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INTRODUCCION

OBJETIVOS Y METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION



INTRODUCCION

Cualquier sujeto ahorrador, poseedor de cierta cuantia de recursos financieros,
si act@ia racionalmente, deseara invertirla con el fin de obtener de la misma
determinada rentabilidad que le compense, como minimo de la inflacion existente,
asi como del riesgo inherente a dicha inversién. En este contexto, se encontrara con
multiples posibilidades de inversion asi como con un conjunto de dificultades
(desconocimiento de la rentabilidad, del riesgo de cada opcion de inversion, de las
posibles variables financieras que pueden incidir en la explicacion de la rentabilidad,
etc.), lo que le dificultara materializar su decisién. Tales problemas afectan de forma
fundamental al pequefio ahorrador, pues el gran capitalista dispone de medios
materiales y humanos que le ayudardn en su toma de decisiones. No obstante,
cualquiera de los dos ha de tener en cuenta las caracteristicas de los activos en los que

desea invertir, asi como los objetivos que prefiere cubrir con sus inversiones.

El principal problema con el que se encuentra un inversor a la hora de tomar
decisiones bajo condiciones de incertidumbre es establecer qué rendimiento adicional
debe requerirse para aceptar un determinado nivel de riesgo. Por ello, debemos
estudiar la rentabilidad y el riesgo tanto de activos financieros individuales como de
carteras, medidos por la media y la varianza de sus rendimientos, segun diferentes
modelos existentes en la literatura financiera. Todos los inversores se encuentran con

un mismo conjunto de oportunidades de rendimiento-riesgo, pero de acuerdo a sus
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INTRODUCCION

preferencias y caracteristicas propias, es decir dependiendo de su perfil, elegird una

inversion u otra, obteniendo su cartera 6ptima.

Un mercado financiero que tiene como objetivo la asignacion 6ptima de los
recursos disponibles tiene en cuenta en todo momento la decisién individual de cada
inversor/ahorrador, por lo que ofrecera distintas alternativas de inversion. En el
mercado espafiol existen distintas posibilidades de inversién, de forma general
inversién en activos individuales e inversion colectiva. En este trabajo nos
centraremos en la segunda alternativa, la Inversion Colectiva, y dentro de ella en los

Fondos de Inversion.

El ritmo de crecimiento de los Fondos de Inversion ha ido aumentando en
nuestro pais en los {iltimos afios, y se prevé que este crecimiento se mantenga aunque
sea de forma moderada en los préximos. Con la evolucion de la economia espafiola
y la caida de los tipos de interés se estd produciendo un cambio, no s6lo en el
mercado, sino también en la actitud del inversor espafiol quien, sin dejar atras su
carécter conservador, estd dispuesto a asumir un mayor riesgo, siempre manteniendo
una minima seguridad en sus inversiones, por lo que se ha comenzado a apreciar un
trasvase de inversiones en activos sin riesgo o con minimo riesgo hacia otro tipo de
activos financieros mas volatiles, de ahi también el crecimiento que siguen

experimentando los Fondos de Inversion, en los que ademds se aprecia el cambio de
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inclinacién del inversor de fondos con mayor porcentaje de inversion en renta fija

hacia fondos con mayor participacién en renta variable.

Tal y como es conocido, cualquier Fondo de Inversién Mobiliaria, estd
constituido por un patrimonio comin perteneciente a una pluralidad de sujetos, los
cuales encomiendan su gestion a una determinada entidad, con el fin de que a través
de adecuadas inversiones, caracterizadas por una eficiente diversificacion, obtenga
las maximas rentabilidades que en cada momento permitan los mercados financieros.
Ahora bien, para cualquier participg en un Fondo de Inversion, una participacién en
el mismo constituye un activo financiero caracterizado por una esperanza de
rentabilidad y una volatilidad asociada a dicha rentabilidad. Desde este punto de
vista, y teniendo en cuenta que en los mercados financieros existen multiples
posibilidades de participar en Fondos de Inversion, es preciso caracterizarlos, en
relacidn con la variable aleatoria bidimensional anterior, a fin de que los distintos
inversores puedan elegir entre ellos, en funcién de sus preferencias en cuanto a
distribuir su presupuesto de inversion de acuerdo con su perfil de riesgo. O lo que es
lo mismo, aceptando un comportamiento racional de los inversores, los cuales toman
sus decisiones de inversion no por criterios subjetivos, sino de acuerdo con criterios
objetivos y contrastados, es preciso disponer de datos cuantitativos referidos al grado
de rentabilidad y de volatilidad de cada fondo. Para ello, y aparte del correspondiente
analisis empirico, es preciso disponer de una teoria que refrende y ayude a explicar

dicho analisis empirico, asi como a predecir los valores futuros de la variable

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003




INTRODUCCION

bidimensional anterior, mediante una correcta especificacion de los factores
determinantes y explicativos de los valores historicos. Por tanto, encuentra plena
justificacién la utilizacion de la Teoria de Carteras y del Mercado de Capitales en
cuanto que las mismas constituyen potentes herramientas y modelos de valoracién
que, sin lugar a dudas, ayudaran a los inversores en la toma de sus decisiones de
adquisicién de participaciones en Fondos de Inversién. Ahora bien, como es
conocido, todos los modelos precisan de su contrastacion empirica a efectos de
establecer el grado de significacién y explicacion de la realidad financiera que
pretenden representar. Una vez dicha contrastacion ha sido satisfactoria, serd posible

aceptarlos.

En linea con lo sefialado, nos planteamos como objetivo basico del presente
trabajo de investigacién, contrastar la aplicacién a los Fondos de Inversién de
distintos modelos lineales de valoracién de activos financieros propuestos en el
ambito de las Finanzas, basandonos en las series histéricas de rentabilidad de
aquellos fondos del mercado nacional en los que cierta proporcién de sus inversiones
se materializa en renta variable, en el periodo 1990-1997. Dicho objetivo tiene como
finalidad encontrar un modelo lineal de valoracidn que explique significativamente

las rentabilidades de los Fondos de Inversion.

En consecuencia a lo expuesto, podemos desglosar el objetivo basico

sefialado, en los siguientes objetivos a cubrir en la investigacioén propuesta:
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Primero. Estimar para cada Fondo de Inversion seleccionado sus parametros
estadisticos fundamentales, esperanza matematica y desviacion tipica,
representativos, respectivamente, en el 4mbito financiero, de la rentabilidad esperada

y del riesgo asociado a la misma.

Segundo. Estimar el Modelo de Mercado, teniendo en cuenta la
fundamentacién tedrica previamente planteada, distinguiendo entre el modelo

expresado en rentabilidades y en excesos de rentabilidad.

Tercero. Contrastar el modelo CAPM en su aplicacion a la estimacién de la
rentabilidad requerida por los inversores de cada Fondo de Inversién, de acuerdo con
su riesgo de mercado, y una determinada cartera del mismo representada por un cierto

indice que oportunamente elegiremos.

Cuarto. Estimar y contrastar modelos de varios indices, tanto el modelo APT
como un modelo de muiltiples indices basado en la distribucién del patrimonio de los

fondos.

Quinto. Detectar qué variables financieras se pueden considerar explicativas

de las rentabilidades de los Fondos de Inversion.
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Para cumplir los objetivos sefialados, la metodologia utilizada es la siguiente:

a) Seleccionar dél conjunto total de fondos del periodo objeto de analisis, y
teniendo en cuenta su adscripcion a los distintos tipos, aquellos que en todos y cada
uno de los periodos permanecieron activos. A partir de los mismos, realizamos un
analisis exploratorio de los datos, previo é la aplicacion del modelo de regresion,
estudiando para cada fondo la forma de la distribucién estadistica de su rentabilidad,

la asimetria y la curtosis.

b) Al considerar que la rentabilidad esperada de cada fondo viene explicada
por su relacién lineal con un determinado indice de mercado, procedemos a obtener
a través de los métodos minimo cuadrdtico ordinario y minimo cuadratico
generalizado, el modelo de mercado o recta de regresion para cada tipo de fondo en
el periodo objeto de anlisis, realizando ademas el correspondiente analisis de la
significacién estadistica de los coeficientes de regresion obtenidos. En este sentido,
consideramos como indices representativos del mercado, el Indice General de la
Bolsa de Madrid y el Ibex-35. Como activo libre de riesgo tomamos las Letras del
Tesoro. Lo anterior posibilitard deducir para cada fondo su rentabilidad esperada, el
riesgo total asociado a la misma, el riesgo sistematico, el riesgo especifico y el

coeficiente beta.

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003



INTRODUCCION

¢) Contrastamos el CAPM utilizando la metodologia de serie histéricay la
de corte transversal, partiendo de los coeficientes beta estimados en el modelo de
mercado. En este sentido, utilizamos tanto el método de estimaciéon por minimos
cuadrados ordinarios como el de minimos cuadrados generalizados, contrastando las
hip6tesis necesarias tanto para comprobar la significacién estadistica de los

parametros como la igualdad de los mismos a los valores sefialados en cada caso.

d) Para estimar el modelo APT utilizamos tanto la técnica del andlisis
factorial mediante componentes principales como la de maxima verosimilitud, a fin
de extraer los factores explicativos comunes a todos los fondos de una misma clase
y las correspondientes puntuaciones factoriales. Con dichas puntuaciones obtenemos
mediante regresion lineal multiple por minimos cuadrados ordinarios, las primas por

riesgo factorial que nos sirven para realizar la contrastacion del modelo.

e) Con el fin de interpretar los factores obtenidos en la estimacién del modelo
APT, utilizamos las distintas variables macroecondmicas propuestas
mayoritariamente en la literatura financiera, estimando para ello los correspondientes

coeficientes de correlacion lineal.

f) A efectos de estimar un modelo de multiples indices, determinamos
previamente un conjunto de posibles variables explicativas, basado en el cuadro de

distribucién porcentual del patrimonio de los Fondos de Inversién. Ello nos permite
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utilizar la técnica de minimos cuadros ordinarios en un modelo de regresién lineal
multiple, detectando las variables significativas a través de dos métodos: el stepwise

o de pasos sucesivos, y el del coeficiente de determinacién corregido.

De acuerdo con los objetivos sefialados y la metodologia propuesta, en el
capitulo I de nuestro trabajo de investigacion, realizamos una breve introduccién
explicativa de las caracteristicas fundamentales de los Fondos de Inversién en nuestro
pais, estudiando su evolucion histérica, legislativa y tributaria. Asi mismo tenemos
en cuenta la clasificacién de los fondos de acuerdo con el volumen de recursos

invertidos.

En el capitulo II, situaremos el marco conceptual en el que se encuadra
nuestra investigacién, es decir realizaremos una revisiéon y planteamiento de la
Teoria de Carteray del Mercado de Capitales, asf como de la fundamentacidn teérica

de los modelos de valoracién que contrastaremos en los siguientes capitulos.

En el capitulo III, realizaremos la contrastacién empirica de la Teoria de
Cartera y del Mercado de Capitales en los Fondos de Inversion, utilizando modelos
de un solo indice. Para ello, en primer lugar, sefialamos la muestra de datos
seleccionada y calculamos los distintos parametros estadistico-financieros que
caracterizan a cada fondo. De este modo, partimos de las series histéricas de

rentabilidad de cada uno de estos Fondos en el mercado espafiol desde 1990 hasta
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1997. Estos datos los hemos obtenido de los informes periddicos sobre Instituciones
de Inversién Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. También
calculamos, para cada periodo, la rentabilidad del activo libre de riesgo y la de los
indices de mercado, que las obtuvimos a través de la informacion facilitada por las

publicaciones de la Bolsa de Madrid.

Una vez obtenidos todos los datos necesarios procedemos a estimar el modelo
de mercado obteniendo para cada fondo la descomposicion del riesgo total y los
correspondientes coeficientes beta, tanto para datos anuales de rentabilidad como
para datos trimestrales, realizando los contrastes de significacion estadistica
correspondientes a cada parametro de la regresion. A continuacién procedemos a
realizar la validacién empirica del modelo CAPM en los Fondos de Inversion
seleccionados. Tras la exposicién de la metodologia a utilizar, aplicamos los
diferentes tipos de contrastes, metodologia de serie temporal, de corte transversal con

medias y de corte transversal sin medias.

Tras el contraste de los modelos de un solo indice, procedemos a realizar
idéntico estudio considerando modelos de valoracién de varios indices. Por lo que en
el capitulo IV en primer lugar planteamos la metodologia a utilizar para estimar el
modelo APT, realizando su estimacién, para lo que, tal y como hemos sefialado,
utilizaremos la técnica del analisis factorial con el fin de extraer los factores

explicativos comunes a las distintas clases de fondos. Una vez obtenidas las

10
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puntuaciones factoriales contrastamos empiricamente el modelo en el mercado
espafiol de Fondos de Inversién siguiendo unicamente metodologias de corte
transversal, similares a las utilizadas en el modelo CAPM. Seguidamente tratamos
de proporcionar una interpretacion financiera a los distintos factores obtenidos en
base a variables macroecondmicas que se sefialan en la literatura financiera. Puesto
que ni el modelo CAPM ni el APT nos proporcionan una clara identificacion de los
factores explicativos de la rentabilidad de los Fondos de Inversién, por wltimo
estimaremos un modelo lineal de indices multiples que nos proporcione una mejor
explicacion de las variaciones en la rentabilidad de los mismos, basandonos en su
distribucién del patrimonio, para lo cual sugerimos distintas variables representativas

de las rentabilidades de la materializacién de sus inversiones.

Finalmente, resumimos las conclusiones més relevantes deducidas de nuestra

investigacion, las cuales, ademés se van poniendo de manifiesto en cada uno de los

apartados de la investigacion.

i1
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CAPITULO I: LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

1.1.- INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Entre las distintas formas de inversion y métodos de gestion de capitales, en
los ultimos aﬁds las Entidades de Inversion Colectiva ocupan un lugar destacado
debido a su espectacular desarrollo. El éxito alcanzado por estas sociedades se debe
principalmente al deseo por parte de los inversorés de hallar seguridad y proteccién
contra los posibles riesgos, y a las ventajas de una inversién provechosa de los

ahorros.

La Disposicion Transitoria cuarta de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, del
Impuesto de Sociedades obligd al Gobierno a remitir a las Cortes Generales un
proyecto de Ley sobre Instituciones de Inversién Colectiva. Esta obligacién, impuesta
en una norma fiscal, tiene su fundamento en consideraciones tanto de orden
puramente tributario como de orden estrictamente financiero. De esta Disposicion
nacié la Ley 46/1984!, de 26 de diciembre, encargada de la regulacién de las

Instituciones de Inversion Colectiva.

La reforma del Sistema Financiero ha perseguido y pretende una actuacion
libre de las Instituciones, compatible con la seguridad de los inversores, a la vez que

fomenta y facilita las relaciones de complementariedad entre los diversos mercados

! publicada en el BOE n° 310, de 27 de diciembre de 1984.

14
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CAPITULO I: LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

y activos financieros®. Por otro lado, el principio de seguridad de los inversores exige
el establecimiento de una normativa bésica que haga posible la regulacién de las

Instituciones de Inversién Colectiva, de ahi la necesidad de la citada Ley.

La apaﬁcién de las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) responde a las
necesidades del mercado financiero internacional, en un principio para obtener
capitales y para diversificar riesgos, pero con el paso del tiempo la maximizacién de
la rentabilidad sin abandonar la minimizacion del riesgo se acentia, a la vez que se
asegura la liquidez a los participes. Por tanto, podemos decir que actualmente el
interés que promueve este tipo de inversion es la de formar carteras eficientes con
mayor rentabilidad que la inversién individual, reflejandose las tres caracteristicas
principales de los inversores racionales, o sea, la disminucién de los riesgos de la
inversion mediante la diversificacién, obtencion de la maxima rentabilidad y una
razonable liquidez. Para ello, la actividad de las Instituciones de Inversién Colectiva
no se limita a los valores mobiliarios tradicionales, sino que se amplia a toda la gama
de activos financieros que se negocian en los mercados oficiales, estableciendo las
normas adecuadas para que las instituciones puedan especializarse y actuar de

acuerdo a los criterios de rentabilidad y riesgo.

Una Entidad de Inversion Colectiva es un organismo econdémico y financiero,

que reuniendo las aportaciones de numerosos capitalistas, dispone de sumas

2 Comisién Nacional del Mercado de Valores. Nueva Legislacién del Mercado de Valores.
1993.
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importantes para comercializar distintos activos de caracter financiero o no,
imputando a sus participes individuales los resultados obtenidos del patrimonio
colectivo aportado por éstos. Por lo tanto, en sentido amplio, podemos considerar
como inversién colectiva a toda institucién, independientemente de su forma juridica,
comercializaddra de cualquier clase de instrumentos financieros, con tal de que
imputen a sus participes los resultados generados por la inversion del patrimonio
colectivo, el cual se ha ido formando con las aportaciones realizadas por los mismos.
En consecuencia, en funcién de los activos en los que invierten sus recursos se
pueden distinguir entre las Instituciones de Inversion Colectiva de caracter financiero
y las de caracter no financiero. Dentro de las Instituciones de Inversion Colectiva de
caricter financiero nos encontramos con las Sociedades de Inversion Mobiliaria,
tanto de capital fijo como de capital variable, con los Fondos de Inversién Mobiliaria
y con los Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario. Mientras que en
las de caracter no financiero est4n encuadrados los Fondos de Inversion Inmobiliaria
y fondos cuyo objeto es la inversion en activos de otra naturaleza (obras de arte,

filatelia, etc.).

Los recursos financieros comunes invertidos por los participes son
administrados por los 6rganos de la entidad, con el objetivo de rentabilizarlos al
méximo, mediante una tactica inversora caracterizada por el reparto de los riesgos,
la diversificacién de las inversiones y la ausencia de especulacién. Por lo tanto, las

Instituciones de Inversién Colectiva son intermediarios que sustituyen en la
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formacién y administracién de una cartera de activos a un gran nmimero de inversores,

ofreciéndoles numerosas ventajas a fin de captar sus ahorros.

Hay muchos motivos para que las preferencias del pequefio ahorrador se

decanten hacia la inversion colectiva’. Entre ellos podemos destacar:

L Las IIC, por el volumen de recursos que manejan, y también por obligacion
legal, estan en mejores condiciones que los inversores individuales para
diversificar riesgos.

° La creciente sofisticacion de los mercados exige una gestion de cartera muy
profesionalizada que rara vez esta al alcance de los pequefios inversores.

o Las pequefias operaciones bursatiles tienen costes relativos més elevados que
las grandes. Estas economias de escala se extienden ain maés con la

liberalizacion de las comisiones.

° Estas instituciones ofrecen al inversor productos con liquidez practicamente
inmediata.
® Existen grandes ventajas fiscales tanto en el Impuesto de Sociedades como

en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

En resumen, la formula de la inversién colectiva se basa en que varias

personas unen sus capitales para repartir y compensar riesgos, confiando su

3 Comisién Nacional del Mercado de Valores. Informe Anual 1989, pp. 95-96.
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administracién y gestién a especialistas competentes. En este sentido, se puede
afirmar que de las diferentes Entidades de Inversion Colectiva existentes, las que
mayor desarrollo han tenido son las de caracter financiero, y dentro de ellas, los

Fondos de Inversion.

La Inversion Colectiva en Espafia es un hecho relativamente reciente, y ha
sido inspirada en las formas surgidas en otros paises, si bien en nuestro caso el

Derecho precedi6 a la practica jugando un importante papel en su desarrollo.

En el presente trabajo nos centraremos, dentro de las Instituciones de
Inversion Colectiva, exclusivamente en los Fondos de Inversion Mobiliaria, sin
profundizar en los aspectos juridicos, puesto que estdn recogidos en las respectivas
Leyes y Reglamentos, y no son el objetivo de nuestra investigacién, centrandonos en

los aspectos financieros.
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1.2.- CARACTERISTICAS GENERALES

Los Fondos de Inversion Mobiliaria son una agrupacién de los ahorros de los
inversores paxticulares con el objeto de crear una cartera lo suficientemente grande
como para que la misma pueda ser gestionada por profesionales, proporcionar
liquidez a los participes y comprar y vender a unos precios que no estarian
disponibles normalmente a los inversores individuales. Las ventajas de los Fondos
de Inversion se han ido realzando en los tltimos afios debido a la complejidad de los
mercados de capitales. La canalizacién del ahorro a los mercados de capitales a través
de estas Instituciones de Inversion Colectiva proporciona una estabilidad mayor a los
mismos que si el acceso fuera individualizado. Por tanto, los Fondos de Inversion
Mobiliaria son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, los
participes, administrados por una Sociedad Gestora, y con el concurso de un

Depositario.

Dentro de los Fondos de Inversién Mobiliaria podemos distinguir dos grandes

grupos:

° Fondos de Inversion Mobiliaria, FIM.

° Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario, FIAMM.
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a) Los Fondos de Inversién Mobiliaria, FIM, son patrimonios colectivos que
retinen las aportaciones dinerarias realizadas por inversores individuales, cuya gestion
comun encargan a un agente que es la sociedad gestora del Fondo de Inversién.
Existe libertad de entrada y de salida de participes al precio de mercado de los
derechos o parﬁcipaciones en la cartera. El objetivo es mejorar la rentabilidad y la
seguridad del ahorro, beneficiandose de las economias de escala que ofrece la gestion
mayorista de patrimonios, mediante la adquisicion, tenencia, disfrute y enajenacion
de valores mobiliarios y otros activos financieros. Al ser patrimonios carecen de
personalidad juridica y su representacion es llevada a cabo por la Entidad Gestora que

lo administra.

Este tipo de fondo se constituird mediante la efectiva puesta en comtin de los
bienes que integren su patrimonio®. El contrato deberd formalizarse en escritura
publica en la que necesariamente se expresara la denominacién del fondo, el objeto,
el patrimonio del mismo en el momento de su constitucién, el nombre y domicilio de
la Sociedad Gestora y del Depositario, el Reglamento de Gestién del fondo con las
especificaciones minimas que se establezcan reglamentariamente, de acuerdo con los
requisitos listados en el articulo 35 del Reglamento regulador de las IIC, y que estan

reflejados en el articulo 17 de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre.

4 Ver Ley 46/1984, de 26 de diciembre, Capitulo II, Seccién 4%, Axt. 17. BOE n° 310, de 27
de diciembre de 1984, modificada por la Ley 24/1988, de 28 de julio, en su disposicidn sexta.
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La entidad gestora emitird nuevas participaciones cuando reciba solicitudes
y, de igual forma, reembolsard las mismas cuando el participe solicite su

amortizacidn, siendo, en consecuencia, el crecimiento del fondo ilimitado.

