscar denominaciones atracti-
vas en ese momento. Ademas, los fondos que optan por
este cambio son mas antiguos y obtuvieron una perfor-
mance inferior en el periodo anterior. Los fondos se vieron
beneficiados por este cambio, ya que con posterioridad
lograron flujos anormalmente superiores.

Este estudio se centra en el cambio de categoria, frente al
mero cambio de denominacién de Cooper et al. (2005). En
este sentido, una de las variables que se vislumbra como
esencial para llevar a cabo este estudio es el andlisis de la
rentabilidad de las diferentes categorias. Consistente con
esta idea, en el trabajo de Barberis y Shleifer (2003) se
comprueba cédmo los inversores definen los estilos de inver-
sién en los que se posicionan segtn los resultados previos
obtenidos. Las gestoras intentarian mediante estos cam-
bios atraer la atencién de los inversores para captar un
mayor flujo de dinero. Numerosos analisis empiricos se han
llevado a cabo sobre la irracionalidad del inversor y cémo
este puede verse influido por cuestiones publicitarias (por
ejemplo, Jain y Wu, 2000; Hirshleifer, 2001; Cooper et al,,
2001 y Gallaher et al., 2004).

REV. INNOVAR VOL. 20, NUM. 37, MAYO-AGOSTO DE 2010



Por tanto, en este trabajo, se analiza si detras de los cam-
bios de categoria detectados en la industria espafiola de
fondos de inversién durante el periodo 1999-2006 pue-
de haber alglin sesgo psicolégico o un deseo de relanzar
el producto hacia una categoria con mayor popularidad
en ese momento y que no atiendan solamente a razones
de vocacién inversora. Los fondos espafioles pueden aten-
der en mayor medida a criterios de marketing a la hora de
abandonar una categoria, tanto si no obtienen una buena
posicién relativa en cuanto a rentabilidad, como si dicha
categoria no atraviesa un buen momento. Sin embargo,
parece que las decisiones de entrar en una nueva catego-
ria son mas complejas y no quedan explicadas con estos
factores.

Tras esta introduccién, la estructura del trabajo continta
con una seccién que detalla informacién sobre la base de
datos y analiza la diversificacién internacional de la indus-
tria. La tercera seccion presenta la metodologia para el es-
tudio de los cambios de categoria, cuyos resultados estan
en la seccién cuarta. Se incluye una seccién final que reco-
ge las principales conclusiones del trabajo.

CRECIMIENTO E INTERNACIONALIZACION DE
LA INDUSTRIA ESPANOLA DE FONDOS DE
INVERSION

La base de datos analizada comprende todos los fondos
de inversién existentes durante el periodo 1999-2006. Se
cuenta con informacién mensual de la categoria a la que
pertenecen los fondos de inversién, rentabilidad y patrimo-
nio, facilitada por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Por tanto, la base de datos no sufre sesgo
de supervivencia. La informacién agregada por categorias
se calcula a partir de la informacién individual de los fon-
dos y de su clasificacién en cada momento.

Existen dos grandes grupos en los fondos de inversién
mobiliarios: los fondos con vocacién inversora nacional
y los fondos con vocacién inversora internacional. En los
primeros se identifican cinco categorias: renta fija a cor-
to plazo (RFC), renta fija a largo plazo (RFL), renta fija
mixta (RFM), renta variable mixta (RVM) y renta varia-
ble nacional (RVN). En los fondos internacionales existe
mayor diversidad, sobre todo a partir de 2002, cuando
se desagrega la renta variable internacional por areas
geograficas. En diciembre de 2006, se conformaron las
siguientes diez tipologias: renta fija internacional (RFI),
renta fija mixta internacional (RFMI), renta variable mix-
ta internacional (RVMI), renta variable euro (RVE), ren-
ta variable internacional Europa (RVEP), Estados Unidos
(USA), Japén (JAP), emergentes (EME), otra renta variable
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internacional (INTO) y fondos globales (GLO).! Asimismo,
se podrian incluir otras dos categorias en fondos domés-
ticos: los fondos de inversién garantizados de renta fija
(GRF) y los garantizados de renta variable (GRV). Estos
fondos tienen particularidades en cuanto a restricciones
en la compra-venta de participaciones.

La tabla 1 muestra un resumen de los fondos de inversién
analizados en cada categoria, asi como el patrimonio total
en cada afio. Como se aprecia en dicha tabla, el crecimien-
to del patrimonio gestionado por la industria de fondos de
inversién sigue siendo significativo en los primeros afios
del siglo XXI. Desde diciembre de 1999 hasta diciembre
de 2006 dicho patrimonio se incrementé en un 65%, asi
como la oferta de fondos de inversién, que también expe-
rimentd un fuerte aumento cercano al 44%.