El patﬁmonio minimo de los Fondos de Inversién Mobiliaria es de 500
millones de pesetas, y deben tener invertido, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 18 de la Ley 46/1984, al menos el 80% de su activo en valores de renta fija
o variable admitidos a negociacion en una Bolsa de Valores o, en los términos que
autorice la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, en otros Mercados
Organizados y de funcionamiento regular. El resto de los recursos estara invertido en
activos financieros y efectivo de acuerdo con lo sefialado en el articulo 10 de la citada
Ley. No hay restricciones en cuanto al plazo de vencimiento de los activos, por lo que
sus inversiones son bastante sensibles a las variaciones de los tipos de interés,

dependiendo, ademas, de la mayor o menor duracion de sus carteras.

Existen numerosas tipologias dentro de los FIM, dependiendo por ejemplo del

objetivo de la inversion y del riesgo podemos clasificarlos en:

Fondos de renta variable. Invierten menos de un 30% en renta fija, teniendo
por tanto al menos el 70% invertido en renta variable, caracterizandose por
tener una elevada rentabilidad a largo plazo, aunque dicha rentabilidad esta
sometida a las fluctuaciones en el precio que suelen presentar este tipo de
titulos, implicando por tanto mayor riesgo.
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Fondos de renta fija. Invierten toda la cartera, o un porcentaje muy alto de
ella, en deuda publica, obligaciones, bonos y otros activos de renta fija
(medio/largo plazo). Su rentabilidad es normalmente inferior a la que ofrece
la renta variable, sin embargo tienen la ventaja de estar sometidos a menores

fluctuaciones de precios, lo que implica un menor riesgo.

Fondos mixtos. Invierten tanto en renta variable como en titulos de renta fija.
Su rentabilidad y el riesgo que soportan estin determinados por las
proporciones de cada uno de estos dos componentes sobre la inversion total.
Podemos encontrarnos con fondos de renta fija mixta, cuando invierten en
renta fija entre un 75% y un 100% de su cartera; y fondos de renta variable
mixta cuando el porcentaje invertido en renta fija oscila entre el 30% y el

75%.
Fondtesoros. Son aquellos fondos que invierten al menos el 95% de su cartera
en activos de deuda publica espafiola, y de este 95%, al menos un 50% debe

invertirse en activos con plazo inicial de amortizacion superior a un afio.

Fondos en Divisas. Invierten en activos extranjeros, tanto en renta variable

como en renta fija.

Existen otras clasificaciones aplicables a los tipos de FIM citados como

podrian ser fondos nacionales e internacionales, en funcién del universo geografico
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escogido, o también fondos de crecimiento o capitalizacion y fondos de renta o de
reparto, segtn las diferentes estrategias de inversion de cara al tipo de rentabilidad
que se desea obtener. En cualquier caso existe la posibilidad de crear todo tipo de
fondos hechos a la medida, bien sea en relacién al colectivo de inversores a quien se
dirige, en funcién del tipo de producto demandado, en relacion a las ventajas fiscales,

e incluso en relacion a situaciones especiales.

b) Los Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario, FIAMM, son
patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, administrados por una
Sociedad Gestora a quien se atribuyen las facultades de dominio, sin ser propietaria
del fondo, con el concurso de un depositario, y constituidos con el inico objeto de la
adquisicion, tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacién de activos
financieros, a corto plazo, del mercado monetario, para compensar, por una adecuada
composicién de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento. No pueden invertir
en renta variable, ni en activos con un vencimiento superior a dieciocho meses. Este
tipo de fondos es recomendable para inversores adversos al riesgo, puesto que

presenta rentabilidades menos voléatiles que los FIM.

La diferencia fundamental frente a los FIM es el objeto exclusivo de
inversion, activos financieros a corto plazo del mercado monetario. Por tanto la
liquidez de las participaciones es méxima; y como consecuencia de esta liquidez, el

plazo méximo de reembolso se reduce a un dia, mientras que en los FIM es de tres
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dias. Las comisiones maximas también son menores, siendo el patrimonio inicial de

un FIAMM de 1.500 millones de pesetas.

Podemos encontrar distintos tipos de FIAMM:

Fondos de dinero. Invierten en titulos de renta fija a corto plazo y se
caracterizan por su elevada liquidez y por llevar asociado un riesgo minimo,
ya que la variabilidad del precio de este tipo de titulos es practicamente

inexistente.

Fondtesoros. Son aquellos fondos que invierten al menos el 95% de su cartera

en activos de deuda publica espaiiola a corto plazo.

Fondos en Divisas. Invierten mayoritariamente en divisas a corto plazo.

A continuacién sefialamos las caracteristicas basicas de las distintas

modalidades de Fondos de Inversion: la seguridad, la liquidez y la transparencia.

a) Seguridad. Ademas de la seguridad que puede ofrecer la diversificaciéon
ante variaciones negativas en los precios de mercado de los activos que componen
su cartera, la legislacion vigente establece unas medidas de seguridad, supervisadas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), para proteger al
participe y sus inversiones. Dichas medidas son las siguientes:
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a.1) Limites porcentuales en las inversiones:

- No pueden invertir mas de un 5% de su activo en valores emitidos por una
misma entidad.

- No pﬁeden invertir més de un 15% en valores emitidos por entidades
pertenecientes a un mismo grupo.

- En el caso de valores emitidos o avalados por el Estado o cualquier
Organismo Publico, la limitacion anterior se eleva hasta el 35%, o el 100%,

siempre que se diversifique en un minimo de seis emisiones diferentes.

a.2) Limites por tipos de activos y mercados:

- Los FIM han de invertir al menos el 80% de su activo en valores de renta
fija o variable admitidos a cotizacién en una Bolsa de Valores, en el Mercado

de deuda publica anotada o en otro mercado organizado.

- Los FIAMM tienen que invertir al menos el 90% de su activo en valores de
renta fija admitidos a cotizacién en un mercado secundario oficial, o en otros
valores de elevada liquidez, siempre que el plazo de amortizacion sea inferior
a dieciocho meses. Este tipo de fondo no puede invertir en acciones ni en

obligaciones convertibles.
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a.3) Los fondos han de mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3%

de sus activos.

a.4) Los fondos estdn sometidos, de manera continua, a supervisiéon e

inspeccion por parte de la CNMV.

b) Liquidez. Las Sociedades Gestoras estan obligadas, a peticion del participe,
a efectuar el reembolso de las participaciones solicitadas, en el plazo maximo de tres
dias habiles para los FIM, y como méximo el dia hébil siguiente a la presentacion de

la solicitud en el caso de los FIAMM.
¢) Transparencia. Las Sociedades Gestoras tienen las siguientes obligaciones:
c.1) Suministrar diariamente a la Sociedad Rectora el valor liquidativo de
cada uno de sus fondos gestionados, asi como el namero de participes y el

patrimonio.

¢.2) Suministrar mensualmente a la CNMV informacion reservada de cada

uno de sus fondos gestionados.

c.3) Entregar al participe, antes de la suscripcion, el folleto explicativo, el

reglamento de gestion del fondo, el tltimo informe trimestral y la dltima
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memoria anual, y una vez suscrito, un informe trimestral sobre la evolucién

del fondo, asi como las memorias anuales que se publiquen.

c.4) Han de informar a la CNMYV sobre aquellos participes que adquieran una

participacién significativa en un fondo’.

Para finalizar con este resumen de las caracteristicas principales de los Fondos
de Inversion, hemos de hacer referencia al valor liquidativo de sus participaciones.
El calculo del valor liquidativo es diario y de forma general se obtiene dividiendo el
patrimonio® del fondo entre el nimero total de participaciones en circulacion a ese
dia. Por tanto, puede definirse como el cociente entre el patrimonio neto y el namero
de participaciones, siendo el patrimonio neto el resultado de restar al valor total del
activo las partidas acreedoras y gastos reglamentarios establecidos (comisiones de

gestion y deposito).

Sla posicion significativa se adquiere cuando se posee mds del 20 % del patrimonio.

8 Las partidas contables que integran el patrimonio, son las establecidas en la Circular 8/1990
de 27de diciembre de la CNMV.
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1.3.- EVOLUCION HISTORICA

Podemos establecer, desde la regulacién de las Sociedades de Inversion
Colectiva y por tanto de los Fondos de Inversion hasta hoy, diferentes etapas en
relacion con la evolucién y el éxito de los Fondos de Inversion entre el publico en

Espafia.

Los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) son autorizados en Espafia por el
Decreto-Ley de 30 de abril de 1964”, pero el primer Fondo de Inversién espafiol no
se crea hasta el afio 1966, siendo el mismo Nuvofondo cuyo depositario era el Banco
Urquijo. A partir la creacién de este primer fondo se produce un progresivo
crecimiento, existiendo en 1969 catorce Fondos de Inversién con un patrimonio total
de 32.458 millones de pesetas, como se pone de manifiesto en el siguiente cuadro,
habiéndose incrementado con respecto al afio 1966 en 32.267 millones de ptas., y con
relacién al afio precedente en 24.597 millones de ptas., lo que supuso un crecimiento

del 312,89%:

7 Si bien en Espafia existe desde 1952 algiin tipo de regulacién sobre Inversién Colectiva. Ver
al respecto: Informe Anual 1989 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, pag. 96; Torrecilla
Fradejas, A. (1992): La inversin colectiva, en el libro Curso de Bolsa, Barcelona, Ed. Ariel, S.A, pp.
301 y ss.
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Evolucion de Ios FIM desde 1966 a 1969

Afio | Namero de fondos Patrimonio
(millones de ptas.)

1966 3 191

1967 4 1.022

196‘8 8 7.861

1969 14 32.458

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores
Ante los resultados obtenidos, y a pesar de la mala situacién econémica que
atravesaba el pais, los inversores tiraron de la demanda de titulos con fines
especulativos, con lo que las cotizaciones y los beneficios se dispararon. En efecto,
a partir de 1972 continta el interés por los Fondos de Inversién, pero de una forma
mas cautelosa, no con fines tan especulativos como en los afios anteriores sino
buscando una inversion mas segura y rentable. Asi, en el afio 1973 se alcanza la
mayor cifra de patrimonio de la década, 431.429 millones de ptas. en posesién de 23
fondos con 170.500 participes. En los afios siguientes y debido a las medidas de
politica econémica estabilizadoras impuestas por el Gobierno, los inversores
decepcionados de las bajas rentabilidades solicitaron el reintegro de sus
participaciones provocando nuevas caidas en las cotizaciones. De esta forma
comienza un ligero descenso en el patrimonio gestionado por los fondos, que da lugar
a una disminucién mayor hacia finales de la década, situandose el patrimonio total
en el afio 1979 en 16.308 millones de ptas., propiedad de 23 fondos y de 138.100

participes. Ello supuso volver a cifras bastante inferiores a las de diez afios antes, ya
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que, como hemos sefialado, en 1969, los 14 fondos existentes gestionaban un
patrimonio de 32.458 millones de ptas. Los datos correspondientes se muestran en

el cuadro siguiente:

Evolucion de los FIM desde 1972 a 1979

Afio | Numero de fondos | Patrimonio Participes
(millones ptas.) (miles)

1972 17 35.078 -
1973 23 41.429 170,5
1974 24 35.131 169.9
1975 25 36.000 160,0
1976 25 25.802 156,3
1977 25 19.359 153,6
1978 24 17.303 140,4
1979 23 16.308 138,1

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
La década de los ochenta se inicia con la tonica de finales de la anterior,
continuando el descenso del niumero de participes, los cuales se sitian en 1982 en
120.400. A partir de 1984 se produce un progresivo aumento tant(; del nimero de
Fondos de Inversién, del nimero de participes, como del patrimonio de los mismos,
llegando al afio 1988 con la existencia de 146 Fondos de Inversion Mobiliaria, los
cuales gestionaban un patrimonio de 547.355 millones de ptas. pertenecientes a
518.500 inversores. En el afio siguiente, si bien se produce un incremento en el

numero de fondos, situdndose los mismos en 171, tanto el patrimonio como el
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nimero de participes disminuye, quedando, respectivamente, en 446.700 y 540.557

millones de ptas. Los correspondientes datos se muestran en el cuadro siguiente:

Evolucion de los FIM desde 1980 a 1989

Afio | Numero de fondos | Patrimonio Participes
(millones ptas.) (miles)
1980 23 16.959 130,0
1981 23 19.316 123,2
16982 23 20.883 120,4
1983 23 33.193 117,6
1984 26 83.069 172,6
1985 30 142.803 286,2
1986 49 369.970 466,1
1987 89 365.970 514,6
1988 146 547.355 518,5
1989 171 540.557 446,7

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
Hay que destacar en el afio 1986 el nacimiento de los diez primeros Fondos
de Inversion en Activos del Mercado Monetario, FIAMM, con un patrimonio total
de 47.868 millones de ptas, los cuales experimentaron un gran crecimiento en los
siguientes afios, situdndose al final del afio 1989 en 329.219 millones de ptas. La
evolucion del nimero de fondos, participes y patrimonio se refleja en el cuadro

siguiente:
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Evolucion de los FIAMM desde 1986 a 1989

Afio | Numero de fondos Patrimonio Participes
(millones ptas.) (miles)
1986 10 47.868 21,3
1987 16 117.169 26,8
1983 31 221.136 42,7
1989 41 329.219 104,2

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
En los afios siguientes hay un crecimiento paulatino tanto del mamero de
fondos, como del nimero de participes y del patrimonio gestionado, produciéndose
un gran "boom" a partir de 1991, que contintia a ritmo creciente en la actualidad.
Centrandonos en particular en el periodo objeto de nuestra investigacion, 1990-1997,
en los citados afios los Fondos de Inversion han pasado a ocupar un lugar destacado
entre las alternativas de ahorro de los inversores, credandose un gran numero de ellos
y experimentado su patrimonio un crecimiento espectacular. Asi, por ejemplo, de 206
FIM en 1990 se ha llegado a 1.277 en 1997, y de 542.812 millones de ptas.
gestionadas en 1990, pasan en 1993 a 5.557.837 millones de ptas. En 1994 se aprecia
una ligera caida, debida a la bajada de los precios tanto en el mercado de deuda como
en el bursatil, pero volviendo a producirse una recuperacion a partir de 1996,
llegandose al final del afio 1997 al volumen de patrimonio de 16.863.639 millones
de ptas., pertenecientes a 3.946.443 participes, distribuidos entre 1.277 FIM. Los

datos citados se muestran en el siguiente cuadro:
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Evoluciéon de los FIM desde 1990 a 1997

Afio | Ntmero de fondos Patrimonio Participes
(millones ptas.) (miles)
1990 206 542.812 376,1
1991 285 1.905.972 663,1
1992 371 2.992.555 900,3
1993 441 5.557.837 1.446,8
1994 528 5.287.287 1.440,6
1995 602 5.199.893 1.3343
1996 788 9.211.944 2.184,4
1997 1.277 16.863.639 3.946,4

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores

De igual modo, la evolucién experimentada por los FIAMM en el citado

periodo, también ha sido creciente, como se muestra en el cuadro siguiente:
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Evolucion de los FIAMM desde 1990 a 1997

Afio | Numero de fondos | Patrimonio Participes
(millones ptas.) (miles)
1990 62 619.722 193.8
1991 88 1.964.087 482,0
1992 106 3.287.810 776,8
1993 130 4.736.734 1.101,4
1994 138 5.962.282 1.356,0
1995 154 6.993.227 1.611,1
1996 181 19.496.438 2.106,7
1997 204 10.165.745 22743

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores
El crecimiento experimentado en los ocho afios correspondientes al periodo
1990-1997, es debido a varias causas, entre las que podemos citar, a modo de
resumen, unas de caracter fiscal, como la importante reduccién en la tributacién de
los fondos en el Impuesto sobre Sociedades, pasando el tipo impositivo del 13 % al
1 %; otras de caricter financiero, como la tendencia a la baja de la rentabilidad de los
depésitos bancarios, debido a las sucesivas caidas de los tipos de interés; y otras de
caracter comercial, como el importante apoyo publicitario desplegado por las

Gestoras de los fondos.

El incremento del ntimero de participes indica una creciente popularizacién
de los fondos, aunque si comparamos estas cifras con las del resto de los paises

industrializados, no son tan elevadas, lo que puede ser debido a la relativa “juventud”
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de los fondos espafioles, ya que el gran desarrollo de esta modalidad de inversién se

ha producido en nuestro pais a partir de 1991.

En los gréficos siguientes mostramos la evolucién seguida por el mimero de
fondos, niimero de participes y por el patrimonio de los Fondos de Inversion (FIM y
FIAMM) en el mercado espafiol correspondientes a los afios objeto de nuestra

investigacién.
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CAPITULO I: LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

1.4.- EVOLUCION LEGISLATIVA.

En Espafia, después de un periodo de transitoriedad, el marco juridico de las
Sociedades de .Inversién Colectiva en general, y de los Fondos de Inversion en
particular, se ha establecido con un extenso y preciso desarrollo. Vamos a reflejar a

continuacién la evolucidn legislativa bésica relativa a los Fondos de Inversion.

La primera regulacién existente en Espafia relacionada con las Sociedades de
Inversién Mobiliaria data de 1952, la Ley de 15 de julio de 1952, en la que se define
este tipo de sociedades y se establece el Régimen Juridico Fiscal de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Aunque tuvo poca incidencia practica al no existir todavia
ningtn Fondo de Inversién, ya se recogia la existencia de este tipo de sociedades y
su tratamiento fiscal. Posteriormente la Ley de 26 de diciembre de 1958, que derogo
la anterior, recogi6 el Régimen Fiscal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Fijo. Es con el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril, cuando se vuelve a
modificar el régimen fiscal de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Fijo
y ademés se autoriza al gobierno para regular las Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable y los Fondos de Inversién Mobiliaria, estableciéndose el objeto
y las caracteristicas de los FIM. A este Decreto-Ley le suceden la O.M. de 5 de junio
de 1964, donde se establece el Régimen Juridico Fiscal de los FIM, el Decreto-Ley
de 3 de octubre de 1966 por el que se autoriza a las Cajas de Ahorros para actuar
como Gestoras, asi como la O.M. de 24 de junio de 1967, lade 8 de junio de 1968,
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CAPITULO I: LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

la de 4 de febrero de 1969 y la de 14 de febrero de 1970, en las que se van
estableciendo distintos aspectos de estas entidades asi como la cuantia minima de
inversion. Posteriormente, la Orden Ministerial de 1 de diciembre de 1970 deroga
todas las O.M. anteriores, estableciendo nuevos limites para la constitucion de un
fondo, asi comb las caracteristicas tanto de la gestora como del depositario. A ésta
le suceden distintas O.M. mds, pero no se producen grandes modificaciones hasta

1978.

En 1978 se introducen cambios importantes en el marco legal y fiscal; en la
cuarta disposicion transitoria de la Ley 61/1978, de 27 de diciembre, las Cortes piden
al Gobierno remitir un nuevo Proyecto de Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
antes del 31 de diciembre de 1978, pero este plazo no se cumple y hasta abril de 1982
no se publica en el Boletin del Congreso de los Diputados un Proyecto de Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva. Pero este Proyecto no llega a convertirse en Ley
como consecuencia del final de la legislatura. Seis afios después del plazo propuesto
por las Cortes al Gobierno, el Boletin Oficial del Estado publicé la Ley 46/1984, de
26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, habiéndose

publicado anteriormente, el 23 de agosto de 1984, el Reglamento correspondiente.

Con la promulgacién de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores se modificaron, total o parcialmente, dieciséis articulos, dos disposiciones
transitorias y una disposicién final de la Ley 46/1984, de Instituciones de Inversiéon
Colectiva, y se afiade a esta Ley otra disposicion transitoria mas. Las modificaciones
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CAPITULO I: LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA

introducidas por la Ley del Mercado de Valores en la Ley Reguladora de Instituciones
de Inversion Colectiva refuerzan la independencia y la gestion profesional de este
tipo de instituciones. Para ello se afianza la separacion entre gestoras y entidades
depositarias, estableciendo que ninguna entidad podré ser depositaria de fondos ni de
Sociedades de-Inversi()n Mobiliaria perteneciente al mismo grupo; se limita la
concentracion de cartera en empresas del grupo; se establece la obligatoriedad de
comunicacion de participaciones significativas y se sefiala la obligaciéon de su

inscripcion en el Registro de las Sociedades Gestoras de Carteras.

En 1990 hemos de destacar la Orden Ministerial de 7 de junio, sobre
convenios relativos a Fondos de Inversion en Deuda del Estado, que regula la
colaboracidn entre el Tesoro Pablico y determinadas Sociedades Gestoras, lo que

daria lugar al desarrollo de los Fondtesoros.

Por el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, se aprueba el Reglamento
de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, de Inversion Colectiva, para sustituir al
vigente hasta esa fecha, recogiendo las modificaciones introducidas por la citada Ley
del Mercado de Valores. En la Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1990 se
desarrolla parcialmente el Reglamento de la citada Ley 46/1984, habilitando el
Ministerio de Economia y Hacienda a la CNMYV para dictar disposiciones en materia

de informacién y normas contables de las IIC.
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Junto a estas Normas y Ordenes también hay que citar la existencia de
numerosas circulares de la CNMV, entre las que podemos citar la Circular 7/1990,
de 27 de diciembre, sobre normas contables y estados financieros reservados de
Instituciones de Inversion Colectiva, y la Circular 8/1990, de 27 de diciembre, sobre
determinacién del valor liquidativo de los Fondos de Inversion Mobiliaria y

coeficientes operativos y limites de inversion de las IIC.

A lo largo de 1991 se dictaron distintas Ordenes Ministeriales relativas a las
Instituciones de Inversion Colectiva: Orden de 26 de febrero, sobre inversiones de las
IIC en titulos del Mercado Hipotecario; Orden de 31 de julio, sobre cesién de valores
en préstamo por las IIC y régimen de recursos propios, de informacién y contable de
las Sociedades Gestoras de las IIC; Orden de 31 de julio, sobre valores de elevada
liquidez. También cabe sefialar la Circular 1/1991, de 23 de enero, de la CNMV,

sobre el contenido de los informes trimestrales de las IIC a sus socios y participes.

En 1992 se promulga la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria. También en este afio se dictaron dos
Ordenes Ministeriales relacionadas con las IIC, la Orden de 6 de julio, sobre
operaciones de las IIC en futuros y opciones financieras, y la Orden de 30 de julio,
sobre precision de las funciones y obligaciones de los depositarios, estados de
posicién y participaciones significativas en las IIC, con el fin de aumentar la
transparencia y calidad de la informacién que se brinda a los participes, que precisa
las obligaciones y funciones de los depositarios en relacién a las sociedades gestoras.
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En esta Orden se subraya la condicién tutelar de los depositarios como supervisores
de la gestién de las sociedades gestoras, asi como su labor de control en relacion al
uso de los saldos de las cuentas de los Fondos de Inversion. En cuanto a Circulares
de la CNMV hemos de destacar la Circular 5/1992, de 28 de octubre, sobre normas
contables y estados financieros reservados de las Sociedades Gestoras de

Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades de Carteras.