A partir de esta primera tabla descriptiva de la situacién
de la industria de fondos de inversién y de su evolucién en
los tltimos afios, se observa que los fondos de inversién
siguen teniendo un crecimiento sostenido. Sin embargo,
este crecimiento ha sido mas importante en los fondos de
inversion con vocacién internacional. No sélo diversifican
la inversién en cuanto a nimero de categorias existentes a
partir de 2002, sino que suponen una parte considerable
del crecimiento total. Seglin datos de la tabla 1, el patri-
monio de fondos internacionales en el periodo analizado
aumenta un 105,85% frente al 54,51% de los fondos do-
mésticos. Estas diferencias entre ambas vocaciones son
incluso mayores al hablar del niimero de fondos comercia-
lizados, ya que el incremento es del 123,37% y del 17%
para fondos internacionales y domésticos, respectivamen-
te.

Al centrarse en el crecimiento patrimonial, el grafico 1 per-
mite comprobar visualmente las categorias con mayor di-
namismo en los Gltimos afios.

Los fondos de renta mixta, en su conjunto, tanto domés-
ticos como internacionales, han perdido patrimonio ges-
tionado. Dicha disminucién se produce ademas en las dos
categorias que estdn agrupadas en el grafico, renta fija
mixta y renta variable mixta. A su vez, los fondos garan-
tizados de renta fija han perdido también patrimonio. Por
el contrario, las categorias que han salido mas reforzadas
han sido renta variable internacional y renta fija nacional,

' Existe un proyecto de Circular de la CNMV sobre las categorias de
IIC (instituciones de inversién colectiva) en funcién de su vocacién
inversora, que simplifica las categorias descritas en siete: renta fija
euro, renta fija internacional, mixto euro, mixto internacional, renta
variable euro, renta variable internacional e IIC de gestién referen-
ciada. Ademas en dicho proyecto se incluyen los fondos monetarios
(antiguos FIAMM) y tres tipos de fondos garantizados (de rendi-
miento fijo, de rendimiento variable y de garantia parcial).
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TABLA 1. Ntimero de fondos nacionales e internacionales comercializados y patrimonio gestionado (1999-2006)*

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
RFC 200 189 192 203 241 238 240 374
RFL 166 171 173 161 162 158 158 157
RFM 229 229 200 172 167 154 154 145
RVM 180 195 216 204 182 160 151 148
RVN 114 109 107 98 108 110 116 118
GRF 234 229 243 210 191 191 21 220
GRV 349 377 396 392 433 474 514 561
RFI 50 66 60 68 67 66 72 73
REMI 58 73 76 84 84 77 63 67
RVMI 62 74 100 102 83 72 72 74
RVE 71 102 118 121 108 107 106 114
RVEP 199 323 389 47 53 57 68 68
USA 46 41 41 42 42
JAP 29 24 24 26 28
EME 42 41 47 49 58
INTO 225 172 167 163 157
GLO 52 114 114 132 196 286 346 418
FONDOS DOMESTICOS
NUMERO 1472 1499 1527 1440 1484 1485 1544 1723
PATRIMONIO | 129.867 109.802 102.424 95.423 121.050 135.534 152.197 200.663
FONDOS INTERNACIONALES
NUMERO 492 752 857 896 869 944 1007 1099
PATRIMONIO 33.828 42.898 35.069 25.944 31.523 42.566 55.253 69.637

* Esta tabla incluye el niumero de fondos existentes al final de cada afio en cada categoria. Varias categorias estan agrupadas hasta 2001 en lo que se denominaba renta variable internacional. El
patrimonio de fondos domésticos e internacionales esta expresado en millones de euros.

GRAFICO 1. Evolucién del patrimonio por categorias de fondos (1999-2006)*

300.000
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5 200000 Renta variable internacional
§ Renta mixta internacional
e
«»  150.000 . .
o M Renta fija nacional
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E 100.000 B Renta variable nacional
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* Las categorias especificas se han simplificado en renta fija, variable y mixta tanto para fondos domésticos, como internacionales, asi como las categorias de fondos garantizados. Por tanto, las categorias
de renta mixta fija y mixta variable estan consolidadas. Las cifras de patrimonio estan expresadas en millones de euros.
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GRAFICO 2. Peso relativo de las categorias de fondos internacionales (2002-2006)*
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* Este grafico comienza en el 2002, fecha en la cual se produjo una sofisticacion en la clasificacion de los fondos internacionales de acuerdo con la zona geografica de inversion.

con incrementos en el periodo de 1999 a 2006 del 222%
y del 189,4%, respectivamente.