Durante 1993 el nimero de disposiciones normativas en el dmbito del
Mercado de Valores ha sido relativamente bajo en relacion con afios anteriores,
debido a la finalizacion del desarrollo de las lineas fundamentales de la regulacién
del mismo, siendo en su mayoria normas de caracter técnico y de detalle. El Real
Decreto 686/1993, de 7 de mayo, modifica el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26
de diciembre, reguladora de las IIC, precisando el Régimen de Sociedades y Fondos
de Inversién Inmobiliaria. En este mismo afio se dictan la Orden Ministerial de 6 de
julio sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, y la Orden de 12 de julio sobre folletos informativos de emisiones
y ofertas publicas de venta de valores. También hay que hacer referencia a la Circular
2/1993, de 3 de marzo, de la CNMYV, sobre las IIC extranjeras que han registrado en
la CNMYV el folleto de oferta de sus participaciones; y a la Circular 4/1993, de 29 de
diciembre, por la que se modifica parcialmente la Circular 7/1990 y la Circular

1/1991.
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En el afio 1994 hay que destacar las siguientes Ordenes Ministeriales: la
Orden de 25 de enero, con la que se modifica la de 7 de junio de 1990, sobre
convenios de colaboracidn relativos a Fondos de Inversion en Deuda del Estado; la
Orden de 30 de noviembre sobre normas de valoracion de bienes inmuebles para
determinadas entidades financieras, afectando a la determinacion del patrimonio de
las IIC inmobiliarias; y la Orden de 7 de diciembre por la que se modifican
parcialmente las Ordenes de 7 de junio de 1990 y de 25 de enero de 1994, sobre
convenios de colaboracién relativos a Fondos de Inversion en deuda del Estado.
También este afio se establece el Real Decreto 647/1994, de 15 de abril, sobre tasas
aplicables por las actividades y servicios prestados por la CNMYV, y se dictan,
referidas a las IIC, por la CNMV, las Circulares 1/1994, de 16 de marzo, sobre la
actualizacion de los folletos de las IIC, y 1a 4/1994, de 14 de diciembre, sobre normas
contables, obligaciones de informacién, determinacién del valor liquidativo y
coeficientes de inversion operativos y actuaciones en las tasaciones de inmuebles de

las Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria.

En 1995 los esfuerzos en materia normativa se centraron en la ultimacion del
proyecto de Ley de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. Con el Real Decreto 106/1995, de 27 de enero, se actualizan los tipos de
gravamen y se modifica parcialmente el Real Decreto 647/1994, de 15 de abril, sobre
tasas aplicables por las actividades y servicios prestados por la CNMV. En cuanto a
disposiciones relativas a IIC podemos citar el Acuerdo de 1 de febrero de 1995, del
Consejo de la CNMV, por el que se autoriza a las Sociedades y Fondos de Inversion
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para que inviertan en valores admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores de
Chile; y el Acuerdo de 5 de Abril de 1995, del Consejo de la CNMV, por el que se
verifica el cumplimiento de los requisitos exigidos por el Reglamento de la Ley de
Instituciones de Inversién Colectiva de los Mercados “Chicago Mercantil Exchange”,
“Deutsche Terfninbérse”, “London International Financial Futures Exchange” y
“Marché & Terme International de France”. Ademas son de destacar los articulos
26.5,26.6,71,72,73, 74 y los apartados 10y 29 de la Disposicion derogatoria inica

de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Durante el afio 1996 los objetivos normativos en esta materia se han centrado
principalmente en la redaccidn definitiva del Proyecto de Ley de reforma del
Mercado de Valores, pero podemos destacar la existencia de varias Circulares de la
CNMV que afectan en general al mercado de valores, y el Real Decreto-Ley 7/1996,
de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién
de la actividad econdmica, en el que se modifica el régimen fiscal que afecta a los

mnversores de IIC.

En 1997 la actividad normativa siguié centrada en el Proyecto de Ley de
reforma de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, pero ademas
fueron aprobadas una serie de normas relativas a las Instituciones de Inversion
Colectiva. Entre ellas podemos sefialar el Real Decreto1094/1997, de 4 de julio, sobre
desarrollo del Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdémica, en lo referente
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a las condiciones de inversion de las IIC en valores no cotizados, que amplia la
posibilidad de invertir en valores no cotizados aunque se mantiene la exigencia de
que la inversién en los mismos figure expresamente en los estatutos o reglamentos
y en el folleto informativo de la Institucién. Por otro lado, las inversiones de las
Instituciones dé Inversién Colectiva en productos derivados se desarrollaban hasta
ese momento conforme a lo establecido en la Orden Ministerial de 6 de julio de 1992,
sobre operaciones en futuros y opciones financieras. No obstante, la evolucién de los
distintos mercados financieros ha puesto de manifiesto la insuficiencia del régimen
juridico existente, de manera especial al impedir la utilizacién de productos derivados
no negociados en mercados secundarios®, por lo que se aprobé la Orden Ministerial
de 10 de junio de 1997, sobre operaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva
de carécter financiero en instrumentos financieros derivados, publicada en el BOE de
13 de junio, derogatoria de la Orden de 6 de julio de 1992, que contiene un conjunto
de requisitos para que las IIC puedan utilizar instrumentos derivados. Como
consecuencia del Real Decreto 1094/1997, cuya aprobacién obligd a modificar la
Orden de 20 de diciembre de 1990, para adecuar su contenido a las modificaciones
introducidas en el Reglamento de la Ley 46/1984 de IIC y para habilitar a la CNMV
a dictar disposiciones en materia contable relacionadas con la inversién en valores
no cotizados, se aprobd la Orden de 3 de noviembre de 1997. Por otra parte, la
Circular 3/1997, de 29 de julio, modifica el régimen de transparencia informativa a

socios y participes de IIC, y precisa los requisitos de control interno que deben

§ 1 os llamados mercados “over the counter” o de forma abreviada “otc”.
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acreditar las sociedades gestoras que pretendan operar en instrumentos derivados. Al
mismo tiempo amplia el uso de determinados instrumentos estructurados, no
negociados en mercados organizados de derivados, con finalidades distintas a la
cobertura de riesgos u objetivos concretos de rentabilidad. Ademas, podemos citar
la Circular 4/ 1997, de 26 de noviembre, sobre criterios de valoracion y condiciones
de inversién de las IIC en valores negociables no cotizados; v la 5/97, de 26 de
noviembre, por la que se modifica el articulo 13 de la Circular 4/1994, de 14 de
diciembre, sobre normas contables, obligaciones de informacién, determinacién del
valor liquidativo y coeficientes de inversion y operativos y actuaciones en las

tasaciones de inmuebles de las Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria.

Ademés, durante este mismo afio se han remitido diversas Cartas Circulares
referidas a IIC, destacando entre ellas la 1/97, de 26 de febrero, referente a la
inversi6n de las IIC espafiolas en acciones o participaciones emitidas por otras IIC,
en la que se establecen los criterios a los que deberan ajustarse estas IIC para
conseguir una diversificacién mas eficiente por esta via. La Carta Circular 2/97, de
26 de febrero, sobre la posibilidad de constituir en Espafia Fondos de Inversion
Mobiliaria y Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario denominados
en divisas distintas de la peseta, proporcionando a estos fondos una forma de operar
ajustada a la normativa espatfiola. La Carta Circular 6/1997, de 5 de mayo, sobre la
actualizacion anual de los folletos explicativos de IIC, que pretende evitar la
duplicidad en las obligaciones de informacion mediante la remision de las cuentas
anuales, del informe de auditoria y una declaracién, dentro del mes siguiente a la
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aprobacion de las cuentas anuales, en la que se haga constar la vigencia del resto del
folleto inscrito en la CNMV, para no tener que volver a actualizar el folleto
anualmente una vez que disponen del informe de auditoria del ejercicio anterior. La
Carta Circular 8/1997, de 12 de junio, referente a la comercializacion en Espafia de

oc extranjeras‘no sometidas a la Directiva 85/611/CEE.

En el marco normativo comunitario, la regulacién de la inversion colectiva,
y por tanto de los Fondos de Inversidn, se recoge en la Directiva del Consejo
85/611/CEE, de 20 de diciembre, por la que se coordinan las disposiciones legales
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios. En ella se establecen unas normas comunes para
evitar las diferencias entre las distintas legislaciones sobre Inversion Colectiva entre
los paises miembros de la CEE, si bien debido a estas diferencias se ha planteado la
necesidad de una revisiéon de dicha Directiva. La futura modificacion del marco
normativo comunitario en cuanto a inversion colectiva puede afiadir nuevos campos
para la diversificacion de fondos, asi como suponer indirectamente la incorporacion
de nuevas categorias de fondos a la legislacién nacional, ampliando de esta forma la
gama de productos a disposicion de los inversores. En 1996 se plante una propuesta
de Directiva al Consejo, para modificar la Directiva 85/611/CEE en cuestiones de
coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios. Pero no ha

supuesto, por el momento, cambios en la Directiva 85/611/CEE.
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1.5.- EVOLUCION DEL REGIMEN FISCAL

Debido a la importancia y especial atractivo de la regulacién impositiva de los
Fondos de Inversién, ésta merece un apartado separado del de la evolucién

legislativa.

Como se sefiala en el apartado anterior, no existié regulacion alguna hasta la
Ley de 15 de julio de 1952 sobre el Régimen Juridico Fiscal de las Sociedades de
Inversién Mobiliaria. La falta de regulacién especifica determiné el nulo desarrollo
en nuestro sistema de estas instituciones, debido a la doble imposicién sobre las
rentas por la carencia de normativa fiscal especifica. La Ley de 1952, de muy poca
eficacia practica, fue derogada y sustituida por la Ley de 26 de diciembre de 1958,
con una normativa mas incentivadora en los aspectos fiscales. También hay que

destacar el Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril.

En las Leyes 50/1977, de 14 de noviembre, de Medidas Urgentes de Reforma
Fiscal, y 44/1978, de 8 de septiembre, del Impuesto de sobre la Renta de las Personas
Fisicas, se modifica el régimen fiscal, desapareciendo la exencién impositiva para
aquellas Sociedades que no cotizaran efectivamente en Bolsa o no tuvieran cotizacion
calificada, introduciéndose ademds el concepto de transparencia fiscal. La Ley
61/1978, de 27 de diciembre, del Impuesto de Sociedades, regul6 el Régimen de
Tributacién de las Sociedades y Fondos de Inversiéon Mobiliaria.
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En la disposicion adicional novena de la Ley de Presupuestos para 1984 se
recoge una proérroga de condiciones para que las Sociedades y Fondos de Inversion
no estuvieran sujetos a las normas previstas por el Impuesto de Sociedades y pudieran

tributar al tipo impositivo general.

El afio 1987 fue el primer afio en el que los Fondos de Inversién Mobiliaria
no fueron aptos para la desgravacion por inversiones en el Impuesto sobre la Renta

de las Personas Fisicas.

En general, en lo referente a la fiscalidad, hay que distinguir entre la que le
corresponde al Fondo de Inversion, vinculada al Impuesto de Sociedades, y la que le
corresponde al participe, vinculada al Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. Asi, desde el 1 de enero de 1991, las Instituciones de Inversién Colectiva
tributan en el Impuesto de Sociedades al tipo del 1% frente al 13% que se pagaba
hasta ese momento, lo cual permite que la practica totalidad de los beneficios
obtenidos por el fondo se puedan trasladar a sus participes. Por otro lado, la Ley
18/1991, que desarrolla el nuevo Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, en
su articulo 45 establece un nuevo tratamiento fiscal de las plusvalias’® mucho mas
favorable que el anterior. Asi, las plusvalias obtenidas por la enajenacién de
participaciones en Sociedades de Inversion Colectiva se reducirdn en un 7,14% por

cada afio de permanencia de la inversién que exceda de dos afios, de forma que a

% Las plusvalias, aunque se obtengan en forma de dividendos o cupones, no tributan hasta que
se venden las participaciones.
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partir de los 15 afios de tenencia de las participaciones, sus plusvalias estaran exentas
de tributacién. En el articulo 44 de la citada Ley, se establece que si se realizan ventas
de titulos cuyo importe global no exceda de 500.000 ptas. anuales, las plusvalias
generales estan exentas de tributacion, con independencia del plazo en que éstas se

hayan generado.

El resultado global de las medidas citadas, reduccién del tipo impositivo en
el Impuesto sobre Sociedades y disefio de un nuevo sistema de tributacién de las
plusvalias de los participes, se traduce en una disminucion en t€rminos netos de la
presion fiscal sobre los rendimientos de las participaciones, a la vez que una mejora
en la fiscalidad del inversor, puesto que le permite al participe graduar la presion
tributaria sobre sus rentas de capital de acuerdo con sus propias decisiones de cartera
al gravarse en la declaracion de la renta del periodo impositivo siguiente al momento
en que se reembolsan las participaciones, y no por periodos anuales. Por otro lado,
también hay que destacar que los fondos de capitalizacion no estin sometidos a
retencion a cuenta debido a que la venta de participaciones no se considera renta

regular sino incremento de patrimonio.

La gran expansion experimentada en Espafia por los Fondos de Inversion en
la década de los afios 90 ha estado motivada, en gran medida, por el atractivo fiscal
que presentan, especialmente tras las modificaciones fiscales introducidas en el afio
1991. Las crecientes ventajas fiscales, mayores cuanto mas tiempo se mantenga la
inversion, unido a las otras caracteristicas de los fondos como son la rentabilidad,
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liquidez y seguridad, determinan que la rentabilidad financiero fiscal de los mismos

sea mas favorable que la de otros productos de inversion alternativos.

Como el periodo que hemos elegido como objeto de estudio abarca desde
1990 a 1997, hémos de hacer referencia al Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio,
el cual introdujo cambios importantes en el régimen del IRPF hasta esos momentos
vigente, afectando incluso al ejercicio 1996. Este RDL establecié la posibilidad de
considerar los efectos inflacionistas en la determinacion de las plusvalias objeto de
gravamen, a través de unos coeficientes correctores del precio de adquisicion de las

correspondientes participaciones.
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1.6.- EVOLUCION DE LOS FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA EN EL

CONTEXTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL PERIODO 1990-1997*°

La economia espaiiola en 1990 a pesar de registrar un crecimiento respecto
al periodo anterior, aunque menos intenso, se vio sumida en un ambiente de
incertidumbre al igual que el resto de las economias industrializadas debido a los
efectos de la Crisis del Golfo Pérsico. A pesar de lo expuesto, crecié por encima de
las economias de los Paises de la Comunidad Econémica Europea, con la salvedad
de Alemania. En 1990 se vivieron en Espafia coyunturas bursatiles diversas, pero de
forma global podemos considerar que fue un periodo bajista. El primer trimestre fue
bajista como continuacién del pequefio “crack” de Octubre de 1989. El segundo
trimestre se caracterizé por ser de fase alcista. Pero este crecimiento se paralizd en
el tercer trimestre debido a la citada Crisis del Golfo. En el cuarto trimestre se
produjo una pequefia recuperacidn, superior incluso a la de otros mercados
internacionales. En este periodo hemos de tener en cuenta que no existen
instrumentos de cobertura de riesgo para las inversiones en renta variable; por tanto
ante una coyuntura bajista de la Bolsa, un FIM so6lo puede esperar tiempos mejores
o vender, ya que en estas condiciones los movimientos internos de la cartera de renta

variable poco pueden cubrir los efectos de la caida del indice.

10 para la redaccién del resumen de la situacién econémica de los citados afios, nos hemos

basado, fundamentalmente en los Informes Anuales de la CNMV y en los Informes Econémicos del Banco
de Espaiia.
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Si analizamos el cuadro de la distribucién de patrimonio de los FIM, que se
expone en la pagina siguiente, lo més destacable en 1990 es el incremento de
inversiones en fondos publicos frente a una desinversion en el resto de partidas,
especialmente de renta variable. Por tanto, podemos concluir que de forma conjunta
los FIM se han movido hacia posiciones de menor riesgo, aumentando su

participacion en activos de renta fija.

En este tipo de fondo a mayor porcentaje de renta variable en la distribucion
de sus inversiones, mayor influencia de la coyuntura bursatil en el fondo, tanto en su
rentabilidad como en su volatilidad. Como ya hemos sefialado, el afio 1990 se
caracterizd por una coyuntura bursatil bajista, lo que ocasioné que los fondos de renta
fija y los de renta fija mixta obtuviesen rentabilidades superiores a las de los de renta
variable mixta y los variables. Por tanto, los fondos de renta fija han sido, en media,
los mas rentables y los menos volétiles a lo largo del afio, mientras que los de renta

variable y variable mixta han sido los mas castigados por las variaciones bursatiles.
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Distribucion del patrimonio de los FIM (En millones de ptas.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1.Patrimonio 542.812 | 1.905.972 | 2.992.555 | 5.557.837 | 5.287.287 | 5.199.893 | 9.211.944 | 16.863.639
2.Liquidez 22.595 72.242 68.963 192.559 164.343 281,971 | 412.938 884.067
3.Inversién en cartera 505.221 | 1.816.599 | 2.891.699 | 5.342.249 | 5.074.394 | 4.869.466 | 8.790.714 | 15.984.373
3.1 Cartera interior 495.967 | 1.798.245 | 2.825.989 | 5.023.104 | 4.815.976 | 4.664.317 | 8.487.285 | 14.917.687
3.1.1 Acciones 43.509 47.526 51.909 182.108 295911 280.702 567.836 1.719.730
3.1.2 Obligaciones privadas 78.398 294.435 444,995 669.575 540.070 375.".236 668.949 1.409.171
3.1.3 Bonos y oblz;gaciones del Estado 424.272 491.388 | 1.294.502 | 1.278.472 1.186.668 2.915.545 | 5.123.457
3.1.4 Letras del Tesoro 1.414.701* 459.315 499.921 659.819 620.650 475.676 739.713 1.338.017
315 Adquisicionesrtemporales de activos 497.741 | 1.201.776 | 1.990.380 | 1.922.418 | 2.247.135 | 3.384.625 | 4.970.961
316 Otros valores publicos 41,583 33.373 72.510 134.626 81.389 70.836 191.844 282.694
3.1.7 Otros activos 41.210 | 41.583 63.490 92.094 78.521 | 28.964 18.773 73.657
3.2 Cartera exterior 9.254 18.354 65.710| 319.145 258.418 205;149 303.429| 1.066.686
4. Saldo neto 14.996 17.131 31.893 23.029 48,550 48,456 8.292 -4.801

* Esta cuantia corresponde a la suma de las cuantias de las partidas 3.1.3, 3.1.4 y 3.1.5.
Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.
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De acuerdo con la distribucién porcentual correspondiente al afio 1990, que
se muestra en el cuadro siguiente a este parrafo, podemos apreciar que del total de
fondos existentes, 206, la mayoria corresponde a las modalidades de renta fija, el
35%, y renta fija mixta, el 34%. En relacion al nimero de participes, el 50,10% de
ellos se decantén por fondos de renta fija mixta, seguido de un 24,7% que lo hacen
por los de renta fija, mientras que eligen fondos de renta variable un 9,4%. Y en
cuanto al patrimonio total gestionado, 542.812 millones de ptas., el mayor peso lo
tienen los fondos de renta fija mixta con un 52,5%, siguiéndole en importancia los
fondos de renta fija con un 33,4%. Todo esto es debido a la coyuntura bursatil
propicia para este tipo de fondos. Los fondos de renta variable mixta sélo representan

un 9% mientras que los de renta variable pura un 5,1%.

Distribucién porcentual del niimero de fondos, niimero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la composicion de su cartera en el aiio 1990

Nim. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 35,00 2470 33,40
Renta Fija Mixta 34,00 50,10 52,50
Renta Variable Mixta 19,00 15,80 9,00
Renta Variable 12,00 9,40 5,10

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de l]a CNMV.

El afio 1991 comenzd con una euforia en los inversores debido a la

disminucion de los tipos de interés, consecuencia de la bajada de los tipos de algunas
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monedas junto a la fortaleza de la peseta, y al fin de la Guerra del Golfo, lo que
supuso una tendencia alcista. Pero a partir del segundo trimestre, la situacién de
incertidumbre existente ante la finalizacion de la citada Guerra del Golfo volvié a
renacer, con lo que los beneficios de las empresas empeoraron, y por todo ello era
evidente que laé previsiones econdmicas contenidas en los Presupuestos Generales
del Estado eran de dificil cumplimiento. A pesar de esta situacion general podemos
destacar dos factores que impulsaron definitivamente el éxito de los Fondos de
Inversién en Espaifia. Por un lado la Ley de Presupuestos Generales del Estado de
1991 y la nueva Ley del Impuesto de 1a Renta de las Personas Fisicas, en vigor desde
el 1 de enero de 1992, que establecieron un nuevo tratamiento fiscal de las
instituciones y de las plusvalias generadas a los participes por su inversion, lo que
hizo més atractiva esta forma de inversioén, ya no solamente por las rentabilidades que
se podian obtener sino también por las importantes ventajas fiscales. Y por otro lado
podemos considerar como el otro factor importante en la impulsién de los Fondos de
Inversion la publicidad. Ya en 1990 el tesoro habia creado el logotipo Fondtesoro y
lo habia cedido a fondos, tanto FIM como FIAMM especializados en valores del
Estado y con ciertas condiciones, pero a partir del segundo semestre de 1991,
influenciado por la nueva fiscalidad, se intensificaron las campafias publicitarias, ya
no sélo por el Tesoro, sino también por los bancos, cajas de ahorro y en general las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, que conscientes del
potencial de crecimiento de los fondos, tuvieron un papel fundamental con el gran

despliegue publicitario.
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En el afio 1991 se percibe la politica agresiva de comercializacion de fondos
por parte de bancos y cajas de ahorro, centrandose la mayoria de dichos fondos en
politicas de inversion en renta fija. Considerando los datos contenidos en el cuadro
de la distribucién del patrimonio de los FIM, al que ya hemos hecho referencia,
podemos apreciér el incremento de la inversion en fondos puablicos, pues de un 61,31
% del patrimonio en 1990 ha pasado a un 74,22 % en 1991, en detrimento de la
inversion en acciones, que de un 8,01 % en 1990 han pasado a representar sélo un
2,49 % del total del patrimonio en 1991. En este periodo, el mercado de los Fondos
de Inversion esté todavia en pleno desarrollo, aunque atn no se habian establecido
mecanismos para poder gestionar eficientemente el riesgo, pues no estaban
autorizados instrumentos de cobertura para impulsar la renta variable, los cuales

existian en otros paises.

Si nos fijamos en el cuadro de distribucién porcentual del patrimonio entre
los distintos tipos de FIM correspondiente al afio 1991, y al compararlo con los datos
del afio precedente, podemos apreciar ¢l trasvase de recursos desde los fondos de
renta fija mixta principalmente, y también de renta variable mixta y renta variable,
hacia fondos de renta fija. Este trasvase si bien est4 influido por la evolucion de la
renta variable, reflejada tanto en el IGBM como en el Ibex-35, hay que matizar que
también ha sido debido al elevado porcentaje de inversion en renta fija, que hace que
algunos fondos que estaban en el limite en la clasificacién entre un tipo u otro hayan

pasado a ser de renta fija. La misma tendencia hacia renta fija siguen también tanto
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el nimero de fondos existentes como el nimero de participes, tal y como se refleja

en el siguiente cuadro:

Distribucién porcentual del nimero de fondos, niimero de participes y

patrimonio, de los FIM segin la composicién de su cartera en el afio 1991

Niim. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 52,00 62,00 77,00
Renta Fija Mixta 23,00 27,00 19,00
Renta Variable Mixta 16,00 8,00 3,00
Renta Variable 9,00 3,00 1,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.

A lo largo del primer semestre de este periodo se produjo una caida de los
tipos de interés que supuso una revalorizacion de las carteras de valores de muchos
fondos, en especial de los que presentaban mayor porcentaje de renta fija. Estas
rentabilidades fueron superiores tanto a las del periodo anterior como a las del resto
de este mismo afio. Es importante también destacar que en este aumento de
rentabilidades también ha tenido importancia la reduccién del Impuesto de
Sociedades aplicado a los Fondos de Inversion. La composicion de la cartera de cada
fondo, la evolucion bursétil y de los tipos de interés influyen en las rentabilidades
obtenidas, pero también influyen las decisiones de inversién y de desinversion

adoptadas en cada momento por los gestores de cada fondo.
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La distribucién del patrimonio de los FIM, tal y como se detalla en el cuadro
correspondiente, ya expuesto en el andlisis del afio 1990, ha estado condicionada por
el comportamiento de los mercados monetarios y bursatiles. Los fondos ptiblicos
siguen prevaleciendo en la cartera de los FIM, variando su composicién de acuerdo
con los aconteéinﬁentos de los mercados de deuda publica. A finales de 1991 las
partidas de fondos publicos, Letras del Tesoro, Bonos y Obligaciones del Estado y
adquisiciones temporales de activos financieros, presentaban un peso muy importante

y bastante parecido.

El factor més importante que explica el comportamiento de los mercados de
valores espafioles en 1992 estd muy ligado al Tratado de Maastricht. En este sentido,
de todos es conocido, la existencia de unas expectativas de convergencia nominal de
la economia. espafiola con las economias més saneadas de la CEE, y se suponia que

los tipos de interés de los activos en pesetas caerian ya que eran muy superiores a los

del resto de paises hacia los cuales debiamos converger. En base a lo expuesto,

podemos distinguir dos periodos diferenciados, produciéndose en el primero un
progresivo descenso de los tipos de interés que se reflejé en un alza de los precios de
los activos, tanto de renta fija como de renta variable, afectando mas a los plazos
largos. El segundo periodo se inicia tras el no danés al acuerdo de Maastricht,
produciéndose un cambio de expectativas en la evolucién de los tipos de interés, lo
que ocasiono un proceso de desinversién en valores del Tesoro, presionando a la baja
los precios de la deuda a medio y largo plazo. Se lleg6 por tanto a una etapa de

incertidumbre que se materializ6 en una caida de los indices bursétiles y un gran
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aumento de la volatilidad tanto en el mercado bursétil como en el de deuda piiblica
amedio y largo plazo, llevandose a cabo dos devaluaciones de la peseta. A partir de

QOctubre la situacion comenzo a cambiar.,

Enlo reiativo a los Fondos de Inversidn, el afio 1992 se caracterizé en lineas
generales por una desaceleracion de su ritmo de crecimiento y su consiguiente
consolidacion. Esta desaceleracion era previsible ya que el gran crecimiento de 1991
fue debido fundamentalmente al trasvase de recursos financieros desde los dep6sitos
bancarios a los Fondos de Inversion, y una vez agotada esta fuente, el crecimiento de
los mismos continué pero evolucionando a un ritmo mas acorde a la capacidad de
generacion de ahorro de la economia. En la distribucion porcentual se mantiene la
renta fija como la modalidad de FIM con mayor numero de fondos, niimero de

participes y volumen de patrimonio, tal y como se refleja en el siguiente cuadro:

Distribucion porcentual del nimero de fondos, nimero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la compeosicién de su cartera en el afio 1992

Nium. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 60,00 76,00 86,00
Renta Fija Mixta 20,00 16,00 11,00
Renta Variable Mixta 12,00 5,00 2,00
Renta Variable 8,00 3,00- 1,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.
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En el primer semestre de 1992 las expectativas de bajadas de los tipos de
interés hicieron que las gestoras de los FIM se céntraran sobre todo en la compra de
Obligaciones y Bonos del Estado y también en adquisiciones temporales de activos.
Pero con la caida de los precios de la deuda publica en la segunda mitad del afio se
tomaron posiciénes muy a corto plazo, debido a la subida de tipos de interés, por lo
que las adquisiciones temporales de activos sustituyeron a la deuda ptblica a medio
y largo plazo. Por otra parte también hay que destacar la partida de acciones, que
aunque al final del periodo mantuvo la tendencia decreciente en importancia frente
a los activos piblicos, en el tercer trimestre, aprovechando la coyuntura bajista de la
Bolsa, las gestoras de FIM adquirieron 30.282 millones de pesetas, pero vendieron
en el siguiente trimestre 31.843 millones, con el objetivo de realizar las plusvalias
debido al cambio de tendencia de la Bolsa. Ante esta situacion, los fondos que tenian
su inversion materializada en renta variable sufrieron un descenso de rentabilidad,
produciéndose una notoria huida de participes en este tipo de fondos. Por el contrario
los FIAMM, al estar menos afectados por la caida de la deuda puiblica a largo plazo,

mostraron una tendencia positiva en este periodo.

El proceso de expansion de la Inversién Colectiva iniciado en 1991 ha
continuado en 1993, con un crecimiento incluso superior tanto en patrimonio
gestionado, en namero de participes como en el nimero de instituciones. Este
crecimiento fue debido en su mayor parte a los FIM, cuyas rentabilidades, superiores
a las de los FIAMM, se debieron sobre todo a la caida de los tipos de interés. A

consecuencia de lo expuesto, la inversion en dep6sitos bancarios y en valores a corto
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plazo, perdi6 atractivo por su menor rentabilidad, pero por otro lado, las carteras de
renta fija se revalorizaron gracias a esta caida de los tipos a corto plazo. También hay
que tener en cuenta, como factores influyentes, la depreciacion de la peseta que tuvo

lugar en este periodo y el aumento de los precios de los valores de renta variable.

El patrimonio de los FIM se incrementé en este periodo en un 85,72 %. Y en
cuanto a la politica de inversiones de tales fondos, de acuerdo con lo sefialado en el
cuadro expuesto sobre la distribucién del patrimonio de los mismos, se observa una
disminucién del porcentaje del patrimonio invertido en adquisiciones temporales de
activos, pasando del 42,52 % en 1992 al 39,62 % en. 1993. De igual forma, la
inversion en Letras del Tesoro disminuyé, pasando del 17,69 % en 1992 al 13,13 %
en 1993. Por el contrario, la inversion en acciones casi ha duplicado su peso, pues de
un 1,84 % pasa a un 3,63 %. De igual forma, los Bonos y Obligaciones del Estado
también aumentan, situandose en el 25,77 %, frente al 17,39 % del afio anterior, lo
que significa una pérdida de peso de la deuda publica a corto plazo, frente a un
aumento de las posiciones a largo plazo y de riesgo. Estos cambios de posicion frente
al riesgo estan directamente ligados a la evolucion de los mercados monetarios y a
las expectativas de caidas de los tipos de interés. También debemos sefialar el
incremento de peso de la cartera exterior, ya que del 2,19% en 1992 ha pasado al
5,74% del patrimonio total en 1993. Analizando la distribucién porcentual del
patrimonio de las distintas modalidades de FIM y realizando su comparacién con el

afio anterior, podemos apreciar una pérdida de peso de los fondos de renta fija en
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favor de los de renta fija mixta, junto con un pequefio pero apreciable incremento de

los fondos de renta variable.

Distribucion porcentual del nimero de fondos, niimero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la composicion de su cartera en el aiio 1993

Num. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 53,10 64,30 72,30
Renta Fija Mixta 22,90 26,30 22,90
Renta Variable Mixta 12,90 4,60 - 2,50
Renta Variable 11,10 4,80 2,30

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.

Las rentabilidades en este periodo fueron superiores a las del ejercicio
anterior. Hay que destacar que los fondos con inversiones en renta variable tienen una
parte también destinada a renta fija, lo que asegura una amortiguacioén en el caso que
el mercado tienda a la baja, siendo entonces las rentabilidades de los fondos
superiores a la del mercado. Comparando los fondos de renta fija con el indice de
rendimiento de deuda del Estado ocurre algo parecido jugando con duraciones

menores de las carteras de los fondos frente a la duracion de la cartera del mercado.

Los Fondos de Inversion en 1994 vivieron una fuerte crisis, sintiéndose los
inversores muy decepcionados. Este periodo se caracterizé por la inestabilidad y el

cambio en la trayectoria de los tipos de interés. Asi, la subida de los tipos de interés
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en los mercados de deuda publica a largo plazo produjo un recorte de rentabilidades
en los mercados de renta variable, afectando a las rentabilidades de los FIM y a su
patrimonio. Los FIAMM no se vieron tan afectados por la inestabilidad de los
mercados ya que este tipo de fondos est4 formado por carteras de menor duracion, e
incluso su patrimonio ha aumentado en este periodo, aunque los incrementos han
presentado un perfil a la baja, lo que podria presuponer una estabilidad en esta forma

de inversion.

La inestabilidad que se produjo a partir de febrero de 1994 en los mercados
de deuda publica supuso un punto de ruptura en el crecimiento que venian
presentando los FIM en el periodo anterior. Su patrimonio descendié un 4,87 %
respecto al periodo anterior, hecho que no habia ocurrido en ninguno de los periodos
precedentes, donde la tonica general habia sido un crecimiento continuado en el
mismo. La pérdida de participes y de patrimonio se concentraron en aquellos fondos
con mayor proporcion de renta fija en sus carteras, de forma que los FIM de renta
variable y los de renta variable mixta aumentaron su patrimonio, pese al descenso de
precios de la renta variable. Si nos fijamos en el cuadro expuesto en la pagina
siguiente, los fondos de renta variable y variable mixta han incrementado el
porcentaje en el patrimonio total de los FIM, mientras que los fondos de renta fija y
fija mixta han perdido peso. Hay que destacar en este periodo el gran volumen de
reembolsos llevados a cabo debido probablemente al temor y desconocimiento de los
inversores del funcionamiento de los Fondos de Inversion, que ante las bajas

rentabilidades obtenidas en 1994 optaron por solicitar el reembolso de sus
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participaciones, frente a la alternativa de mantenerlas y evaluar su rentabilidad como
una inversién a medio-largo plazo y no sélo por el dato puntual correspondiente a un

periodo.

Distribucién porcentual del niimero de fondos, mimero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la composicién de su cartera en el afio 1994

Num. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 52,50 57,40 69,40
Renta Fija Mixta 18,40 26,20 21,00
Renta Variable Mixta 15,30 8,30 5,40
Renta Variable 13,80 8,20 4,20

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.

En el primer trimestre de 1994, siguiendo la evolucién de los mercados, la
deuda publica a largo plazo, o sea los Bonos y Obligaciones del Estado, ganaron peso
en la participacién en la cartera nacional frente a las adquisiciones temporales de
activos financieros. Pero a lo largo del resto del afio la reduccion del patrimonio de
los fondos supuso una reestructuracién de las carteras ajustindose las participaciones
en fondos publicos, por lo que de forma global en el afio 1994 se mantuvieron a un
nivel similar al del periodo anterior, en cuanto a proporcion con la cantidad destinada

a cartera interior.
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El afio 1995 se inicid con una gran inestabilidad que terminé con la
devaluacion de la peseta y tres subidas sucesivas del tipo de interés por el Banco de
Espaifia. A partir del mes de abril de dicho afio comenz6 una progresiva recuperacion
especialmente en la renta fija a medio-largo plazo. En lineas generales, dicho afio fue
un buen peﬁod6 para la economia espafiola, llegando a crecer por encima de la media
europea. Por una parte se cumplieron algunas perspectivas en materia de crecimiento
y de empleo, y por otra, también se mejoraron ciertos desequilibrios basicos como la
reduccion del déficit pablico, que se ajustd a las previsiones presupuestarias y que se
logré gracias a un gran esfuerzo en el control del gasto en diversas partidas, asi como
una ligera reduccion de la tasa de desempleo y un superavit en la balanza por cuenta
corriente, debido a factores coyunturales como la acumulacion de transferencias de
fondos de la Unién Europea. La inflaciéon no pudo reducirse debido sobretodo al
aumento de los tipos del IVA y de los impuestos especiales, pero tampoco se llegd

a un proceso inflacionista.

En 1995 la inversion colectiva se ha beneficiado particularmente de la
tendencia -alcista de los precios. Los FIM, que habian estado perdiendo participes
como resultado del descenso de las rentabilidades desde principios de 1994, han
vuelto a resultar atractivos para los inversores, destacando en la recuperacion de este

segmento, la aparicién de un nuevo producto, los Fondos Garantizados''.

"1 0s Fondos Garantizados son una nueva modalidad de Fondos de Inversién, que ofrecen una
rentabilidad minima asegurada a través de un contrato de garantia entre el participe y la entidad. Para
ello se ha de realizar la suscripcién de participaciones en un periodo determinado y mantener el volumen
de inversi6n durante un plazo fijo. El primer Fondo Garantizado en Espafia data de 1994 y se domicilié
en el extranjero.
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El patrimonio de los Fondos de Inversion en el afio 1995 se incrementd en
casi un billén de pesetas. En los FIM la proporcion invertida en titulos de renta fija
a medio y largo plazo se redujo como consecuencia del gran nimero de reembolsos
en fondos con mayor proporcion en titulos de estas clases. En el segundo semestre
de 1995 esta teﬁdencia se invirtié debido a las expectativas de reduccién en los tipos
de interés de la deuda a medio y largo plazo, incrementando los gestores la duracion
de sus carteras. A lo largo de todo el afio se pudo apreciar un desplazamiento en la
composicion de las carteras desde Letras del Tesoro en firme a adquisiciones
temporales, siendo este desplazamiento mas acentuado en el segundo semestre del
afio y especialmente en los FIAMM. Este desplazamiento en la composicién de las
carteras se ha debido a la recuperacion de la pendiente positiva de la curva de
rentabilidades a corto plazo que empezd a observarse a mediados de afio y a la

decision de los gestores de no aumentar la duracion de las carteras gestionadas.

Las mejoras en las condiciones del mercado a partir del segundo trimestre de
1995 favorecieron la recuperacién de las rentabilidades de los FIM'?, aunque por otro
lado continuaron los reembolsos de participaciones, aunque a un ritmo menor que en
el periodo anterior, por lo que el patrimonio gestionado en este periodo se redujo,
situdndose en 5.199.893 millones de ptas. En la distribucién del patrimonio, sigue
destacando el mayor porcentaje invertido en fondos de renta fija, seguido de los de

renta fija mixta, si bien hay que destacar que el patrimonio de éstos Gltimos ha

12 Esta recuperacion fue particularmente significativa en el caso de fondos con mayor
proporcion en renta variable, dadas las repercusiones mis que favorables de los tipos de interés en la
deuda a medio y largo plazo sobre el precio de los valores de renta variable.
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sufrido una notable reduccién al igual que el de los fondos de renta variable mixta,

debido al abandono de participes hacia otro tipo de inversion.

Distribucién porcentual del niimero de fondos, niimero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la composicion de su cartera en el afio 1995

Nuam. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 55,50 72,70 80,20
Renta Fija Mixta 16,10 13,40 11,50
Renta Variable Mixta 13,50 5,60 -3,90
Renta Variable 15,00 8,30 4,50

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.

De acuerdo con la distribucién por grupos financieros, expuesta a
continuacién, el nimero de fondos comercializados por grupos bancarios se
incrementd a lo largo de este afio en 40, pero por otro lado hemos de destacar que los
Fondos de Inversién vinculados a grupos bancarios tuvieron una gran pérdida de
patrimonio y salida de participes, reducciones debidas a la inestabilidad de la deuda
publica y de la renta variable. A pesar de todo ello, los FIM siguen estando

comercializados sobretodo por bancos y cajas de ahorro.
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Distribucién del niimero de FIM por grupos financieros

1996

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1997

vd| % |va| % |ud| % |[va| % |va| % |ud| % {Ud| % | ud | %

CAIAS as| 2184| 52| 1825 67| 18,06| 85| 1930 110{ 2080| 123 2040f 171 21,70| 318| 249
BANCOS 89| 43,20 | 134 | 47,02 | 173 | 46,63 | 199 | 4510|237 | 4490|277 | 4600|386 | 4899 | 629 49,26
SOCIEDADES DE VALORES | 35 | 16,99 | 38| 13,33| 51| 1375| 66 | 1500| 69| 13,00 82| 1360 | 95| 1206| 140 10,96
AGENCIASDEVALORES | 6| 291 7| 246f 6| 162 20| 450| 25| 470/ 33| 55| 34| 431| 48] 37
Cias. DE SEGUROS 7 340 13| 456| 15| 404| 21| 48| 25| 47| 26| 430 32| 406| 40| 3,13
OTROS 24| 11,65| 41| 1439| 59| 1590 | s0| 11,30 62| 1100| 61| 1010| 70| 888| 102| 7,9
TOTAL 206 | 100,00 | 285 | 100,00 | 371 | 100,00 | 441 | 100,00 | 528 | 100,00 | 602 | 100,00 | 788 | 100,00 | 1.277| 100,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV,
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Hay que destacar que las Sociedades gestoras continuaron con la politica de
reduccion del riesgo de las carteras que se habia iniciado en 1994, centrandose en
compras de Obligaciones y Bonos del Estado y adquisiciones temporales de activos
frente a la desinversion en Letras del Tesoro. Esta politica encuentra su explicacion en
diversos hech(')s. .En primer lugar, el comportamiento de las emisiones de deuda
publica, ya que el Estado fue trasladando su financiacion del corto al largo plazo,
llegando en septiembre a suspender las emisiones de letras a seis meses. En segundo
lugar, en la evolucién de los tipos de interés, donde la caida de los mismos a largo
plazo durante el mes de Abril hizo atractiva la inversién en bonos y obligaciones del
Estado y junto a un incremento de las rentabilidades de las repos en el primer semestre,
manteniéndose en el segundo, por lo que aument?6 la inversiéon en este instrumento. Y
por 1ltimo, en el tratamiento contable de la cartera de los Fondos de Inversion, puesto
que los activos con plazo remanente de amortizacioén igual o inferior a seis meses se
consideran a precio de adquisicion, por lo que la subida de los tipos de interés de estos

activos no afectan negativamente al valor liquidativo de los fondos.

En relacién con el afio 1996, durante el mismo, la economia espafiola continud
creciendo, mientras que, por el contrario, la tasa de inflacién siguié la tendencia
decreciente del afio anterior. En cuanto al déficit piblico, se cumplieron las previsiones
del programa de convergencia relativo a los criterios de Maastricht, siendo,
consecuentemente, la situacién en este afio muy favorable para los Fondos de
Inversion. El incremento tanto del nimero de participes como del patrimonio puede

considerarse que fue debido principalmente a las sucesivas disminuciones de los tipos
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de interés. La mayor estabilidad del tipo de cambio de la peseta dentro del mecanismo
de cambios del Sistema Monetario Europeo, la ausencia de expectativas inflacionistas
y la evolucidén de las finanzas publicas®® fueron las principales causantes de los
sucesivos descensos en el tipo de intervencién del Banco de Espafia, que comenz6 el
afioenel 9%y ferminé en el 6,25%. De igual modo, también los tipos de emision de
las Letras del Tesoro sufrieron varios descensos, situdndose por debajo del 6%. Ante
estos niveles de los tipos de interés, la deuda piblica y los depésitos a plazo
comenzaron a ofrecer rentabilidades inferiores a las ofertadas hasta entonces; lo que
unido a significativos rendimientos en la renta variable, supusieron unos incrementos

en la rentabilidad de los Fondos de Inversién Mobiliaria.

Un hecho importante a destacar es la actitud tomada por los bancos, que ante
la remuneracion poco atractiva de sus productos tradicionales, como los depoésitos, y
Ja prevision de nuevos descensos en los tipos de interés, decidieron adoptar una
politica mas activa de comercializacion de Fondos de Inversion, como se refleja en el

cuadro ya expuesto de distribucién de los FIM por grupos financieros.

Al igual que ocurri6 en el afio anterior, en 1996 se produjo un gran crecimiento,
tanto en patrimonio, numero de participes y de fondos, en el conjunto de los FIM, en

los cuales la modalidad de Fondos Garantizados continu6 siendo muy importante en

131 a evolucién de las finanzas publicas en 1996 tuvo dos condicionantes basicos. Por un lado,
la necesidad de cumplir el objetivo de déficit asumido en el programa de convergencia, que se alcanzé
reduciéndose el déficit de las Administraciones Piblicas en més de dos puntos porcentuales del PIB en
comparacion con e afio anterior; y por otro, la prérroga del Presupuesto de 1995, siendo la reduccién de
los ingresos piiblicos, debida principalmente 2 la disminucién de los impuestos directos, la causa de los
consiguientes recortes en el gasto piiblico a lo largo del afio.
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el crecimiento y desarrollo de los mismos. Ello fue debido a que los participes, en su
actitud racional de aversion al riesgo, optaron por una modalidad que les ofrecia
proteccién frente al riesgo al garantizarles un tipo minimo de rentabilidad. Aunque a
finales de afio una mayor proporcién de participes de los FIM continuaba prefiriendo
aquellos con méyor porcentaje de su patrimonio invertido en renta fija, a lo largo del
afio se fue percibiendo un cambio de actitud pasando las preferencias de los inversores
de los FIAMM a los FIM, y dentro de éstos a los que presentan un mayor componente
en su cartera de renta variable, todo ello causado por los movimientos del mercado, la

caida de los tipos de interés y los buenos resultados de la Bolsa espafiola.

Distribucién porcentual del nimero de fondos, numero de participes y

patrimonio, de los FIM segiin la composicién de su cartera en el afio 1996

Nim. de fondos | Nim. de participes | Patrimonio
Renta Fija 56,90 69,80 74,30
Renta Fija Mixta 18,00 17,80 16,20
Renta Variable Mixta 12,70 6,20 4,90
Renta Variable 12,40 6,20 4,60

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la CNMV.