Este crecimiento espectacular de la renta variable interna-
cional obliga a detenernos en las mdltiples categorias que
contiene. Asi, el grafico 2 expresa el peso porcentual de
cada categoria especifica.

En cuanto a fondos que describen su vocacién inversora
por area geogréfica, todos han incrementado sustancial-
mente el volumen de patrimonio gestionado, especial-
mente a partir del 2005. No obstante, ese crecimiento
es, en su mayoria, consecuencia del crecimiento global,
dado que se mantienen los porcentajes relativos al total
del patrimonio de fondos con vocacién internacional. Tan
sélo la categoria de emergentes consigue incrementar su
cuota de patrimonio de manera sustancial (pasan de re-
presentar el 1,31 al 2,47% del patrimonio de fondos in-
ternacionales).

Como ya se observaba en el gréfico 1, tanto la renta fija
mixta internacional como la renta variable mixta interna-
cional pierden volumen de negocio (15,52 y 15,62%, res-
pectivamente). Dicha disminucién de volumen se acentla
mucho més en el gréfico 2 al analizar el peso relativo res-
pecto al patrimonio total gestionado por fondos con voca-
cién internacional.

El mayor incremento se produce en los fondos globales,
que multiplican por 13 su patrimonio de 2002 a 2006. De
la misma manera, pasan de representar el 9,86% de los
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fondos internacionales en 2002, al 48,73% en diciembre
de 2006.

Evolucion de la inversion doméstica en fondos de
inversion

Hasta el momento se ha presentado el crecimiento abso-
luto de la inversién con vocacién internacional en Espafia,
asi como el incremento del peso en la industria de fondos
de inversién. Sin embargo, esta internacionalizacién del
mercado no sélo se ha producido por esa via, sino que los
fondos con vocaciéon doméstica también han modificado
sustancialmente la composicién de sus carteras.

Gracias a la informacién sobre la composicién de la cartera
de cada fondo de inversién se pueden individualizar los acti-
vos emitidos en Espafia®. Para ello, se divide la muestra entre
aquellos titulos incorporados en las carteras cuyo nimero
internacional de codificacién (ISIN) comienza por las siglas
ESy el resto. El grafico 3 presenta el porcentaje que supone
la cartera doméstica frente al patrimonio total de la cate-
goria analizada. Es evidente que la diferenciacion entre la
vocacion inversora doméstica y la internacional ha perdido

2 El posible desajuste entre la categoria definida y la composicién de
la cartera de inversién tampoco va a solventarse con el Proyecto de
Circular de la CNMV sobre las categorias de IC en funcién de su vo-
cacién inversora, ya que en la Norma 3.2-a), se indica que: "La clasi-
ficacion se determina por la politica de inversion de la IIC definida
en su folleto explicativo y no por la composicién de su cartera”.
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GRAFICO 3. Porcentaje de inversién doméstica por tipo de fondo*
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* El grafico refleja el porcentaje que supone el total de activos emitidos en Espafia que poseen los fondos de una determinada categoria frente al patrimonio total de la misma en esa fecha.

su significado en los Gltimos afios. El inversor no puede, por
esta razon, fijarse tnicamente en cdmo estéan clasificados
los fondos obijetivo, sino que debe analizar la composicién
de la cartera para detectar su vocacién inversora.

A pesar del crecimiento del patrimonio invertido en fondos
internacionales, merece la pena destacar que el porcenta-
je de inversién doméstica dentro de cada cartera es toda-
via elevado. Esto puede deberse al conocido efecto home
bias, es decir, a que los gestores prefieren invertir en titulos
de empresas geograficamente mds cercanas o mas conoci-
das, tal y como demuestran, entre otros, Coval y Moskowitz
(1999), Grinblatt y Keloharju (2001) y Chan et al. (2005).

El grafico 3 muestra de manera explicita cémo, en 1999,
se diferenciaban claramente los fondos nacionales con un
porcentaje en activos domésticos entre el 60 y el 90% de
los fondos internacionales cuyo peso en inversiéon domés-
tica se situaba entre el 15 y el 35%. Sin embargo, la situa-
cién cambia radicalmente en 2006, momento en el que
las diferencias entre ambas vocaciones inversoras no estan
claras segun la inversién en activos domésticos.

La Unica categoria que mantiene su vocacion inversora na-
cional es la de renta variable nacional, circunstancia moti-
vada fundamentalmente por la restriccién de la CNMV de
invertir al menos el 75% en renta variable y un minimo del
90% de este Ultimo en emisiones espafiolas. Por otro lado,
los fondos de renta fija nacional estan obligados a mante-
ner el 95% de sus inversiones en euros. El hecho de que las
emisiones espafiolas supongan tan sélo el 60% de la car-
tera, tal y como muestra el grafico 3, indica que existe una
gran diversificacién europea de las inversiones.?