Por otro lado, también hay que destacar que las modificaciones fiscales
introducidas en el Real Decreto-Ley 7/1996, supusieron un estimulo adicional a la

situacién econémica y al desplazamiento del ahorro hacia los Fondos de Inversion.
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Este crecimiento en la comercializacién de los Fondos de Inversién provino
especialmente por parte de los grupos bancarios, que fueron ganando cuota de mercado
a lo largo de todo el afio. Aunque los gestores modificaron a lo largo del afio las
composiciones de sus carteras, adecudndose a la coyuntura econdmica, a finales de este
afio, en las invérsiones del patrimonio, el mayor peso sigue recayendo en las partidas
de adquisiciones temporales de activos y de deuda publica a medio y largo plazo.
Debido a la expectativa de caidas de los tipos de interés, se opt6 por posiciones a largo
plazo, de ahi este crecimiento. Por otro lado, continud la politica de desinversion en
Letras del Tesoro hasta mediados del afio, creciendo a partir del mes de Septiembre el
interés con el reinicio de la emision de Letras a seis meses, consiguiéndose con

posiciones a corto plazo reducir el riesgo de las carteras de los fondos.

La economia espafiola en el afio 1997 fue una de las m4s dinamicas dentro de
la Unién Europea. Su gran crecimiento y el descenso de la inflacién alentaron la
inversién y la creacién de empleo facilitando la reduccién del déficit publico,
permitiendo que Espafia cumpliese, a fin de afio, los requisitos del Tratado de
Maastricht para la adopcién de la moneda énica, por lo que los tipos de interés
continuaron descendiendo, para aproximarse a los niveles vigentes en Alemania y
Francia. De este modo, el Banco de Espafia realizé seis bajadas del tipo de interés a lo
largo de este afio. Los tipos de interés de la deuda a medio y largo plazo también
descendieron de forma significativa, aunque menos que los tipos de intervencion del
Banco de Espafia. Por otro lado, se produjo también una gran revalorizacién de las

acciones cotizadas en las Bolsas espafiolas, siendo la revalorizacion anual de los
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indices representativos de las mismas del 41% en el caso del Ibex-35 y de un 42% en
el caso del IGBM. En la evolucidn a lo largo del presente afio de los precios de la renta
variable, podemos distinguir distintos periodos. El primer trimestre del afio se
caracterizo por ser una etapa de alza moderada, registrando ganancias pero no al nivel
de otras Bolsas .europeas. El segundo trimestre, por el contrario, fue una etapa de gran
crecimiento, debido a la fortaleza del délar y la tendencia alcista del indice de 1a Bolsa
de Nueva York. Los dos ultimos trimestres del afio constituyeron periodos de
inestabilidad con sucesivas oscilaciones de signo contrario. La volatilidad fue muy alta
durante todo el afio, pero especialmente en el Gltimo trimestre, causada por la caida de
precios en casi todo el mundo como consecuencia de la crisis asiatica de finales de

Octubre.

La situacion descrita, descenso de los tipos de interés, reduccion del déficit
publico, ganancias bursétiles en casi la mayor parte del afio y en general la existencia
de un clima de confianza generado por las buenas perspectivas econémicas, son las
principales causas de una reestructuracion de la riqueza financiera de los ahorradores
en favor de los instrumentos de los mercados de valores, experimentando la Inversion
Colectiva un espectacular crecimiento, que se nota especialmente en el patrimonio de
las mismas. Los inversores llegaron a tomar posiciones en productos financieros mas
arriesgados, de modo que las tasas de crecimiento de los FIM con mayor porcentaje en

renta variable fueron superiores a las de los fondos con mayor proporcion en renta fija.
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Por primera vez en la década de los 90, en este afio el porcentaje del patrimonio
invertido en deuda publica es inferior al 70% del mismo; debido principalmente a la
reduccion del porcentaje destinado a adquisiciones temporales de activos, causado por
la tendencia de los tipos de interés, junto al aumento de participacion en acciones y al
incremento de 'la parte invertida en cartera exterior, motivada por el incremento de
comercializaciéon de fondos extranjeros. Todo ello es debido a la evolucién de los
mercados, lo qué implicé una creciente demanda de fondos con mayor renta variable

€n sus carteras.

Hemos de destacar el comportamiento de la rentabilidad en este periodo, que
estuvo correlacionada positivamente con el nivel de riesgo asumido por cada tipo de
fondo. De este modo, la rentabilidad media anual de los fondos de renta variable

superd el 34%, mientras que la media de los de renta fija se situ6 en el 6,1%.
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1.7.- EL PERFIL DEL INVERSOR

Para asignar lo mas adecuadamente posible los ahorros de un inversor entre la
multitud de opérhmidades posibles, o sea, para determinar el tipo de inversion que le
interesa, e incluso para poder elegir el gestor de patrimonios que mejor se adapte a sus
objetivos, es preciso conocer previamente cudl es el perfil de dicho inversor. Vamos
a utilizar como criterio basico en la eleccion de inversiones el binomio rentabilidad-
riesgo, por tanto deberiamos conocer en primer lugar cuéles son las preferencias de un

inversor en relacion a dicho binomio®.

Una vez realizada la eleccién del tipo de activo financiero, en nuestro caso
Fondos de Inversion, al ser la oferta de los mismos tan amplia, la pregunta es qué tipo
de fondo elegir. Hay unos aspectos claves que hay que tener en cuenta antes de elegir
un determinado Fondo de Inversion, como son la rentabilidad que se desea obtener, el
riesgo que se estd dispuesto a asumir, las comisiones de suscripcién, gestion y
reembolso que aplican las entidades gestoras, los plazos en los que se va a mantener

la inversién y las caracteristicas de la propia gestora.

Lo primero seria elegir una entidad gestora en la que confiemos, que nos dé

garantia, no s6lo de sus resultados en afios anteriores, sino en general de su

1 Las elecciones racionales son aquellas que permiten maximizar la rentabilidad para un
determinado nivel de riesgo, o bien minimizar el riesgo para un determinado tipo de rentabilidad.
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profesionalidad y seriedad. Normalmente las gestoras de fondos ponen a disposicion
de los inversores una serie de test en los que se valoran la capacidad de ahorro del
participe, su menor o mayor aversion al riesgo, sus necesidades de liquidez futuras, y
en general algunos aspectos tanto de sus posibilidades como de sus necesidades, que

son necesarios para la eleccion de un tipo de fondo u otro.

Por tanto, para poder recomendar o elegir una inversion, la gestora deberad
conocer cuales son las caracteristicas y los objetivos del inversor, es decir, conocer las
preferencias del inversor respecto a la duracion de la inversion, o sea si esta dispuesto
a asumir una inversion a corto, medio o largo plazo. Ademads, cual es su actitud ante
el riesgo, es decir su grado de tolerancia al mismo, asi como cuéles son sus necesidades

de liquidez, y sus expectativas de rentabilidad, etc.

Una vez conocido el perfil del inversor y sus expectativas podemos establecer
distintas estrategias que se ajusten a sus necesidades, teniendo en cuenta tanto el plazo
de la inversion, sus objetivos y la tolerancia al riesgo para determinar la composicién

de la cartera, y en nuestro caso cudl es el Fondo de Inversiéon mas adecuado.

Respecto al nivel de riesgo a asumir, el participe debe tener claro qué parte del
capital que invierte esta dispuesto a perder. Si no desea perder dicho capital, es preciso
que opte por aquellos fondos en los que, al menos el 80% de su patrimonio, sea
colocado en renta fija. Con ello, y a cambio de esta seguridad, la rentabilidad a obtener

sera menor que si lo hiciese en fondos cuyas inversiones se dirigiesen a renta variable.
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Por el contrario, si el participe estd dispuesto a asumir un mayor riesgo, optara por
fondos mixtos, con mayor porcentaje de renta variable y menor de renta fija, a medida
que el riesgo asumido sea mayor. Otra consideracién a tener en cuenta, es que cuanto
menor sea el plazo de la inversion, y con independencia de las consideraciones fiscales,
mayor es el rieégo asumido. Del mismo modo, cuanto mayor sea el plazo, mas dificil
es que la parte invertida genere pérdidas, ya que, de todos es conocido, que en el largo

plazo, la renta variable no suele generar pérdidas.

Una clasificacion general de los distintos inversores, de acuerdo con el grado

de tolerancia al riesgo, es la siguiente:

a) Inversores con gran aversion al riesgo. Son aquellos que a cambio de no
asumir riesgo, prefieren una baja rentabilidad. Por tanto, sus objetivos se
concretan en mantener el capital invertido, una cierta liquidez y una segura
rentabilidad. Estos inversores, cuando desean invertir a corto plazo, encuentran
en los fondos de dinero (FIAMM) la alternativa idénea para sus inversiones.
En cambio, si sus perspectivas son a medio-largo plazo, pueden invertir en los

FIM de renta fija.

b) Inversores conservadores. Son aquellos dispuestos a asumir un pequefio
grado de riesgo con tal de verlo compensado en un incremento de la
rentabilidad. En consecuencia, sus objetivos se concretan en mantener el

capital invertido y obtener una determinada rentabilidad, de acuerdo con el bajo
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riesgo asumido. Por ello, invierten una gran proporcién en FIAMM y en fondos
de renta fija, con lo que aseguran la recuperacién de la inversion realizada, y
destinan un pequefio porcentaje de su inversidon a la renta variable,

normalmente a través de fondos de renta fija mixta.

c) Inversores moderados. Aquellos a Jos que no les importa aceptar un poco
mas de riesgo a cambio de una mayor rentabilidad. En este caso, a medida que
aumenta el nivel de riesgo a asumir pueden elegir entre FIM de renta fija mixta,
renta variable mixta o renta variable, donde la composicion de la cartera varia
de acuerdo a las proporciones citadas anteriormente en busca de las
posibilidades de una mayor rentabilidad, siempre bajo la asuncién de un mayor

nivel de riesgo.

d) Inversores agresivos. Aquellos que aceptan el riesgo a cambio de maximizar
su rentabilidad. Por tanto, y dependiendo del nivel de riesgo asumido,
destinaran un porcentaje muy elevado a renta variable, junto a un pequefio
porcentaje a renta fija, ya sea mediante fondos mixtos, de renta fija 0 FIAMM,

para protegerse de las posibles variaciones de la renta variable.

En el cuadro siguiente resumimos lo expuesto:
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Tipos de inversores

Tolerancia al riesgo Objetivos de la inversion Composicién cartera

Preservar capital invertido

Gran aversion al riesgo Riesgo nulo FIAMM
Liquidez FIM renta fija
Baja rentabilidad
Preservar capital invertido FIAMM y FIM renta fija
Inversores conservadores | Escaso riesgo (70-90%)
Cierta rentabilidad FIM renta fija mixta (10-30%)
FIM renta fija y FIAMM
Inversores moderados Aceptar mas riesgo a cambio de (70-80%)
una mayor rentabilidad FIM renta fija mixta y variable
mixta (20-30%)

FIM renta variable y variable
mixta (75-100%)

FIM renta fija y FIAMM
(0-25%)

Inversores agresivos Maximizar la rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia.

Hemos de tener en cuenta que por lo general la alternativa de invertir en Fondos
de Inversién suele ser con una perspectiva temporal a medio-largo plazo,
especialmente por el atractivo fiscal, por lo que tanto hay que tener presente siempre
los posibles ajustes a medio plazo para preservar los objetivos a largo plazo. Ademas
no debemos olvidar que las alternativas a corto plazo pueden ayudarnos a mejorar los
objetivos ya que aunque ofrecen menor rentabilidad nos proporcionan una seguridad

y estabilidad que con mayor nivel de riesgo perdemos.
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CAPITULO II: EL MARCO CONCEPTUAL

2.1.- LA TEORIA DE CARTERAS

2.1.1.- Introduccion

Como es sumamente conocido, la Teoria de Seleccion de Carteras trata de la
eleccion Optima de carteras de activos financieros de renta variable, o de
combinaciones entre activos de renta variable y renta fija, realizada por sujetos
econémicos racionales adversos al riesgo, y que por tanto fundamentan sus decisiones
financieras con el objetivo de maximizar el rendimiento ésperado de sus inversiones
y de minimizar el riesgo asociado a las mismas. El modelo fundamental, y con el que
se inici6 esta importante rama de las Finanzas, es el de Markowitz, quien publicé un
primer trabajo en el afio 1952". Posteriormente ha sido ampliamente desarrollada por

diversos autores®, destacando, en una primera etapa, principalmente, Tobin, Sharpe,

! Markowitz, H. (1952): Portfolio Selection. The Journal of Finance, pp.77-91.

Markowitz, H. (1987): Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital Markets.
Oxford, Basil Blackwell.

Markowitz, H. (1991): Portfolio Selection. Oxford, Basil Blackwell. Obra publicada
inicialmente en 1959 por Wiley, Nueva York.

% Tobin, 1. (1958): Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of Economic
Studies, vol. 25, febrero, pp.65-86.

Sharpe, W. (1963) A Simplified Model for Porfolio Analysis. Management Science, vol 9, n° 2,
enero, pp. 277-293.

Sharpe, W. (1964). Capital Asset Prices. A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk. Journal of Finance, vol. 19, n° 3, septiembre, pp. 425-442.

Lintner, J. (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Porfolios and Capital Budgets. The Review of Economics and Statistics, n° 4, febrero, pp. 13-37.

Mossin, J. (1966): Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, vol. 34, n° 4, octubre, pp.
768-783.
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Lintner, Mossin, y en una segunda, entre otros’, Fama y Ross.

A fin de exponer adecuadamente esta teoria, vamos a sefialar algunos
conceptos de cartera de valores. Asi, para Sharpe® “la totalidad de las decisiones que
determinan las.perspectivas futuras de un individuo se denomina una cartera”. Por
otro lado, para Sudrez’, “por cartera de valores se entiende una determinada
combinacién de valores mobiliarios adquiridos por una persona fisica o juridica, y
que pasan, por tanto, a formar parte de su patrimonio”. En esta definicion se incluyen
no sélo los valores mobiliarios en sentido estricto, sino cualquier tipo de activo
financiero. Borrell® define el concepto de cartera “como un conjunto de activos
afectos a una misma titularidad juridica o sujetos a una unidad de gestion, tendentes

a la consecucién de ciertos objetivos preestablecidos™.

En general el inversor a la hora de formar una cartera de valores trata de

combinar los diferentes activos individuales de tal modo que el activo mixto o cartera

? Fama, E. (1971): Risk, Return, and Equilibrium. Journal of Political Economy, enero-febrero,
pp- 30-55.

Fama, E.(1973): Risk, Return, and Portfolio Analysis: Reply. Journal of Political Economy, vol.
81, n° 3, mayo-junio, pp. 753-755.

Fama, E. (1976): Foundations of Finance. Oxford, Ed. Basil Blackwell.

Ross, S. (1976): The Arbitraje Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory,
diciembre, pp. 341-360.

4 Sharpe, W. (1976): Teoria de cartera y del mercado de capitales. Bilbao, Ed. Deusto, p.37.

% Sudrez Sudrez, A. (1993): Decisiones éptimas de inversion y financiacién en la empresa;
Madrid, Ed. Pirdmide, p. 453.

¢ Borrell, M., Murillo, C., Pérez, J., Torra, S. (1997): Estadistica Financiera. Aplicacién a
la formacién y gestién de carteras de renta variable. Madrid, Ed. Centro de Estudios Ramén Areces.
S.A., p.XVIL
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garantice una rentabilidad seguridad y liquidez aceptables. La eficacia de una cartera
se medira mediante su tipo de rentabilidad real, ingreso en relacion con gasto; v el
problema que se le presenta al inversor es como seleccionar la cartera 6ptima entre
todas las carteras opcionales. En consecuencia, el problema que se pretende resolver
es el de un sﬁjeto econémico que dispone de cierto presupuesto para invertir
racionalmente en distintos activos financieros de caracteristicas dispares y con el fin
de alcanzar determinados objetivos de rentabilidad y riesgo que pueden establecerse
previamente. La resolucion de dicho problema implica determinar la combinacién
6ptima de activos a adquirir para agotar el presupuesto y maximizar su utilidad. O lo
que es lo mismo, fijado el tipo de rentabilidad a obtener y el de riesgo a soportar, dar
respuesta a las siguientes cuestiones: jen qué activos es preciso invertir? y ;jcuanto

en cada uno de ellos?.

De acuerdo con lo expuesto, el inversor se encuentra ante un problema de
decision acerca de la eleccion de la combinacién de titulos que mejor se adapte a sus
objetivos particulares. En este sentido, podemos sefialar que la decision de inversidén

puede adoptarse en tres posibles ambientes:

a) De certeza o determinista. Se conocen con seguridad los valores de todas

las variables que afectan al problema que se analiza.
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b) De incertidumbre. Es desconocido el comportamiento de las variables que

afectan a la decisién a tomar.

¢) De riesgo. No es conocido exactamente el valor concreto que van a tomar
las variables que afectan al problema, pero se dispone de informacién
suficiente que permite estimar dichos valores posibles, y de asociar a éstos
unas determinadas probabilidades, o lo que es lo mismo, estimar la funcion
de distribucién de la variable o variables aleatorias asociadas al problema

decisional objeto de estudio.

Las decisiones de inversion en ambiente de certeza, como es sabido, son un
problema resuelto desde el punto de vista tedrico, pudiéndose considerar la certeza
como una simplificacion de la realidad, debiéndose adoptar la inmensa mayoria de

las decisiones econémico-financieras en ambientes de riesgo o de incertidumbre.

En consecuencia a ]o expuesto, vamos a partir del supuesto que nos movemos
en un ambiente de incertidumbre o de riesgo, y que para una misma inversion existen
distintos rendimientos posibles, R; , cada uno de los cuales tiene asignada una
probabilidad, p;, que dardn lugar a una funcién de distribucién de los rendimientos.
También suponemos que los rendimientos de los titulos siguen una distribucién
normal, por lo que a la hora de la seleccion de una cartera nos bastara con tener en

cuenta Unicamente el primer momento, representativo de la media o rentabilidad, y
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el segundo momento’, dispersién de los rendimientos en torno a la media o riesgo,

medido por la varianza.

La Teoria de Carteras supone que el inversor elegira entre las distintas
carteras en basé a la mejor combinacién de rentabilidad esperada y de riesgo o
dispersion de estos rendimientos, medido por la desviacién tipica, que considere®. La
funcion de utilidad describe las preferencias de un inversor, y la podemos expresar
por tanto como U=F - sz). La familia de curvas de indiferencia va a venir definida
por la ecuacién F(E,, 0,7)=k, parak=], , I, ..., I ,...., donde I representa el indice de
utilidad o satisfacciéon que al inversor le proporciona la h-ésima combinacién

rentabilidad-riesgo.

La Teoria de Carteras constituye un importante modelo normativo
desarrollado en ambiente de riesgo e incertidumbre, ya que en un mundo de certeza,
donde los resultados son conocidos de antemano, un sujeto econdémico que trate de
maximizar la utilidad de sus recursos financieros disponibles, invertird toda su

riqueza en aquel activo que tenga el mayor tanto de rendimiento esperado. Sin

7 La utilidad esperada depende de los dos primeros momentos de la funcién de distribucién de
las rentabilidades si los rendimientos de los valores mobiliarios siguen una distribucién normal o si la
funcioén de utilidad es cuadritica. Ver al respecto: Tobin, J. (1958): Op. cit., pp. 65-86.

8 Esta consideracién ha tenido muchas criticas, sin embargo siguiendo el modelo de Markowitz
este planteamiento es correcto cuando se cumple al menos una de las siguientes circunstancias:
- 1a ley de probabilidad que sigue la variable aleatoria queda completamente definida por estos dos
parametros, cosa que ocurre en el supuesto de partida que hemos considerado, o sea en la distribucién
normal.
- la funcién de utilidad que describe las preferencias del inversor es cuadritica.
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embargo, en un mundo de incertidumbre, lo Gnico que puede maximizarse es la

utilidad esperada, no la que realmente se obtendra, pues le es desconocida.

De acuerdo con lo expuesto, las decisiones a adoptar implican dar

previamente respuestas a las siguientes cuestiones:

a) /Qué caracteristicas de rentabilidad y riesgo tienen cada uno de los activos

disponibles?.

b) ¢Cuéles son las caracteristicas de todas las combinaciones posibles a

formar con tales activos?.
c) (Cudl es la cartera optima?.

Las respuestas a las cuestiones anteriores constituyen la denominada “Gestion

de Carteras™, la cual comprende las siguientes fases®:

a) Andlisis de los activos financieros, o lo que es lo mismo, prediccion de los
futuros rendimientos y riesgos asociados a cada uno de los que pueden formar

la cartera, asf como las covarianzas entre todos los pares de titulos.

? Sharpe, W. (1976): Op. cit., pp. 50-51.
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b) Analisis de las carteras, o sea, cuantificacion del rendimiento esperado y

del riesgo asociado a cada posible combinacién de activos.

c) Seleccion de carteras, o eleccién de la mas adecuada dadas las combinacio-
nes disponibles, y en funcién de las caracteristicas y preferencias especificas
de un inversor. O lo que es lo mismo de entre todas las carteras eficientes

formadas, elegir la denominada cartera optima.

Una vez seleccionada la cartera que se adapta a las preferencias de cierto
inversor, el proceso continua con la gestién y direccidn de la cartera, cuyo fin es la
evaluacion y revisién de la misma en funcién de las caracteristicas y objetivos del

inversor.

Las hip6tesis generales bajo las cuales es posible desarrollar la Teoria de

Carteras, son las siguientes'’:

a) Mercados de capitales perfectos!’.

'° Puede verse al respecto:

Markowitz, H. (1991): Op. cit., pp. 5-7

Sharpe, W. (1964): Op. cit., pp. 433-434.

Lintner, J. (1965): Op. cit., pp. 25-28.

Francis, J.C., Archer, SH. (1977): Analisis y Gestidén de Carteras de Valores. Madrid, Ed. ICE,
p- 126.

! Los mercados perfectos de capitales se caracterizan por la ausencia de impuestos y de costes
de transaccidn, idéntico tipo de interés para prestar que para tomar prestado, activos divisibles,
informacion simétrica y accesible a todos los sujetos, los cuales tienen expectativas homogéneas respecto
al tipo de rentabilidad.
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b) Los inversores consideran los activos como distribuciones de probabilidad
de las rentabilidad esperadas a lo largo del periodo de posesion, midiéndose

los resultados de una inversién por su tanto interno de rendimiento.

¢) Las estimaciones del riesgo de los inversores son proporcionales a la

variabilidad de la rentabilidad esperada.

d) Los inversores basan sus decisiones en solo dos parametros de la
distribucién de probabilidad de la rentabilidad de cada activo: la rentabilidad

esperada y la volatilidad, medida por su desviacion tipica?.

e) Para cualquier tipo de riesgo, el inversor prefiere un tanto de rentabilidad

mads alto a uno mas bajo.

2 Alexander, G.J1., Sharpe, W.F., Bailey, J.V. (1993): Fundamentals of Investments. Nueva
Jersey, Ed. Prentice-Hall International, p. 139.
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2.1.2.- Analisis de los activos

Ante la toma de decisiones es preciso realizar un anélisis del conjunto de
titulos que puéden formar una cartera tanto para hallar los valores de las variables
relevantes para la formacion de la misma como para su gestion. Para el anélisis de los
titulos de forma individual es preciso estimar la rentabilidad y el riesgo de cada
activo®, asi como el grado de correlacién entre los distintos pares de titulos, y para
ello debemos tener en cuenta cualquier restriccion que pueda influir en la formacién

de la cartera, como el horizonte de la inversidn, las caracteristicas de los titulos, etc.

A efectos de caracterizar cuantitativamente cada activo, podemos considerar
que su respectiva rentabilidad sigue un proceso estocéstico en el tiempo, por lo que
es posible asociar a cada uno una variable aleatoria expresiva de su rentabilidad. De
dicha variable aleatoria, de acuerdo con las hipétesis sefialadas, sélo nos interesan sus
dos primeros momentos: la esperanza matematica o medida de la rentabilidad

esperada, y la desviacion tipica o medida del riesgo o volatilidad:

¥ De acuerdo con la hipétesis ya sefialada de que los inversores adoptan sus decisiones
basindose tnicamente en la rentabilidad y la volatilidad de cada activo.
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Esperanza matematica: medida
Variable de la rentabilidad
Activoi: — > aleatoria:
rentabilidad:

Desviacién tipica: medida del
riesgo

Al > (Ei,ci)

A) Rentabilidad. Sabemos que en general, la rentabilidad de un activo en un
cierto intervalo temporal, viene definida por la tasa interna de rendimiento de la
inversién que comporta adquirir tal activo al inicio del intervalo, y su venta al final
del mismo, teniendo en cuenta todos los posibles ingresos que durante el periodo de
posesion se han percibido. Para las acciones cotizadas en mercados financieros, es
usual considerar, a los efectos sefialados, la cotizacién al inicio del periodo y la del
final del mismo. Analiticamente podemos expresar el tipo de rentabilidad aleatoria
I; de un activo i en el periodo t a través de la ecuacion:

r = Pit—Pit~l+dit:b0it
it P

it-1

donde:
1,; €s la rentabilidad del activo i-ésimo en el momento t

P, es el precio del activo i-ésimo en el momento t
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P;,., es el precio del activo i-ésimo en el momento t-1
d;, son los dividendos obtenidos por el activo i-€simo en el momento t

0, Son otros ingresos o gastos asociados al activo i-ésimo en el momento t

De igual modo si consideramos cada Fondo de Inversién como un activo y
aplicamos esta expresion, podemos calcular su rentabilidad como:

r = VL,-VL;,
" VL
donde:

r,, es la rentabilidad del fondo i-ésimo en el momento t

VL, es el valor liquidativo del fondo i-ésimo en el momento t

VL,,, es el valor liquidativo del fondo i-ésimo en el momento t-1

B) Riesgo. Sabemos que el riesgo de cualquier inversion es la posibilidad de
que el rendimiento efectivamente realizado no coincida con el esperado. De esta
forma, el riesgo trata de cuantificar la dispersion de los resultados realizados en torno
al valor esperado. El riesgo o volatilidad se mide por la desviacion tipica de la

variable aleatoria rentabilidad asociada a cada inversion.

C) Correlacion. Tal y como hemos sefialado, un activo, individualmente
considerado, queda definido por su esperanza de rentabilidad y su volatilidad. Ahora

bien, dichos parametros no miden la influencia que existen entre las rentabilidades
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de dos activos distintos. Para ello es preciso utilizar el coeficiente de correlacion
lineal, €l cual, como es sabido, mide la dependencia que existe entre dos variables
aleatorias, poniendo de manifiesto el grado o fuerza de la relacién lineal existente

entre las mismas. La conocida expresién del coeficiente de correlacién lineal es:

siendo:
p; : coeficiente de correlacion lineal.

1,y 1;: las correspondientes variables aleatorias representativas de la rentabilidad de
los activos 1y j.
cov (1;, 1;): la covarianza entre las rentabilidades de los activos iy j.

o(r; ) y 0 (r;): las desviaciones tipicas de las rentabilidades de los activos iy j.

D) Los datos estadisticos. La obtencion de los datos estadisticos necesarios
para ¢l analisis precedente de los activos puede llevarse a cabo siguiendo distintos

planteamientos’”:

' El valor del coeficiente de correlacién lineal o de Pearson oscila entre -1 y +1, siendo la

correlacion positiva y perfecta cuando es +1, y negativa y perfecta cuando es -1. Cuando vale 0 las
rentabilidades estan incorrelacionadas.

' Ver al respecto por ejemplo:
Francis, J.C., Archer, S.H. (1977): Op. cit., pp. 55-66.
Jorion, P. (1999). Valor en riesgo. México, Ed. Limusa, pp. 99-102.
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a) Partiendo de datos histdricos o ex post. En este caso es preciso disponer de
datos historicos sobre los rendimientos esperados de los distintos activos, y con ellos
estimar tanto la rentabilidad, la volatilidad y la covarianza entre pares de titulos. De
este modo, siendo T el tamafio de la muestra o nimero de periodos de tiempo en los
cuales se dispohe de datos de las tasas de rentabilidad, calcularemos la rentabilidad

y la varianza a través de las siguientes expresiones'®:

_ _ LA
E(r) = E, = g?
T
, 1 [rit_E(ri)]z
2 .2 o
0°(r;) = o (T-1)

b) Partiendo de datos ex ante, mediante la elaboracion de funciones de
distribucion. En este caso, es preciso establecer distribuciones subjetivas de
probabilidad de los rendimientos correspondientes a cada activo. La rentabilidad de

un activo 1 la calcularemos como:

I
EC) =E =) 1 p
i=1

16 Es preciso recordar que las expresiones siguientes, media muestral y cuasivarianza muestral,
constituyen estimadores insesgados de la media poblacional y de la varianza poblacional, respectivamente.
Por otra parte, sin mas que obtener la raiz cuadrada de la varianza poblacional, se tiene la volatilidad o
riesgo del activo.
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Mientras que la varianza viene dada por la expresion:

(r) = i[r;E(ri)]z -

¢) De acuerdo con modelos econométricos de prediccidn, a través de los
cuales es posible obtener tanto la rentabilidad como el riesgo y la correlacion entre

los distintos activos'’.

17 En cuanto a las técnicas econométricas concretas puede consultarse, entre otros:

Aznar, A., Trivez, F.J. (1993): Métodos de prediccion en economia, vol. Iy IL. Barcelona, Ed.
Ariel, S.A.

Greene, W. (1999): Analisis econométrico. Madrid, Ed. Prentice Hall.
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2.1.3.- Anilisis de las carteras

Una cartera de valores queda definida cuando se hace explicito qué titulos la
componen y eﬁ que proporcidn se distribuye el presupuesto disponible entre estos
titulos. Ahora bien, no todos los titulos disponibles en los mercados financieros
deben formar parte, aunque sea en distintas proporciones, de las posibles y
alternativas carteras. En efecto, una vez determinados los valores de las variables que
definen cuantitativamente cada activo individualmente considerado, rentabilidad y
riesgo, es preciso determinar cudles de los mismos deben formar parte de las carteras,
y cuales quedan excluidos en funcién de tales valores. Para ello es necesario
considerar el comportamiento racional de cualquier sujeto inversor. En este sentido,
es evidente que considerando como objetivo del mismo la maximizacién de su
riqueza futura, éste adoptara sus decisiones de tal forma que las mismas le conduzcan
a elegir los activos de méaximo rendimiento y minimo riesgo. Por ello, ante dos
activos de igual rendimiento, preferira aquel de menor riesgo. Asimismo, ante dos
activos de igual riesgo, es preferido el de mayor rendimiento. Analiticamente, para

los activos A; y A;, podemos escribir:

A, :(Ei,ci); A; :(Ej,oj)
Si E;=E;=> A;>A;, si 0,<g0;
Si 6,=0;,2> A;>A; si E;>E;
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A) Rentabilidad y riesgo. Una vez elegidos los activos que pueden formar
parte de las distintas carteras a formar, es evidente que la conducta racional del
inversor consiste en buscar aquella composicioén de la misma que haga maximo su
rendimiento para un determinado nivel de riesgo, 0 que minimice el riesgo de aquélla
para un rendinﬁento dado. En consecuencia, procede el analisis de la determinacién
de la rentabilidad y el riesgo de las carteras, en funcién de las caracteristicas de los
titulos que las componen. En este sentido, y teniendo en cuenta que una cartera es una
combinacion de activos financieros, participando los mismos en distintas
proporciones, que es preciso determinar, podemos sefialar que la misma, desde el

punto de vista financiero-cuantitativo estd caracterizada por:

Activos
) A A, A; A,
Caracteristicas
Rentabilidad E, E, E, . E,
Riesgo o, g, (o e g,
Proporciones X, X, X3 ... X,
Ay On Oy, O3 Oin
8
N Ay Oy Oy Oy3 Oon
o
8
=5 Ay O34 Oz 033 O3,
>
/)
@)
Ay O Oy O O
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El vector de rentabilidades esperadas es:

Y el de los tantos unitarios con que cada activo participa en la cartera se

€xpresa como:

debiendo cumplirse:

1

% =1= X -I=[x,,%,, ..., x, :

n
i=1

siendo X" la matriz traspuesta de X, e I el vector columna unitario de n filas.

La matriz de covarianzas entre los distintos activos es:

611 012 LY Gln

621 622 coe G2n

Gp - O
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De acuerdo con lo sefialado, al ser la rentabilidad de cada activo una variable
aleatoria, la rentabilidad r, de la cartera es una suma de variables aleatorias que

verifica:

n
rp =X L HX Lt X T = Z X'T
i=1

En consecuencia, y teniendo en cuenta las propiedades estadisticas de la
media y la varianza de una variable aleatoria que es suma de otras, la esperanza
matemdtica y la varianza de la citada variable aleatoria r, nos indican,
respectivamente, la rentabilidad esperada y el riesgo asociado a dicha cartera, que

vienen dados por las siguientes ecuaciones:
n
%=2y&
]:

n n

2 2 2 . ..

o, —_Xl:xi o; +ZZXi X;" 0y
1= l<J

Y al realizar distintas transformaciones, teniendo en cuenta las propiedades

de los sumatorios, podemos expresar la varianza de la siguiente forma:

o =2

n n
XX Oy 5 1#]
i=l j=1
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Podemos expresar en forma matricial tanto la rentabilidad como el riesgo®:

E,
E,
]
E,=X"E= [xl,xz, ...,xn]-
_En_
Gy O - Oyt | %
Gy O Con| | X2
ol=X'0-X= [xl,xz,...,xn]-
_Gnl an . Gnn_J __Xn_

La ecuaciéon precedente la podemos escribir de la forma:

n n
G?, = Z X, X;"Gy|. Ahora bien, realizando las oportunas
i=1 =1
transformaciones' en el segundo sumatorio, se tiene:
0] 1p
6,=2. %0, = [xl,xz,...,xn]-
i=1
[ Cnp |

El vector columna de covarianzas se obtiene del producto matricial siguiente:

¥ Roll, R. (1977): A Critique of The Asset Pricing Theory’s Tests. Part I: On Past and Potential
Testability of the Theory. Journal of Financial Economics, vol. 4, pp. 158-159.

1% En efecto, simbolizando por G;; = COVy, se verifica:

i*>"n

n n
Z X;-COVy = Z X; -cov(ri, rj) =X, cov(ri, r,)+ X, cov(ri, r2)+ et X, cov(r. I )=
j=1 j=1
= cov(ri, x1r1)+ cov(ri, x2r2)+ et cov(r;, xnrn) = cov(ri, X1+ X0 + ..t xnrn) =

n n n
= cov(ri, Z X rj),pero 2 X;I; = 1, , obteniendo Z X;-covy = cov(ri, rp)= Cov,, =0,
j=1 j=t J=1
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Gll 012 s Gln Xl Glp
c O .. © X 9)
21 22 2n 2 2p
c-X= : =
_Gnl an Gnn_ _Xn_ _GDP_

Al estar formadas las carteras por un conjunto de n titulos con caracteristicas
de riesgo y rentabilidad diversas, es preciso tener en cuenta la contribucion de cada
uno de ellos a la rentabilidad y al riesgo total de la cartera. Es posible cuantificar para

cualquier activo 1, dicha contribucién a traves de las expresiones siguiente:

A larentabilidad: X; - E;

Al riesgo total (varianza): X;:C ip

En consecuencia, el riesgo total del activo i en una cartera es proporcional a
su covarianza con la misma®, Y para todos los activos, se puede obtener el vector
fila, [c,, ¢,, ..., C,], cuyos elementos indican la contribuciéon de cada titulo a la
varianza. Para ello se multiplica el vector fila de composicion de la cartera por la

matriz diagonal de covarianzas entre cada activo y la cartera:

% Fama, E., MacBeth, J. D. (1973): Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests. Journal of
Political Economy, vol. 81, n° 3, mayo-junio, p. 608.
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6, 0 .. 0
0 o, ... O
[Xl, X5, ...,xn]- = [c,, Cpseens cn]
0 0 .+ O

B) Determinacién de las carteras eficientes. Una vez determinadas por el
inversor el conjunto dé carteras posibles, cada una de las cuales queda plenamente
definida por su rentabilidad, su riesgo y el tanto unitario del presupuesto total que es
preciso invertir en cada activo, se hace necesario comparar dichas carteras a efectos
de elegir de entre las mismas, las denominadas eficientes. Graficamente, el conjunto

total de carteras disponibles es el siguiente:

A
E

Del conjunto de carteras posibles, y teniendo en cuenta que el inversor se
comporta de manera racional, o sea, prefiere mayor rendimiento y menor riesgo, las
carteras eficientes son aquellas que para un mismo rendimiento, proporcionan el

menor riesgo, o bien aquellas que para un determinado riesgo, proporcionan la
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maxima rentabilidad. O lo que es lo mismo, las carteras eficientes son aquellas que
dentro de su clase de riesgo, permiten maximizar la rentabilidad; o bien, dentro de su

clase de rentabilidad, permiten minimizar el riesgo.

Graficamente, las carteras eficientes estdn situadas en el arco AB de la linea
superior externa CD en el diagrama siguiente, siendo el punto A el correspondiente
a la cartera de minimo riesgo entre todas las posibles, y el B el de la cartera de

maxima rentabilidad:

Analiticamente, es posible determinar las caracteristicas financieras,
rentabilidad, riesgo y tanto unitario de inversién en cada activo, resolviendo

cualquiera de los dos siguientes problemas de programacion cuadratica paramétrica:

a) Fijando el riesgo y maximizando la rentabilidad:

n
Funcién objetivo: méx. Ep = Z X, .Ei

i=1
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n %
- .y I3 - *
Restriccion paramétrica: 6,=06 = ZX?-G?+2-Z Xi* X0y
i=1

i<j

n
Restriccion presupuestaria: Z X, =

i=1

No negatividad: V x; > 0

b) Fijando la rentabilidad y minimizando el riesgo:

n A
Funcién objetivo: min. ¢, = ZX§'6?+2-Z X;*X;"0
i=1 i<j

n
Restriccién paramétrica: Ep =E' = Z x,-E,

i=1

Restriccion presupuestaria: Z X, = 1

No negatividad: V X, > 0
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También es posible obtener la cartera de minimo riesgo utilizando la

metodologia de los multiplicadores de Lagrange®. Para ello se forma la siguiente

funcién de Lagrange:

Fzznxf‘cr,.z+2-zn xi-xj-ay.+ll~(znxi-E,.—E*)+/1l-(zn: x,.-lJ
i=1 i=1 i=1

i<y

Matricialmente podemos expresar la ecuacion precedente de la siguiente

forma®:

F=X'c X+, -(XE-E)+4, (XI-1)

Obteniendo las derivadas parciales con respecto a cada una de las variables,
se forma el siguiente sistema de (n + 2) ecuaciones lineales con (n + 2) incégnitas,

que al ser resuelto permite obtener la composicion de la cartera eficiente:

! Jobson, J. D., Korkie, B. (1980): Estimation for Markowitz Efficient Portfolios. Journal of The
American Association , vol. 75, n° 371, pp. 544-554.

Z Roll, R. (1977): Op. cit., p. 159.
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De acuerdo con lo sefialado, el concepto de eficiencia viene determinado por

el binomio rentabilidad-riesgo, de modo que una cartera no es eficiente si existe™:

- Otra con mayor rentabilidad esperada y menor o igual riesgo.

- Otra con la misma rentabilidad esperada pero menor riesgo.

C) Eleccién de la cartera 6ptima. Del conjunto de carteras posibles en el
plano (E, o) al inversor racional sélo le interesan las carteras eficientes, es decir
aquellas que tienen la méxima rentabilidad para un riesgo dado, o el minimo riesgo

para una rentabilidad dada.

Podemos hallar la cartera 6ptima de un inversor concreto teniendo en cuenta
la funcién de utilidad que se ajuste a sus preferencias, la cual da origen al conjunto
de curvas de indiferencia rentabilidad-riesgo o de iso-utilidad del citado inversor®.
En este sentido, es preciso recordar que una curva de indiferencia representa el
conjunto de combinaciones de rendimiento esperado y varianza, o sea de rentabilidad

y riesgo, en las que un inversor obtiene la misma utilidad.

En el contexto en el que nos encontramos, la toma de decisiones en el campo

de las finanzas, suponemos que el inversor objeto de nuestro estudio tiene aversion

B Markowitz, H.(1991): Op. cit., p. 51.
Sharpe (1963): Op. cit., p. 278.

2 Alexander, G.J., Sharpe, W.F., Bailey, J.V. (1993): Op. cit., p. 140.
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al riesgo, por lo que su comportamiento racional en tal hipotesis, implica que la
utilidad esperada es creciente respecto al rendimiento medio de la inversién y
decreciente en relacion al riesgo. En consecuencia, sus curvas de indiferencia han de

ser crecientes y concavas, tal y como se muestra en el grafico siguiente:

Una vez realizadas las estimaciones sobre los rendimientos esperados y la
matriz de varianzas-covarianzas de los rendimientos de los titulos que forman parte
de una cartera, fijandonos solamente en el conjunto de carteras eficientes y no en el
conjunto de todas las carteras posibles, determinamos la frontera eficiente. A partir
de la frontera eficiente en el plano (E, o) afiadiremos las curvas de indiferencia del
inversor, y la cartera ptima se hallara en el punto de tangencia entre la frontera

eficiente y una curva de indiferencia, tal y como se refleja en el grafico siguiente:
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2.2.- LA TEORIA DEL MERCADO DE CAPITALES

2.2.1.- Introduccion

La Teoria del Mercado de Capitales trata del andlisis de las implicaciones de
las decisiones tomadas por los inversores sobre los precios de los titulos, es decir, qué
relacion deberia existir entre el rendimiento de los valores y el riesgo si los inversores
se comportan de modo 6ptimo. La Teoria de Carteras y la Teorfa del Mercado de
Capitales juntas proporcionan un marco para la especificacién y la medida del riesgo
de inversion, para el desarrollo de relaciones entre el rendimiento esperado y el riesgo
de los titulos, y para medir el funcionamiento de las carteras gestionadas, como por

ejemplo los Fondos de Inversién®.

Sabemos que un modelo econémico es una representacién abstracta y
simplificada de un determinado tipo de fenémenos econémicos. En este concepto
genérico, y siguiendo a Sharpe®, es posible distinguir entre modelos normativos, los
cuales constituyen una guia de acci6n, y modelos positivos, que sirven de prondstico
en un determinado entorno. Por otra parte, es obvio que la valoracién de un modelo

dependera del uso que se le vaya a dar, y asi, la utilidad de un modelo normativo se

¥ Modigliani, F., Pogue, G. (1974): An Introduction to risk and return. Financial Analysts

Journal, n° 30, pp. 68-80.
* Sharpe, W. (1976): Op. cit., p.19.
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fundamenta en su capacidad de ayuda al decisor para llevar a cabo sus objetivos, es
decir la toma de decisiones. En cuanto a un modelo positivo, su utilidad reside en la
capacidad predictiva del mismo. No obstante, es preciso afiadir que la separacién
entre teoria positiva y normativa es dificil de realizar, si bien, en general, la expresion
Teoria de Carte@ se utiliza para referirse al enfoque normativo y la expresién Teoria
del Mercado de Capitales para designar el tratamiento positivo. Por tanto, siguiendo
a Sharpe® slo hay un modelo fundamental, el cual, dependiendo de la finalidad

concreta de su utilizacién, constituye un modelo normativo o un modelo positivo.

Partiendo de la hipétesis que los individuos toman sus decisiones de inversion
bajo condiciones de incertidumbre parcial, o sea de acuerdo con el modelo de dos
parametros, media-varianza, de seleccién de carteras, el objetivo de la teoria
normativa, al serﬁr como guia de accidn, consiste en explicar qué se debe hacer, o
sea, cdmo deberian ser tomadas las decisiones de inversion en activos financieros, no
preocupandose del efecto de estas decisiones individuales sobre el mercado de
capitales. Por otro lado, la Teoria del Mercado de Capitales intenta analizar las
implicaciones del equilibrio general en los precios de los activos financieros y otras
relaciones de mercado, si todos los inversores se comportan de acuerdo con la Teoria

de Carteras.

77 {dem.
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Para construir y desarrollar una teoria positiva del mercado de capitales
hemos de partir de unos supuestos restrictivos que simplifican el fenémeno a

estudiar. Estos supuestos basicos son®*:

a) Todos los inversores son diversificadores eficientes en el sentido de

Markowitz, por lo que se comportan racionalmente y tratan de maximizar su

funcion de utilidad.

b) La funcién de utilidad esperada se basa en los dos primeros momentos de
la funcién de distribucion de probabilidad de la rentabilidad, o sea, en la
rentabilidad esperada o esperanza matematica y en la varianza, o en su raiz

cuadrada, la desviacion tipica. Es decir, U=F(E,, op2 )-

¢) Las funciones de utilidad de los inversores son monétonas crecientes y
convexas, por lo que se verifica que 6 U/d E >0, es decir a igualdad de riesgo
es preferible una mayor rentabilidad, y 8 U/d o <0, a igualdad de

rentabilidad es preferible el menor riesgo.

d) Cualquier cantidad de dinero puede ser prestada o dada a préstamo al tanto

de interés libre de riesgo.