Los descensos mas importantes en cuanto a inversion do-
méstica son los que se producen en los fondos garantiza-
dos, bien sean de renta fija o de renta variable. La causa
puede buscarse en la preferencia, cada vez mas acusada
en estos fondos, de invertir en cestas de indices, que habi-
tualmente son indices de referencia internacionales.

En cuanto a los fondos de renta mixta nacional, la dismi-
nucioén de la cartera nacional ha sido mas acusada en los
fondos de renta fija mixta que en los de renta variable mix-
ta; no obstante, estos fondos tienen restricciones minimas
en cuanto a la cartera doméstica, ya que sélo exigen que
los activos denominados en monedas no euro no excedan
el 5% para los primeros y el 30% para los segundos. Por
tanto, estos fondos, que aparentemente estan clasificados
como domésticos, podrian estar invirtiendo un gran por-
centaje de sus carteras en activos de la zona euro y no en
activos domésticos. De hecho, el porcentaje invertido en
diciembre de 2006 en activos domiciliados en Espafia es
51,1 y 61,1% para renta fija mixta y renta variable mixta,
respectivamente®. Pese a la mayor permisividad en mone-
da diferente al euro de los fondos de renta variable mixta,
son los de renta fija mixta los que mayor diversificacion
internacional realizan.

Las cifras de inversion doméstica de los fondos de renta
fija mixta y renta variable mixta internacional se sittian en
el 53,1y 25,6%, siendo las restricciones para estos fondos
el mantenimiento de un porcentaje superior al 5 o el 30%
de activos denominados en monedas no euro, respectiva-
mente.

3 Nétese la diferencia entre monedas euro y activos domésticos que
sé6lo considera las emisiones en Espafia.
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4 Estas categorias y renta mixta internacional estdn agrupadas en el
grafico 3 para facilitar la lectura del mismo.
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GRAFICO 4. Distribucién geogréfica de las carteras de fondos de inversién*
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* El grafico contiene informacion sobre la composicion de la cartera de fondos de inversion de renta fija mixta, renta variable mixta, renta fija mixta internacional y renta variable mixta internacional.

Si se observan las tendencias de los tltimos afios, se apre-
cia como la diversificacién internacional tiende a equi-
parar fondos con diferentes vocaciones de inversién. Los
fondos de inversién se clasifican como internacionales o
domeésticos, a pesar de que sus carteras pueden ser muy
similares. Este andlisis tiene especial interés para los in-
versores, ya que no deben tomar decisiones precipitadas
en cuanto a la eleccién de fondo de inversién para depo-
sitar sus ahorros, sino tener presente la politica de inver-
sién de los mismos.

Diversificacién internacional en las carteras

Las conclusiones obtenidas en el apartado anterior pue-
den plantear dudas acerca de la informacién que las ges-
toras de fondos de inversién transmiten a los participes,
especialmente cuando se observa que fondos con vocacién
inversora doméstica o internacional pueden tener porcen-
tajes de inversion doméstica similar. Con el objeto de pro-
fundizar mas en este aspecto se estudia a continuacién
la diversificacién internacional de estas carteras. Es decir,
se intentara averiguar si la distribucién geografica de los
activos marca diferencias en las categorias domésticas o
internacionales.
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Tal y como lo presenta el gréfico 4, el tamafio de los fon-
dos pertenecientes a las categorias de mixtos nacionales
son mayores que en fondos mixtos internacionales. El pa-
trén de inversién de las cuatro categorias analizadas se ha
modificado durante el periodo estudiado (1999-2006); tal
es asi, que comparando entre fondos de renta fija mixta
domeésticos e internacionales, la composicién de la carte-
ra es muy similar. Esto se produce no sélo para los activos
emitidos en Espafia, como se anticipaba en el gréfico 3,
sino también para el resto de la distribucién geografica de
la cartera. La mayor diferencia se puede encontrar en el
porcentaje invertido en Luxemburgo, ya que es del 5,4%
para la categoria RFM y del 13,9% para los fondos RFMI®.
Por tanto, un inversor tendria una cartera muy similar en
cuanto a diversificacion geogréfica de la misma, tanto si

5 Sedebe observar que la composicién geogréfica de la cartera estd
calculada a partir de los cédigos ISIN de los valores que la forman;
es decir, se considera el pais de emision del activo. Algunos acti-
vos con caracteristicas particulares (generalmente titulos de deuda
privada) se emiten con la codificacién XS, y por tanto engrosan el
apartado de Otros en el grafico 4, aunque en gran parte estan emi-
tidos en euros.

201



invierte en un fondo de renta fija mixta con vocacién na-
cional o internacional.

Por el contrario, los fondos de renta variable mixta si pre-
sentan diferencias sustanciales en su cartera cuando su
vocacién es nacional o internacional. En el grafico 3 ya se
pusieron de manifiesto las diferencias en la cartera emitida
en Espafia, y en el grafico 4 se aprecian también diferen-
cias importantes en la distribucién de la parte interna-
cional de la cartera. La diferencia més significativa es de
nuevo la inversién en Luxemburgo, ya que en diciembre de
2006 representaba el 30,3% de los fondos RVMI, frente al
3,1% de los de RFM. Estados Unidos, por ejemplo, también
presenta diferencias con un 7% y un 1,3% de las carteras,
respectivamente.

DINAMICA DE LAS CATEGORIAS DE FONDOS
DE INVERSION

Los fondos de inversién deben definir claramente su poli-
tica de inversion en el folleto informativo que hacen llegar
a la CNMV. A partir de dichas politicas de inversién ob-
jetivo, se establece la categoria en la que se enmarca el
fondo de inversién. Por tanto, para que un fondo cambie
de categoria deberia modificar su estrategia de inversion.
No obstante, en esta seccion se plantea si pudiera darse la
decisién en sentido inverso, es decir, que los cambios en la
politica de inversion se deban a que la gestora decida un
cambio de categoria con base en otras motivaciones.

Tal'y como se describe en la introduccién, Barberis y Shlei-
fer (2003) observan que los inversores se posicionan en

TABLA 2. Rentabilidad y riesgo por categorias*

los distintos estilos de inversion en funcién de los resulta-
dos previos obtenidos. Por ello, la rentabilidad de la cate-
goria podria motivar cambios en la categoria de inversion
de los fondos de inversién. En la tabla 2 aparece informa-
cién de corte cruzado sobre la rentabilidad anual media
de las categorias definidas por la CNMV en tres momen-
tos temporales. Ademaés, se presentan las desviaciones
estandar de dicha rentabilidad entre los fondos que per-
tenecian a esa categoria en diciembre del afio analizado.
Existen diferencias notables en las rentabilidades de los
diferentes afios, asi como desviaciones tipicas muy altas
en determinadas categorias de renta variable, especial-
mente fondos internacionales de renta variable definidos
en areas geograficas.

Performance relativa del fondo en su categoria

Habitualmente, los participes de fondos de inversién se fi-
jan en la rentabilidad pasada del fondo de inversién a la
hora de tomar decisiones de compra-venta (Sirri y Tufano,
1998). Ademas, el participe deberd comparar entre fondos
de la misma categoria, ya que asume que tienen niveles
similares de riesgo. Por tanto, se plantea un modelo que
analice si el cambio de categoria puede venir motivado
por la posicion que un fondo ocupa en el ranking de una
determinada categoria, tal y como recoge la ecuacién (1).

(1)

donde dummy;, toma valores 1 si el fondo i abando-
na la categorfa k en el mes t, y O en caso contrario. El
percentil,, , es el percentil del fondo 7 en la categoria k
durante el mes anterior. Con el fin de evitar picos pun-

1 .
dummy,, = a + p, - percentil,,

1999 2002 2006
R, o, R, o, R, o,

RFC 0,77% 1,27% 2,35% 7,50% 1,97% 0,74%
RFL -1,24% 1,53% 4,29% 2,49% 0,53% 1,65%
RFM 4,22% 3,59% -4,01% 3,98% 5,43% 2,67%
RVM 10,26% 8,90% -14,87% 7,30% 12,13% 5,56%
RVN 14,76% 9,31% -24,91% 9,88% 32,51% 4,35%
RFI 5.87% 4,94% -1,25% 5,67% -1,50% 4,65%
RFMI 6,71% 5,33% -4,30% 4,86% 3.11% 2,23%
RVMI 22,77% 14,01% -16,85% 6,94% 5,74% 4,69%
RVE 31,00% 13,13% -31,27% 12,42% 18,29% 7,50%
RVEP 42,32% 28,68% -27,98% 11,69% 17,42% 6,82%
USA -34,70% 11,00% 1,94% 3,89%
JAP -23,39% 4,22% -6,56% 5,63%
EME -23,44% 13,52% 20,65% 6,12%
INTO -31,53% 9,78% 7,43% 8,18%
GLO 17,87% 20,59% -14,01% 13,29% 6,22% 6,86%

* Esta tabla contiene informacion sobre la rentabilidad y el riesgo de las categorias en diferentes momentos de la muestra. Varias categorias estan agrupadas hasta 2001 en lo que se denominaba “renta
variable internacional”. R es la rentabilidad anual obtenida por la categoria k; o, es la desviacion tipica de las rentabilidades anuales obtenidas por los fondos de la categoria k.
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tuales de rentabilidad, para dicho célculo se toma la ren-
tabilidad del dltimo afio. El percentil de cada fondo esta
calculado a partir de los fondos que forman la categoria en
cada mes. A partir de la ecuacién anterior, se realiza una
regresion pool que incluye todos los fondos de inversién
durante el horizonte temporal comprendido entre abril de
1999 y diciembre de 2006.