28 Puede consultarse:
Sharpe, W. (1964): Op. cit., pp. 433-436.
Francis, J.C., Archer, S.H. (1977): Op. cit., pp. 125-127.
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e) Los inversores tienen expectativas homogéneas, o sea los inversores
contemplan distribuciones de probabilidad de los titulos idénticas en lo
referente a los tantos de rentabilidad futuros.

f) Los inversores tienen el mismo horizonte temporal de un periodo.

g) No existen impuestos ni costes de transaccion para la compra y venta de

los titulos.
h) No existe inflacién ni cambio en el nivel de los tipos de interés.

i) Los mercados de capitales estan en equilibrio, siendo por tanto la oferta de

titulos igual a la demanda.
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2.2.2.- Modelo de Sharpe

El modelo maés conocido y apreciado en los medios universitarios® para
estimar la renfabilidad y €l riesgo de una inversidn en activos financieros, es el
desarrollado por Sharpe® para simplificar los célculos requeridos por el modelo
media-varianza de Markowitz, que hacian a este modelo poco aplicable en la

practica®’.

Sharpe simplifica el modelo de Markowitz introduciendo la hipétesis de que
la rentabilidad de cualquier activo viene explicada a través de su relacién, mediante
una funcién lineal, con un indice representativo de la evolucién de la actividad
econémica®, dando asi origen al denominado “modelo diagonal” de Sharpe.

Posteriormente este modelo fue mejorado por Treynor™, sustituyendo el indice por

% Jacquillat, B., Solnik, B. (1975): Mercados financieros y gestién de carteras de valores.

Madrid, Ed. Tecniban, pp. 48-49.
%0 Sharpe W. (1963): Op. cit., pp. 227-293.

3! El modelo de Markowitz resuclve teéricamente el problema de obtencién de carteras
eficientes y posterior eleccién de la Sptima. Ahora bien, el gran inconveniente que presenta es el elevado
miimero de estimaciones que han de realizarse cuando el mimero de valores en estudio es suficientemente

alto. En este sentido, para una cartera formada por n valores, es preciso disponer de 2.42*3) “;*3 )
estimaciones, correspondiendo n a la media o esperanza matemitica de los n valores, n a la varianza de
2
n?-n

dichos valores y —— 2 la covarianza entre pares de valores.

32 Sharpe, W. (1963): Op. cit., p. 281.

* Treynor, J. L. (1965): How to Rate Management of Investment Funds. Harvard Business
Review, enero-febrero, pp. 63-75.
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la rentabilidad dél mismo, obteniéndose asi el conocido como “modelo de mercado”

de Sharpe.

Es necesario destacar que la gran importancia de la aportacién de Sharpe no
reside ﬁnicamehte en conseguir simplificar’* enormemente los calculos en relacién
con el modelo de Markowitz, sino fundamentalmente en haber logrado desagregar el
riesgo total asociado a la rentabilidad de cualquier activo financiero en dos
componentes principales, relativos a las caracteristicas del mercado financiero y a las
del propio activo. Ademas, su modelo le sirvié de base para posteriormente, como
sefialaremos oportunamente, desarrollar un importantisimo modelo general de
valoraci6n de activos financieros, y hacer posible obtener una medida de la prima de
riesgo que, en condiciones de equilibrio de los mercados financieros, demandan los
inversores por destinar sus recursos a inversiones arriesgadas, frente a aquellas

carentes de riesgo.

De acuerdo con lo sefialado, el modelo de mercado de Sharpe indica que, en
cualquier periodo de tiempo, la rentabilidad de un activo financiero cualquiera viene
explicada por. una funcion lineal de variable independiente la rentabilidad del
mercado, siendo la variable dependiente la rentabilidad de dicho activo. Ahora bien,

como es evidente que existe un conjunto de factores, distintos a la rentabilidad del

34 Para formar una cartera con n valores, de acuerdo con el modelo de mercado de Sharpe, son
pecesarias un total de (3n+2) estimaciones de los parimetros estadistico-financieros, como
posteriormente analizaremos.
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mercado, que también inciden en la rentabilidad de un activo financiero, dicha
relacion lineal no puede ser expresiva de una relacion determinista entre la
rentabilidad del activo y la del mercado, sino de una relacién estocastica, por lo que
es preciso adicionar a la rentabilidad del mercado un sumando que refleje esos otros
factores. Todo éllo implica que la variable aleatoria representativa de la rentabilidad
del titulo 1 sigue un proceso estocastico en el tiempo relacionado con el seguido por
la variable aleatoria indicativa de la rentabilidad del mercado, lo que da lugar a que

dicho proceso se exprese analiticamente a través del conocido modelo econométrico

de regresion lineal simple®: 1, = a, + B,-R,, + €, que en un contexto de serie
temporal se puede expresar:

T, =a + ﬁiRMt +€ con i=12.ny t=12..T

siendo:
1, variable aleatoria o rendimiento del activo i durante el periodo temporal t.
Ry variable aleatoria explicativa de la rentabilidad del activo i o rendimiento del

mercado® durante e] mismo periodo de tiempo.

3 El modelo de mercado y, en general, el modelo de un solo indice, se sustenta en idénticas
hipdtesis que el modelo econométrico de regresion lineal simple, como puede verse en:

Elton, E. J., Gruber, M. J. (1991): Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. Nueva
York, Ed. John Wiley, p. 101.

% En las aplicaciones empiricas del modelo, como rendimiento del mercado se suele tomar el tipo
de rentabilidad correspondiente a un indice bursatil representativo de 1a evolucion del mercado financiero
en el que se negocia el titulo en cuestion. Asi, se puede tomar para el mercado espaiiol el Indice General
de la Bolsa de Madrid o el Ibex-35.
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€, perturbacion o variable aleatoria que recoge todos aquellos factores
individualmente irrelevantes que influyen o afectan al rendimiento del activo i.

B;: pardametro o coeficiente de regresién a estimar, que indica el peso o grado de
intensidad con que las .ﬂuctuaciones de la rentabilidad del mercado afectan a la
rentabilidad dei activo financiero.

a;: parametro a estimar que mide la parte de la rentabilidad del activo i independiente
de la rentabilidad del mercado y del conjunto de factores registrados en la

perturbacion aleatoria.

Como es conocido, las hipétesis que sustentan el modelo de regresion lineal

simple, son las siguientes:

La perturbacién aleatoria es una variable que se distribuye normalmente®” con
media nula y varianza constante. Ello implica, en el caso del modelo de mercado de
Sharpe, que el conjunto de factores irrelevantes individualmente, que si bien inciden
en la rentabilidad del titulo, se anulan unos con otros debido a su irrelevancia.
Ademas, la hipdtesis de homoscedasticidad o de varianza constante en el intervalo

temporal analizado, supone que con independencia del valor tomado por la variable

*7 El supuesto de normalidad se incluye y se acepta en virtud del Teorema Central del Limite,
segin el cual la suma de un niimero elevado de variables aleatorias independientes presenta una
distribucion aproximadamente normal. Este supuesto, si bien no es necesario para la obtencién de
miiltiples resultados en el modelo de regresion lineal, es util para la construccion de estadisticos validos
para realizar contrastes de hipétesis. Puede verse en este sentido:

Greene, W.H. (1999): Op. cit., p. 228.

Pérez Sudrez, R., Lopez Menéndez, A. J. (1997): Analisis de datos econ6micos IT: Métodos
inferenciales. Madrid, Ed. Pirdmide S.A., p. 210.
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explicativa o rentabilidad del mercado, la desviacién de la variable perturbacién

aleatoria es constante. Analiticamente:

E(e)=0, Var(ey)=0 >, Vt=1,2,.., T; € = N(0,0,2)

No exisfe autocorrelacion entre las perturbaciones aleatorias, lo que implica
que tales variables son independientes entre si, tanto las correspondientes al mismo
activo para periodos distintos de tiempo, como las relativas a idénticos periodos, pero
distintos activos. Ademas, el término de perturbacién también es independiente de
la variable explicativa o rentabilidad del mercado. Analiticamente podemos expresar:

Cov (€, €,)=0sii # j; Cov (g, €, )=0; Cov (&> Ry=0

Como es conocido, el modelo de regresién lineal simple supone que la
variable explicativa no es estocastica, pues los datos empiricos de la misma son
obtenidos normalmente a través de un proceso de informacién y no de
experimentacion, permaneciendo fijos de una muestra a otra. Sin embargo, los
valores observados de la rentabilidad del mercado, asi como los correspondientes a
la rentabilidad de cada activo, son desconocidos, estando ambos influenciados por
miltiples acontecimientos, tanto econémicos como politicos que los hacen
impredecibles, por lo que tal hipétesis de determinismo, no es aplicable a la
rentabilidad del mercado, siendo, por lo tanto, la misma una variable estocastica. En

esta misma linea, sabemos que, en general en Economia y para cada periodo temporal
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se dispone tnicamente de una sola muestra®®, constituida, en el caso del modelo de
Sharpe, por los valores que realmente han tomado tanto la rentabilidad del activo
objeto de estudio como la rentabilidad del mercado. En consecuencia, disponiendo
de las series histéricas observadas, tanto para la rentabilidad del activo como la del
mercado, y utiﬁzando el conocido método de los minimos cuadrados, se efectia la
estimacion de los pardmetros de la regresion para un activo concreto. Su objetivo es
poder expresar una relacién numérica entre el valor estimado de la rentabilidad del
activo y la del mercado, de tal forma que los parametros estimados se aproximen lo
mas posible a los verdaderos valores de los correspondientes pardmetros
poblacionales. En este sentido, es preciso recordar que bajo las hipétesis
correspondientes al modelo de regresion lineal simple, cada pardmetro estimado con
los datos muestrales, constituye un estimador lineal de las observaciones reales de
la rentabilidad de cada activo, insesgado y ptimo, y en consecuencia eficiente, que
se conoce como ELIO®. Ahora bien, en el modelo de mercado de Sharpe, se ha
introducido la hipétesis segin la cual la variable explicativa o rentabilidad del
mercado es estocdstica; si bien, tal hipbtesis no altera en absoluto las propiedades de
los estimadores minimo cuadraticos, o sea contintan siendo lineales, insesgados y

6ptimos™.

%% Novales, A. (1993): Econometria. Madrid, Ed. McGraw-Hill, p. 69.

** Un estimador de un parametro poblacional es insesgado cuando su esperanza matematica
coincide con el valor del pardmetro que pretende aproximar. Un estimador se considera 6ptimo cuando
es el de minima varianza.

40 En efecto, el Teorema de Gauss-Markov, segtin el cual los estimadores minimo cuadraticos son
ELIO, se generaliza a la hipotesis de regresores estocasticos. Puede verse en tal sentido:

Greene, W.H. (1999): Op. cit., p. 228.

Uriel Jiménez, E., Gea Rosat, 1. (1997): Econometria aplicada. Madrid, Ed. AC, p.232.
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A) Analisis de los activos.

Teniendo en cuenta lo sefialado en cuanto a qué variables del modelo son
aleatorias, se verifica para cualquier activo i la siguiente ecuacién expresiva de su

media o esperanza de rentabilidad:

E(r,') =4, + pi'E(RM)
o lo que es lo mismo:
E =a + B Ey
La expresi6n anterior permite descomponer la rentabilidad de cada activo en
dos sumandos: uno de ellos independiente del mercado, y el otro indicativo de la

parte de rentabilidad que es funcién del mercado®.

Disponiendo de las series historicas de rentabilidades, tanto del activo como

del mercado, se pueden estimar los pardmetros a; y f; por minimos cuadrados

c
ordinarios, obteniéndose el valor de a; una vez calculado el de B; , tal que B, = —2L

2
M

Es preciso resaltar que el coeficiente beta de un activo nos indica la variacién unitaria
en la rentabilidad del mismo por unidad de variacién en la rentabilidad del mercado,

lo cual, como es conocido, permite clasificar los activos financieros segiin su

“! Elton, E. J., Gruber, M. J. (1991): Op. cit., p. 100.
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coeficiente beta, en tres clases: los de beta superior a uno o agresivos, ya que ante
variaciones en la rentabilidad del mercado, presentan unas variaciones mayores, €s
decir, son mas volatiles que el indice del mercado; los de beta inferior a uno o
defensivos*?, pues las variaciones en su rentabilidad son inferiores a las registradas
en el mercado, es decir, menos volatiles; y aquellos con beta igual a la unidad, cuando
las variaciones en su rentabilidad coinciden con las correspondientes al mercado, o

sea, tienen idéntica volatilidad que el mismo.

La recta que mejor se ajusta a la nube de puntos definida por la regresion

v.=a +p R, +¢&, i : . -
=+ f R+ e, , ha sido denominada por Treynor* “linea caracteristica“ de
p yo

un activo, como se muestra en el siguiente grafico:

42 Normalmente los activos tienen beta positiva, siendo poco usual encontrar activos con beta
negativa, ya que en éstos, las variaciones en su rentabilidad son de signo contrario a las del mercado, pues
ante un alza general, su rentabilidad disminuye proporcionalmente a su beta, y viceversa.

4 Treynor, J. L. (1965): Op. cit., pp. 64-66.
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Tal y como hemos sefialado, la varianza de la variable aleatoria rentabilidad

de un activo, constituye una medida del riesgo de dicho activo. Asi tenemos™:

2 2 2 2
var(r;)) = o = B - oy + 0

De acuérdo con lo expuesto, la idea fundamental en la que se basa este
modelo, es que las fluctuaciones de las rentabilidades de los activos financieros son
debidas a la influencia del mercado en general y a las circunstancias especificas de
cada uno de ellos en particular. Por tanto, el modelo de mercado permite

descomponer la variabilidad total de la rentabilidad de un activo en dos sumandos®:

Una parte, B2 ¢ 2 .debida a la influencia del mercado, es decir que surge de

la relacién del activo i con los movimientos generales del mercado. Es el riesgo
sistematico, debido a las condiciones generales de los mercados financieros, y afecta
a todos los activos financieros negociados en tales mercados. Este riesgo es debido
por ejemplo a cambios en el ciclo econémico, reformas de impuestos, cambios de

tipos de interés, de inflacion, etc.

“ En efecto: Var (r)=E (1;-E)?>=E (3, +8, - Ry + ¢ - 3- B, B )?=
=E[B  (Ry-E,)+ Ei]2=ﬁi2'var(RM) + Var (¢,) + 2 Bi'E[(RM‘Em)'ei] =
= B;2- Var (Ry )+ Var (g ) =87 6y’ +0,?

“Alexander, G. J., Sharpe, W. F., Bailey, J. V. (1993): Op. cit., p.175
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Otra parte debida a las caracteristicas especificas del activo i, 6. Es el

riesgo no sistematico, especifico o idiosincrasico, como por ejemplo el riesgo propio

de las empresas, riesgos financieros, etc.

De este modo, segtin €l modelo de mercado, el riesgo total de cualquier activo
depende de dos componentes, el riesgo sistemético o de mercado y el riesgo

especifico o no sistematico, y viene dado por la relacion ya sefialada:

2 _ p2.,2 2
0"ﬁioM+oei

De esta descomposicion del riesgo total de un activo en dos sumandos, al

2 2
Bi Owm
o}

dividir uno de ellos, el riesgo sistematico, entre el riesgo total, ,se

determina qué tanto unitario representa dicho riesgo sistematico o de mercado sobre
el total. Por otra parte, sabemos que ¢l coeficiente de correlacion lineal entre la

rentabilidad de un activo 1y el indice de mercado se obtiene a través de la expresién
a.

Pps = , siendo su cuadrado el coeficiente de determinaciéon®, o
0.0
i M

sea pizM = R? , el cual, como sabemos, indica el grado del ajuste realizado, o lo que

es lo mismo, qué parte de la variacion total de la rentabilidad del activo i viene

explicada por el modelo ajustado.

% Puede verse, por ejemplo:
Johnston, J. (1975): Métodos de Econometria. Barcelona, Ed. Vicens-Vives, pp. 33-36.
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2

(o
. 2 iM
De acuerdo con lo expuesto, se tiene pj, = , pero sabemos que el
iM 2
coeficiente beta de un activo i se obtiene a través de B, = —‘7- , ¥ al sustituir este
Om
valor en la expresion del coeficiente de determinacién, se llega a
22
> Bioy - R2
Pim = o .
g.

1

Por tanto, si bien estadisticamente, el coeficiente R? de determiﬁacién pone
de manifiesto la bondad del ajuste lineal realizado, desde el punto de vista financiero
también nos informa de qué parte del riesgo total constituye riesgo sistemético o de
mercado. Y en consecuencia, también podemos deducir qué parte de ese riesgo total

es riesgo propio o especifico del activo correspondiente.

Por consiguiente, un coeficiente de determinacién bajo, si bien indica un
grado de ajuste pequefio, también pone de manifiesto un aspecto financiero
importante: el riesgo especifico o propio de ese activo es alto y en consecuencia la
variabilidad de la rentabilidad del mismo depende en gran medida de factores

internos y propios del activo, y no de factores externos, del sistema o del mercado.

En linea con lo sefialado, un coeficiente de determinacion alto, indicativo de
un alto grado de ajuste, pone de manifiesto asimismo que el riesgo de mercado del
titulo es alto y por ello la variabilidad de la rentabilidad del mismo depende en gran

medida de factores externos, del sistema o del mercado.
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De igual forma que en el modelo de Markowitz se analiza la correlacién
existente entre dos activos, con la metodologia introducida por Sharpe para
descomponer la rentabilidad, también es preciso estudiar el grado de incidencia que
la variaci6n en la rentabilidad de un activo tiene en la de otro. Ello es posible llevarlo
a cabo a través 'del calculo de la covarianza entre sus rentabilidades. En este sentido,

sabemos que se verifica:
covy, = E[(r1 - Ei)~(rj - EJ)]

Y al sustituir por los valores correspondientes, se llega a:

, .
Ccovy = Bi'Bj'GM =0y

La expresién anterior pone de manifiesto que la variacién conjunta de las
rentabilidades de dos activos, depende tanto de la magnitud de los movimientos del
mercado, expresada por su varianza, como del grado de respuesta en la variacion de
la rentabilidad de cada uno con respecto a la variacién del mercado, dado por su

respectivo coeficiente beta®’.

“7 Haugen, R. A. (1990): Modern Investment Theory. Nueva Jersey, Ed. Prentice-Hall
International, p. 155.
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B) Anailisis de las carteras.

Del mismo modo podemos aplicar lo anteriormente visto para un activo a una
cartera, ya que, tal y como hemos sefialado, la rentabilidad de una cartera es una
variable aleatoﬁa suma de las variables aleatorias de las rentabilidades de cada titulo,
ponderadas segin el tanto unitario de inversion en cada uno de ellos. Por tanto, para

todo momento del tiempo, se tiene:

n
rp=x1-r1+x2'r2+...+xn~rn=in-ri

i=1

Y teniendo en cuenta la descomposicion de 1, se llega a:

o
n
D=

L]
—

n n n
Xi'(ai+Bi'RM+8i)=in'ai+RM'ZXi‘Bi+ZXi'gi
in1 =1 i=1

1

Siendo:
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o
=)

I
M=

-
[
—

B,= Zn X;-B; = [XPXZ"

.
it
—

1
g, = Z X;'§; = [xl,xz,..

se obtiene;

Xl 'al = [XI, X2, erey Xn]'

x]

L=a,+p,-Ry+e,

que podemos expresar matricialmente:

I, = [xl, xz,...,xn]-
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En consecuencia, la rentabilidad y el riesgo de la cartera, se pueden expresar

como:
Ep = a7 BP.EM
o2 = [32~02 . o
p~ Fp M €p
o bien matricialmente:
a, B,Ey
a, PLEy
Ep = [xl,xz,...,xn]-
=N BuEwm
- o
0. 0 0 0 X
0 G:Z 0 0 X,
2
c, = [xl,xz, ...,xn,ﬁp]- .
2
0 0 . 6, O n
2
0 0 0 oy _Bp_

De acuerdo con las expresiones anteriores, el riesgo total de una cartera
también es posible descomponerlo, al igual que el de un activo, en dos sumandos: el
riesgo sistemaético y el riesgo especifico. De este modo, el sumando ﬁi- 012\4 indica
la parte de riesgo debida a las influencias del mercado, es decir, aquella que depende
de la relacién de todos los titulos que componen la cartera con los movimientos
generales del mercado; es el denominado riesgo sistemdtico o riesgo no

diversificable. Este riesgo es debido por ejemplo a cambios en el ciclo econdémico,
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reformas de impuestos, cambios de tipos de interés, de inflacidn, etc. que influyen en

cada uno de los distintos titulos que componen la cartera y por tanto también en ella.

El otro sumando representa la parte de riesgo consecuencia de las
caracteristicas especificas de los activos que integran la cartera, ozp ; es el riesgo

no sistemaético, diversificable o especifico.

La division del riesgo total en riesgo sistematico y riesgo no sistematico es
fundamental en la gestién de carteras debido al efecto de la diversificacion. Como es
conocido, la diversificacién implica una combinacién de activos financieros con
caracteristicas de riesgo y rentabilidad distintas, a fin de que las fluctuaciones
negativas producidas en la rentabilidad de algunos de ellos, se compensen con las
positivas habidas en otros, de tal forma que la rentabilidad global o de la cartera no
se vea sustancialmente modificada, permaneciendo practicamente estable ante
variaciones en las rentabilidades de los titulos que la componen. Por tanto, a medida
que se diversifica la composicion de la misma, afiadiéndole nuevos titulos, disminuye

el riesgo especifico en relacién con el riesgo total.

Existen distintos tipos de diversificacién®®, pero la que nos interesa es la

llamada diversificacion en el sentido de Markowitz, basada en la combinacion de

4 Como por ejemplo la diversificacién ingenua, que sugiere la posesién de muchos titulos

diversos, y cuanto mas mejor, sin fijarse en sus caracteristicas de rendimiento y riesgo, y prescindiendo
también de la covarianza entre los titulos, reduciendo asi el riesgo de una cartera hasta el nivel de riesgo
sistematico. Ver al respecto: Fisher, L., Lorie, J. (1970): Some Studies of Variability of Returns
Investments In Comumon Stock. Journal of Business, pp. 99-134.
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activos financieros que tienen una correlacion o covarianza menos que perfecta, para
reducir, de este modo, el riesgo de la cartera sin sacrificar la rentabilidad, ya que la
rentabilidad y el riesgo de cada activo no se ven afectados por combinar unos valores

con otros y sélo se reduce el riesgo total de la misma.