En el cémputo de la variable dummy,.{t no se van a consi-
derar las salidas de una determinada categoria, si la voca-
cién de destino es un fondo garantizado. Las motivaciones
para transformarse en un fondo garantizado son claras y
muy diferentes a la simple modificacién de la vocacién in-
versora. Por tal razén estos cambios se omiten para evitar
posibles sesgos en el analisis.

Para poder rechazar la hipétesis nula de independencia
de las decisiones de gestién de la cartera sobre el com-
portamiento relativo del fondo de inversién, el pardmetro
B, deberia ser significativo. Si el resultado de la estima-
cién fueran betas negativas y significativas, esto implica-
ria que la salida de una categoria es mas probable cuanto
peor sea la situacion relativa de un fondo de inversién en
su categoria.

Performance y dinamismo en las categorias

Es posible que las gestoras no sélo tengan en cuenta la
situacion individual del propio fondo de inversién, sino
también las caracteristicas y el dinamismo de la propia ca-
tegoria en un intento de aprovechar los movimientos pro-
ducidos por productos de moda. Para analizar este aspecto
se plantean las ecuaciones (2) y (3) en funcién de si se es-
tudian las motivaciones para abandonar o entrar en una
categoria, respectivamente.

2,SALIDA SALIDA . e SALIDA D
dummy, =a+pf, -crecimiento,,_; + 0 (R, —R,)

it

(2)
donde dummy;**'™ toma valores 1 si el fondo / sale de
la categoria k en el mes t, y O si no sale de la categorfa.
La variable no tendra valor si ese fondo no pertenece a la
categoria k. La variable crecimiento expresa el incremento
porcentual en el patrimonio gestionado por una determi-
nada categoria. R, es la rentabilidad anual de la categoria
calculada como el equivalente anual de las rentabilidades
de los 12 meses anteriores para los fondos que pertenecian
a la categoria en cada mes. R, es la rentabilidad anual me-
dia de todo el periodo muestral de la categoria k.

De manera similar se define la ecuacién que pretende ex-
plicar los motivos de los fondos para determinar la catego-
ria de destino:

2 ENTRADA ENTRADA -
dummy;; =a+f, - crecimiento

+ é‘ENTRADA '(R](vy,] _Rk)

k=1
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donde dummy;;"*"**"* toma valores 1 si el fondo / entra
en la categoria k en el mes ¢, y O si no entra en la catego-
ria. La variable no tendra valor si ese fondo ya pertenece
a la categoria k. El resto de variables se definen como en

la ecuacion (2).

En este analisis, las ecuaciones (2) y (3) se ejecutan para
cada una de las categorias existentes en el mercado espa-
fiol, excepto fondos garantizados.

Si los cambios de categoria en fondos de inversién vinieran
motivados por cambios en la politica de inversién, los para-
metros de la ecuacién deberian ser cercanos a 0 y no signi-
ficativos. Sin embargo, si 3 0 & son significativos, se podria
pensar que los cambios de categoria no sélo atienden a
criterios de seleccién de activos, sino también a cuestiones
de marketing. En ese caso, al analizar el proceso de salida
de una categoria, ecuacién (2), los pardmetros serian nega-
tivos, y en el contraste de entrada a una categoria, ecua-
cién (3), estos serfan positivos.

RESULTADOS EMPiRlcps DEL ANALISIS DE
CAMBIO DE CATEGORIA

Esta seccién presenta los resultados empiricos del anélisis
planteado. Segun la mecénica establecida por la CNMV
para determinar la clasificacion de los fondos de inversién,
estos estarian indiferentes a las variables descriptivas con-
sideradas, tales como la rentabilidad, el patrimonio gestio-
nado, etc.

La tabla 3 muestra los resultados del analisis conjunto de
todas las categorias y de la posible influencia de la po-
sicién relativa de un determinado fondo para motivar su
salida de la categoria. Dicha posicion relativa se establece
como el percentil de rentabilidad de cada fondo en su pro-
pia categoria.

TABLA 3. Influencia de la rentabilidad relativa en la salida de
una categoria*

Término independiente 0,0103 (0,000)
Percentil -0,0017 (0,093)
Ndmero total de observaciones 188 686

* Esta tabla ofrece los resultados de la ecuacion (1) para todos los fondos comercializados en
Espafia que hayan existido durante 12 meses, para contar, al menos, con un dato de rentabilidad
anual. Esto supone un total de 3284 variables de corte cruzado. Los resultados estan corregidos
por el test de White (1980).

A partir de los resultados que se observan en la tabla 3
no se puede confirmar la hipétesis nula de independencia
entre la decisién de un fondo de cambiar de categoria y
la performance que han tenido en el pasado respecto a la
categoria a la que pertenecian. Existe una relacién negati-
va y significativa al 10% que indica que cuanto menor es
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TABLA 4. Influencia del dinamismo de una categoria en las decisiones de salida de dicha categoria*

Término independiente Crecimiento (Reps ) n.° total de observaciones
RFC 0,006 (0,000) -0,040 (0,003) 0,092 (0,187) 19506
RFL 0,006 (0,000) -0,008 (0,739) 0,007 (0,855) 14817
RFM 0,011 (0,000) -0,003 (0,781) -0,089 (0,000) 16657
RVM 0,009 (0,000) -0,027 (0,199) -0,005 (0,516) 16346
RVN 0,009 (0,000) -0,006 (0,637) -0,016 (0,000) 9739
RFI 0,006 (0,000) -0,066 (0,061) 0,110 (0,012) 5823
RFMI 0,015 (0,000) 0,054 (0,112) -0,022 (0,575) 6599
RVMI 0,015 (0,000) 0,045 (0,026) -0,003 (0,823) 7137
RVE 0,013 (0,000) 0,017 (0,325) -0,021 (0,000) 9387
RVEP 0,005 (0,012) -0,030 (0,267) -0,013 (0,138) 2853
USA 0,002 (0,026) -0,004 (0,436) 0,000 (0,957) 2065
EME 0,000 (0,326) -0,009 (0,317) 0,003 (0,317) 2206
INTO 0,004 (0,000) 0,008 (0,585) -0,002 (0,723) 8452
GLo 0,010 (0,000) -0,025 (0,009) -0,062 (0,000) 16887

* Esta tabla ofrece los resultados de |a ecuacion (2) para todos los fondos comercializados en Espaa. Este analisis exige diferenciar las categorias de fondos de inversion. Cada parametro de la regresion

esta sequido por su p-valor entre paréntesis. Los resultados estan corregidos por el test de White (1980).

TABLA 5. Influencia del dinamismo de una categoria en las decisiones de entrada a dicha categoria*

Término independiente Crecimiento (Repi- ) n.° total de observaciones
RFC 0,000 (0,014) 0,000 (0,797) 0,009 (0,053) 187907
RFL 0,000 (0,000) -0,001 (0,563) 0,000 (0,886) 192484
RFM 0,001 (0,000) -0,001 (0,560) -0,001 (0,507) 190703
RVM 0,001 (0,000) -0,005 (0,009) -0,002 (0,003) 191019
RVN 0,000 (0,000) 0,000 (0,676) -0,001 (0,006) 197478
RFI 0,000 (0,000) -0,001 (0,375) 0,003 (0,000) 201316
RFMI 0,001 (0,000) 0,002 (0,028) -0,002 (0,129) 200594
RVMI 0,001 (0,000) 0,004 (0,000) -0,002 (0,001) 200081
RVE 0,001 (0,000) 0,001 (0,066) -0,001 (0,000) 197879
RVEP 0,000 (0,000) 0,001 (0,525) 0,000 (0,152) 113477
USA 0,000 (0,009) 0,000 (0,451) 0,000 (0,085) 114245
EME 0,000 (0,047) 0,000 (0,963) 0,000 (0,624) 114101
INTO 0,000 (0,000) 0,000 (0,510) -0,001 (0,116) 108054
GLO 0,001 (0,000) 0,001 (0,347) 0,000 (0,945) 190604

* Esta tabla ofrece los resultados de la ecuacion (3) para todos los fondos comercializados en Espana. Este anlisis exige diferenciar las categorias de fondos de inversion. Cada parametro de la regresion

esta sequido por su p-valor entre paréntesis. Los resultados estan corregidos por el test de White (1980).

el percentil ocupado por el fondo respecto a su categoria,
mayores incentivos tiene a cambiar de categoria.

Ademas de conocer cémo afecta la performance pasa-
da, también es interesante analizar el efecto del dinamis-
mo de las categorias, bien sea como elemento de salida
0 como atraccién de nuevos fondos. La tabla 4 muestra
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los resultados de este andlisis®. No parece que haya un
efecto claro de las variables planteadas en este modelo,
aunque si se observan ciertas tendencias. El crecimiento

&  La categoria de fondos de inversién internacionales en Japén no se
incluye en las tablas 4 y 5, porque el reducido nimero de observa-
ciones no permite realizar el anélisis.
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de una categoria tiene un efecto contrario en la decisién
de cambio de categoria, ya que la mayor parte de los
coeficientes son negativos y, ademas, significativos para
tres categorias: fondos de renta fija a corto plazo, renta
fija internacional y globales. Del mismo modo, la varia-
ble del exceso de rentabilidad de la categoria del periodo
anterior sobre el total también tiene efecto contrario y
significativo en cuatro categorias: renta fija mixta, ren-
ta variable nacional, renta variable euro y globales. La
categoria de fondos globales es la que presenta un efecto
evidente de las variables planteadas.

Todos estos resultados hacen pensar que, si bien las va-
riables analizadas tienen influencia en el fenémeno de
cambio de categoria de los fondos de inversién espafioles,
existen otros factores que pueden explicarlo y que abren
el camino a investigaciones posteriores que complementen
las conclusiones obtenidas en este trabajo.

CONCLUSIONES

La principal novedad que aporta este trabajo es el uso de
informacién sobre composiciéon de carteras de los fondos
de inversion espafioles. Ademas, la muestra utilizada en el
estudio incluye todos los fondos de inversiéon comercializa-
dos en el periodo 1999-2006 clasificados por categorias
seglin la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La primera parte del estudio aborda la evolucién de la in-
dustria de fondos de inversién, y ofrece informacién re-
levante acerca de la diversificacion internacional de la
inversion en fondos domiciliados en Espafia. Esta progresi-
va internacionalizacion es fruto de la madurez de la indus-
tria y de la creciente cultura financiera. Como tal, puede
servir de ejemplo para otros mercados emergentes en ma-
teria de inversion colectiva.

Una vez analizados los emisores de los titulos que for-
man las carteras de fondos de inversién, se observa que
la distribucién entre activos domésticos (emitidos en Es-
pafia) y activos internacionales se ha modificado sustan-
cialmente durante el periodo en mencién. Se produjo una
convergencia en los porcentajes dedicados a activos do-
mésticos, diluyendo, por tanto, la diferenciacién bésica
que puede ofrecerse al inversor cuando se clasifica como
fondo con vocacién inversora nacional o internacional.
En diciembre de 2006, las diferentes categorias invier-
ten entre un 25 y un 60% en cartera doméstica, excepto
los fondos de renta variable nacional que deben cumplir
ciertos requisitos y presentan el 90% de su patrimonio
invertido en titulos espafioles. Por consiguiente, la diver-
sificacion internacional a la que se hizo referencia antes
se produce también dentro de las propias carteras de los
fondos con vocacién nacional.
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Ante esta situacion, la posicién del inversor se ve debili-
tada, dado que fondos que, aparentemente, puedan tener
carteras muy diferenciadas son muy similares en cuanto a
la diversificacién geogréfica que mantienen. Este aspec-
to se confirma al analizar en detalle no sélo el porcentaje
de inversién doméstica sino también la distribucién de la
cartera internacional. Fondos de renta fija mixta con vo-
cacién doméstica o internacional presentan carteras muy
similares.

Por tanto, parece adecuado que las categorias estableci-
das por la CNMV o cualquier otro érgano de supervisién
estén bien diferenciadas para facilitar la tarea de seleccién
del inversor. Del mismo modo, cualquier inversor potencial
en fondos de inversién debe ser cauto y conocer en qué
tipo de activos invierten dichos fondos.

En la segunda parte del trabajo se analizé si el cambio
efectivo de clasificacién de un fondo de inversion se debe
a modificaciones en su politica de inversion o si dicho cam-
bio se desencadena a partir de otras motivaciones. Se com-
prueba que, en efecto, fondos cuyo ranking de rentabilidad
dentro de la categoria a la que pertenecen es bajo, tienen
mas incentivos a cambiar de categoria. También se pueden
ver afectados por el dinamismo de la categoria a la que
pertenecen, dado que una disminucién del patrimonio de
la categoria o una rentabilidad por debajo de lo habitual
en un determinado periodo pueden precipitar el abandono
de la categoria por parte de un fondo. Estas mismas razo-
nes no explicarian que pasen a formar parte de una nueva
categoria. No obstante, parece que el proceso de seleccién
de la categoria de destino es mas complejo.

El presente trabajo abre una novedosa linea de investiga-
cién en fondos de inversion. Por un lado, es interesante el
uso de composicién de carteras frente al uso de magnitu-
des agregadas a la hora de analizar la politica de inver-
sién. Por otro lado, se relacionan varias perspectivas de
estudio, como finanzas, marketing y psicologia. Profun-
dizar en estos aspectos tendria un gran interés para la
literatura internacional, asi como analizar un niimero mas
amplio de paises.
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