Siguiendo la descomposicion del riesgo total propuesta por Sharpe, éste estara
formado, por un lado, por el riesgo no sistematico o especifico de la cartera, y por
otro, por el riesgo sistemético, que depende tanto del riesgo del mercado como del
coeficiente beta de la cartera, de forma que cuanto mayor sea el mismo, mas
vinculado estaré el rendimiento‘de la cartera a las fluctuaciones de mercado. Sélo es
posible disminuir el riesgo sistemitico o de mercado mediante una adecuada
diversificacion, incidiendo en los titulos que componen la cartera y para ello hemos
de tener en cuenta el valor de los coeficientes beta de dichos titulos, y como por regla
general estos betas son positivos, es imposible anular por completo el riesgo
sistematico, por lo que nunca llegard a eliminarse. En cambio, mediante una
diversificacién adecuada puede llegar a anularse® por completo el riesgo especifico.
En efecto, teniendo en cuenta que al aumentar el nmero de titulos de una cartera, la
participacion de cada uno de ellos en la misma, disminuye®, podemos considerar una
cartera en la que cada activo figura en idéntica proporcién, por lo que su riesgo

especifico se obtiene de la expresion:

% Existen numerosos trabajos al respecto, como por ejemplo: Evans, J., Archer, S. (1968):
Diversification and the Reduction of Dispersion: An Empirjcal Analysis. The Journal of Finance, pp.
761-769.

% Alexander, G. J., Sharpe, W. F., Bailey, F. V. (1993): Op. cit., pp. 174-177.

128

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003



CAPITULO II: EL MARCO CONCEPTUAL

n n 1
2 _ 2, 2 _N_° 2
Gep“zxi %—Z 20
i=1 i=1 I
y al crecer indefinidamente n, el mismo se anula, con lo que el riesgo total es

2 . .
Gi = Bf, O » O sea, el riesgo de mercado. En consecuencia, en una cartera

eficiente el riesgo propio o especifico se elimina con la diversificacién, por lo que

2 . . 2 - p2 . 2 :
0, =0,y su riesgo total serd 0, = B’ - 0’ , de donde el coeficiente

o
beta, B, = —L£ , constituye una medida del grado de diversificacién, o sea una
o
M

medida del grado de eficiencia de la cartera desde el punto de vista del riesgo®".
El riesgo de una cartera dependera por tanto de tres factores:

El riesgo individual de cada titulo que forma parte de la misma. Una cartera
sera mas arriesgada cuando los titulos que la componen tengan un beta

elevado. Este coeficiente beta basta para caracterizar el riesgo de una cartera

bien diversificada.

*! Para un valor individual el riesgo relevante no es ya el medido por su desviacion estandar, sino
el efecto marginal que este valor tiene sobre la desviacion estandar de la cartera bien diversificada, o sea
sobre su riesgo sistematico. Por lo que el inversor debe relacionar la rentabilidad esperada de un titulo no
con su grado de riesgo total, sino con su riesgo sistematico. Asi, el coeficiente beta de un activo integrante
de una cartera eficiente, constituye una medida relevante del riesgo del mismo. Puede verse: Elton, E. J.,
Gruber, M. J. (1991): Op. cit., p.107.
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El ntimero de titulos que componen la cartera asi como la proporcioén de

dichos titulos en la misma.

El grado de dependencia de las variaciones entre los titulos que componen la
cartera,‘ya que a mayor independencia mayor reduccién del riesgo de la
misma. Una medida matemética del grado de dependencia entre las
rentabilidades de los titulos de una cartera es el coeficiente de correlacion

entre los pares de valores.

Por tanto, el riesgo de una cartera no depende s6lo del riesgo, varianza, de
cada uno de los valores que constituyen la misma, sino también de la relacion
existente, covarianza, entre dichos valores. Por ello debemos combinar
adecuadamente los activos integrantes de una cartera para que se produzca el efecto

de reduccién de riesgo.

Tal y como hemos sefialado en cuanto a la descomposicion del riesgo de un
activo, en una cartera, al poder efectuar globalmente idéntica descomposicion en dos
sumandos, al dividir uno de ellos, el riesgo sistematico, entre el riesgo total, se

obtiene qué tanto unitario representa dicho riesgo sistematico o de mercado sobre el
2. 2
pp *Oym

o
p
efecto, tal y como hemos sefialado en el andlisis de los efectos de la diversificacion,

. En

total, indicandonos el grado de diversificacion de la cartera: dp =

en las carteras eficientes o bien diversificadas, el riesgo especifico se anula, por lo

que el riesgo total coincide con el sistematico y, por consiguiente, el coeficiente
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anterior toma el valor uno. En consecuencia, cuanto mayor sea la diferencia con
respecto a la unidad del citado coeficiente, menor grado de diversificacion tiene la

cartera correspondiente, pues su riesgo especifico es superior a cero.

C) Determinacion de las carteras eficientes y 6ptimas.

De igual forma a como se realiza en el modelo de Markowitz, es preciso
determinar, entre el conjunto de carteras posibles, aquellas que son eficientes. En tal
sentido, seguimos teniendo en cuenta el comportamiento racional del inversor, por

lo que podemos obtener tales carteras de acuerdo con lo siguiente:

a) Fijando el riesgo y maximizando la rentabilidad:

n
Funci6n objetivo: max. E,= Z x,-E,

i=1

n b
" Chrirme _~*_|p2. <2 2 2
Restriccién paramétrica: G p=0 = Bp Opy ™+ Z X;0g4

i=1

n
Restriccion presupuestaria: Z X, =1
i=1
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No negatividad: V x. > 0

b) Fijando la rentabilidad y minimizando ¢l riesgo:

n %
Funcion objetivo: min. ¢ _ = [32'(52 -i-Z:XZ-G2
) : g p {Pp' UM i Vi
i=1

n
Restriccién paramétrica: E, = E' = z x,E,

i=1

n
Restriccién presupuestaria: Z x; =1
i=1

No negatividad: V x, 2 0

Del conjunto de carteras eficientes determinadas anteriormente, podemos
hallar la cartera 6ptima de un inversor concreto teniendo en cuenta la funcién de
utilidad que se ajuste a sus preferencias, tal y como se realiza para el modelo de

Markowitz.
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D) La linea del mercado de capitales

Con el paso del tiempo, se fueron desarrollando y ampliando las hip6tesis del
modelo de Markowitz, mejordndose los planteamientos iniciales y haciéndolos mas
generales. Asi, en concordancia con las hipétesis expuestas, en el sentido de que los
activos financieros se negocian en mercados de capitales perfectos, se desarroll6 la
hipétesis segin la cual los inversores pueden prestar y tomar prestada cualquier
cuantia monetaria’®. De este modo, se introduce la posibilidad de que el inversor no
invierta todo su presupuesto en activos con riesgo, sino que una parte del mismo se
destine a la adquisicion de activos sin riesgo, se ceda en préstamo al tipo de interés
sin riesgo R,, e incluso se contempla la posibilidad de endeudarse invirtiendo una

cantidad superior a su presupuesto disponible. Por tanto, al incluir estas posibilidades,

0 sea, prestar o suscribir titulos, y tomar en préstamo, equivalente a la emision de .

activos, al tipo de interés libre de riesgo, la cartera estard formada por dos tipos de
activos, activos con riesgo y activos sin riesgo, siendo i un activo o una cartera
eficiente, y f el activo sin riesgo, caracterizados por su riesgo y rentabilidad de forma
que: i = (E;, 0); £ = (R, op = 0); y covy, = 0. El rendimiento de la cartera P

es una variable aleatoria r, que verifica: r, = X-r; + (1 - X)'Rg. Y al realizar

15 Tobin, J. (1958): Op. cit., pp. 65-86.
Sharpe, W. (1963). Op. cit., pp. 285-291.
Lintner, J. (1965): Op. cit., pp. 19-34.
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distintas  transformaciones'®  algebraicas se obtiene la  expresion:
o

E, =R+ E; - Rf)-—a‘l, que representa la ecuacion de una recta, por lo que la
i

relacion entre los pardmetros que definen i, f y P, es una relacion lineal. Por tanto, la

curva de carteras eficientes del modelo de Markowitz se convierte en una recta, y

la relacion entre la rentabilidad esperada y a la desviacidn tipica de esta cartera de
E;-R;

ordenada en el origen R; . De la forma descrita, tenemos otra modalidad de

activos con y sin riesgo nos va a venir dada por una recta de pendiente y
carteras: las carteras mixtas, o sea, aquellas que entre sus activos componentes,

figura el activo libre de riesgo.

Si en 1la expresion de la rentabilidad de tales carteras,
r, = X1, + (1 - X):R;, consideramos X < 1, tenemos una cartera mixta con
préstamo, pues se invierte una parte inferior al presupuesto disponible para ello en

la cartera con riesgo, prestandose el resto al tipo libre del mismo, verificandose:

En cambio, si X > 1, se tiene una cartera mixta con endeudamiento, ya que

se invierte en el activo o cartera con riesgo, una cuantia superior a la disponible para

1 En efecto, se verifica: E, =XE +(1-X)R;. Por lo que tenemos:

of, = X%0f + (1 - X0l + 2~)%-(1 - X)-covy, pues 0%r) = a7 . Por lo tanto al ser o, =0y cov,
=0, se tiepe:o, = X0, = X = ;‘% - 'Y sustituyendo en E, y realizando operaciones llegamos a la

expresion propuesta.
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ello, financidndose la diferencia con un préstamo o emision del activo carente de

riesgo, obteniéndose:

De acuerdo con las hip6tesis expuestas, todos los inversores tienen las mismas
predicciones de rentabilidad, pues sus expectativas son homogéneas, y en
consecuencia, todos estan de acuerdo en cuanto a la combinacién 6ptima de activos
con riesgo, la cual viene dada por la cartera de mercado'” M, que es una cartera

eficiente constituida por la combinacién de todos los titulos con riesgo existentes en

17 Sharpe, W., Alexander, G. (1990): Investments. Nueva Jersey, Ed. Prentice-Hall International,
pp. 196-202.
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el mercado, y en la misma proporcion en que cada uno esta en el mercado de
valores'®. En consecuencia, los inversores distribuyen su presupuesto entre esta
cartera M, de rentabilidad E,, y riesgo o,,, y el activo f carente del mismo, por lo que
la ecuacion representativa de la nueva cartera o cartera mixta, de acuerdo con la
ecuacién ya ob;tenida, puede expresarse por:

EM'Rf -

p
Om

E, = R; +

La recta citada es la denominada “linea del mercado de capitales”, CML,
estando la cartera M en el punto de tangencia de esta recta con la frontera eficiente.

Su representacion grafica es la siguiente:

o
S,

La linea del mercado de capitales es el conjunto de carteras que se pueden

formar desde la posicion de riesgo nulo, invirtiendo a una tasa sin riesgo, hasta el

131 a cartera M es una macro-cartera compuesta por todos los titulos existentes. En la realidad
no existe. Para su estimacion puede acudirse a la informacion historica sobre un indice general
representativo del mercado y estimar su valor futuro.
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nivel de riesgo que proporciona la maxima rentabilidad esperada, considerando que
la cartera esta formada por todos los activos que se pueden comprar y vender en el
mercado. Como también partimos de la hipétesis que todos los inversores tienen
expectativas homogéneas sobre las funciones de densidad de la rentabilidad de los
titulos, esto ﬁnplica que todos los inversores tienen el mismo conjunto de
oportunidades de inversion, lo que junto con la hip6tesis referente a la posibilidad de
endeudarse o prestar a un tipo sin riesgo R,, implica que todos los inversores tienen
las mismas carteras eficientes mixtas. Por lo que la linea anterior de carteras mixtas
que relaciona linealmente el riesgo y la rentabilidad de las carteras eficientes, es tinica
para cualquier inversor y nos permitira definir el equilibrio en el mercado de
capitales. En consecuencia, sélo las carteras eficientes se situardn en la CML,
mientras que las no eficientes asi como los titulos aislados se situaran por debajo de

ella.

En la CML, la ordenada en el origen de valor R;, representa el tipo de interés
libre de riesgo, o precio del consumo inmediato, o también la recompensa por esperar
y no consumir en el presente para ceder los recursos financieros en préstamo,
percibiendo un precio financiero unitario R, al que también se le puede denominar

precio del tiempo.

E, R,
G

El cociente es la pendiente de la CML, siendo el numerador el

M
premio por aceptar riesgo, medido por el exceso de rentabilidad esperada sobre el tipo

de interés libre de riesgo, mientras que el denominador es el riesgo aceptado. Por

137

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003



CAPITULO II: EL MARCO CONCEPTUAL

tanto, este cociente indica la rentabilidad incremental por riesgo y por unidad de éste.

Se le denomina precio de mercado del riesgo o precio de equilibrio del riesgo.

E) La linea de mercado de titulos

Hemos visto que la CML nos da una relacion en el equilibrio del mercado
entre la rentabilidad y el riesgo de las carteras eficientes, no siendo la misma valida
para las carteras no eficientes o los titulos aislados. En consecuencia, procede hacer

referencia al analisis entre la rentabilidad y el riesgo de las carteras no eficientes o de

los activos financieros individuales.

Sabemos que las carteras eficientes se sitian en los puntos de la recta CML,

y un titulo individual, o cartera, ineficiente, se situara por debajo. Graficamente:
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En el grafico precedente, el titulo i es ineficiente, pues dentro de su clase de
riesgo existe sobre la CML una inversion de mayor rentabilidad que la de i, o bien,

a igualdad de rentabilidad, existe en la CML una inversién de menor riesgo.

En la hip6tesis de que un inversor distribuya su presupuesto entre el titulo con
riesgo i, en el que invierte X, y la cartera de mercado M, en la que invierte (1-X), el
rendimiento esperado y el riesgo seran'’:

E, = X'E; +(1-X)E,
o, = X206} + (1-XP-0p + 2:X+(1-X)-0,,

Teniendo en cuenta que si todo el presupuesto disponible se invierte en la
cartera de mercado M, o sea, X = 0, la rentabilidad y el riesgo de la nueva cartera
coincidiran con los de ésta, mientras que si, por el contrario, todo el presupuesto se
invierte en el activo con riesgo i, 0 sea, X = 1, la rentabilidad y el riesgo de la nueva
cartera coincidiran con la de dicho activo. En consecuencia, para 0 < X < 1, se
verifica: E; < E, < By y 0; < 0, < 0y por lo que, a medida que aumenta X, los
parametros de la combinacién entre i y M, se van acercando a los de i, describiendo

una linea de M a i, como se muestra en el siguiente grafico:

¥ Sharpe, W., Alexander, G. J. (1990): Op. cit., pp. 236-238.
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E CML

En consecuencia, en la curva iM estian situadas todas las posibles
combinaciones entre el activo i y la cartera M. Ademas, en el punto M, la cartera
situada en la CML y la situada en la curva iM, tienen idéntica rentabilidad y riesgo.
Y la curva iM no puede sobrepasar el punto M, pues si lo hiciese implicaria la
existencia de una cartera P’ mejor que la P” situada en la CML, lo cual es imposible,
pues hemos demostrado que la CML es tnica® y en ella estin las posibles

combinaciones eficientes:

~~ cML

R,

®Dados Ry y M= (0y, Ey) .
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En consecuencia, la curva iM no puede sobrepasar el punto M. Por ello, ha
de ser tangente en M a larecta CML. Y si la recta CML es la tangente a la curva iM
en M, en donde X=0, la pendiente o coeficiente angular de la CML ha de coincidir

con la derivada de la ecuacién de la curva iM cuando X=0%1.

En nuestro caso, la curva iM tiene de ecuacidon E, =1 (o, ). Por tanto, la

J0E
pendiente se obtiene al hacer X=0 en —2 . Para ello se calculan las derivadas

do
0E  do P
parciales? E}?p , 5{9 y después de realizar las oportunas operaciones, sustituimos

por sus correspondientes valores?, obteniéndose:

OE, _ (B;-By)l ol 1% _ (Ei~By)-oy

dc 2 2
P OMm * Opy OmMm ~ OMm

Y por tanto:

# Recordar que, en general, dada la curva de ecuacién y=f (X), la ecuacién de la tangente de
dicha curva en un punto (X,, Yy), tiene de pendiente m, tal que m=f"( X,) .

% Para una demostracién pormenorizada, puede verse:
Alexander, G. J., Sharpe, W. F., Bailey, J. V. (1993): Op. cit., pp. 238-240.

6Ep

2 En efecto, se verifica: "5— = Ei - EM , y ademas, de acuerdo al concepto de derivada de
X

una funcién exponencial, y realizando las oportunas operaciones llegamos a la siguiente expresi6n:

2 2

2
acp X-tsi—ch+X-cs'M+o'iM—2-X-criM

X ]%

[XZ"’iZ*(l‘X)Z'°12\4+2‘X'(1"X)"’1M
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(E;-Ey) -0y - Ev-R¢

- 2 o
Oas ~ Oum M

De donde se obtiene:

E,-R,
M
E, = R + [——]- 0y,

2
Om

O.
Ahora bien, sabemos que B, = —5254- , ¥ por tanto la ecuacién anterior queda:
o}
M

E; = Re + (Ey~R¢ ) B;

La expresion anterior, en el espacio (B; , E; ), representa la recta del mercado
de titulos o Security Market Line (SML); y nos sefiala que el rendimiento esperado
del activo i, considerando 3; como variable independiente, es una combinacién lineal
de la tasa de dinero sin riesgo, més un premio de riesgo. En consecuencia, el mercado
sOlo recompensa al inversor por soportar riesgo sistematico, del mercado o no
diversificable, medido el mismo por el coéﬁciente beta de un titulo o cartera. De esta
forma, si un titulo o cartera tiene un coeficiente beta cero, su rendimiento esperado
serd igual al del titulo libre de riesgo. Cuando el coeficiente beta es distinto de cero,

y a medida que su valor aumenta, se incrementa el rendimiento esperado de forma

lineal.
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Dado que el riesgo propio o especifico desaparece con la diversificacién, el
riesgo que hay que tener en cuenta al seleccionar activos financieros individuales es
el riesgo sistematico o de mercado. Cuanto mayor riesgo sistematico tenga un titulo,
mayor rentabilidad exigird el inversor. En un mercado en equilibrio, la relacion entre
la rentabilidad ésperada ¥ su riesgo sistematico, medido por su B, es lineal, por tanto
la propia dinamica del mercado, el arbitraje, llevaré a una situacién de equilibrio en
la que el exceso de rendimiento (E; - R; ) de los activos por unidad de riesgo
sistemético [3; sea igual para todos los titulos, e igual a su vez a la prima de riesgo del

mercado, (Ey, - R; ), durante el periodo de referencia, o sea:

E, - Rp=( Ey-Rg )'ﬁi

La recta que pasa por los puntos R; y M, la SML, expresa la relacién tedrica
de equilibrio entre rendimiento y riesgo para todo tipo de activos individuales o

carteras. Como sabemos que ¢l coeficiente de volatilidad B, o coeficiente de regresion
a.

de R; sobre Ry, viene dado por la expresién: B, = —‘Z—M , sustituyendo este valor en
Om

la ecuacion de la linea del mercado de valores tenemos la SML expresada en funcién

de la covarianza:

Oim

0;° Oy

y ademas, sabiendo que el coeficiente de correlacién es Pig =

, podemos

expresar el rendimiento del titulo i como:
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EM - Rf
E, =R+ T "Pim" G
M

De manera que cuando el rendimiento del titulo o cartera i esté perfectamente
correlacionado con los rendimientos del mercado, o sea cuando py, = 1, las

ecuaciones de la SML y CML coinciden.

De acuerdo con lo sefialado, en una situacion de equilibrio del mercado, toda
cartera y todo titulo han de estar en la linea del mercado-de titulos. Por ello, lo que
nos indican tanto la CML como la SML es que el mercado tmicamente recompensa
al inversor por soportar aquella parte del riesgo de una cartera de valores o de un

titulo, que no se pueda eliminar mediante una diversificacion adecuada. Siendo por

. Ey - R;

ello la ecuacion ya sefialada, E; = R, + ——
Om

del modelo de precios de equilibrio de los activos financieros, que nos indica que los

* Oy »larelacion fundamental

precios de los titulos al principio del periodo de planificacién, comin para todos los
inversores, han de ser tales que la citada ecuacion se cumpla para todo titulo y para

toda cartera.
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2.3.- EL MODELO CAPM

La ecuacién de la linea del mercado de capitales, de expresién

E; = R; + EM—Rf) ‘B, ., constituye la ecuacién fundamental del modelo de
valoracidn de activos financieros conocido con las siglas CAPM. Mediante dicha
ecuacion se puede calcular el rendimiento esperado, por parte de los inversores, de
un activo o cartera i, eficiente o no, en funcién de su coeficiente beta, determindndose

de este modo su valor o precio de mercado en equilibrio.

El fundamento de este modelo se encuentra en la Teoria de Carteras de

Markowitz*, y su desarrollo se le atribuye principalmente a Sharpe”, Lintner®,

Mossin®’ y Black®.

La prediccién fundamental del CAPM es que, dado un equilibrio de precios,
la cartera de mercado ha de ser, ex-ante, eficiente para el binomio media-varianza,
en el sentido de Markowitz. Ello implica que las rentabilidades esperadas de los

titulos son una funcién lineal positiva de beta, la medida del riesgo sistematico, y

# Markowitz, H. (1952): Op. cit., pp. 77-91.
%5 Sharpe, W. (1964): Op. cit., 425-442.

% Lintner, J. (1965): Op. cit., pp. 13-37.

7 Mossin, J. (1966): Op. cit., 768-783.

% Black, F. (1972): Capital Market Equilibrium with restricted borrowing. Journal of Business;
julio, pp.444-455.
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ademas es beta la tinica medida del riesgo necesaria para explicar las diferencias de

rentabilidades entre titulos®.

De esta forma, en general, los activos financieros o las carteras, tendran un
precio tal que sﬁ rentabilidad esperada venga dada por la suma del rendimiento de un
activo libre de riesgo més el premio o prima por aceptar riesgos, o sea E; = R, + Pr,
siendo Pr; la prima de riesgo asociada a dicho activo o cartera. Existen numerosos
modelos de valoracion de activos, diferencidandose unos de otros, por ejemplo, en las
variables manejadas para explicar los precios de los activos, en los supuestos
financieros de mercado, o en la forma de entender el premio por aceptar riesgos. Para
Sharpe™ esta prima por riesgo es proporcional al coeficiente beta del activo o cartera
a través de un coeficiente de proporcionalidad A que es caracteristico del mercado,
es decir, se verifica Pr;= A-B,, de donde E, =R, + A-B; . Si la estructura de la cartera
replica el mercado se verificara™ Ey; =R; + APy =R; + A, siendo por tanto A =, -

R;, por lo que se obtiene E; = R+ ( E,, - R; )-B;

La teoria del CAPM gira alrededor de la idea que por medio de la
diversificacion podemos reducir la parte no sistematica del riesgo total al eliminar el

riesgo residual de cada valor individual. Segin este modelo, y suponiendo un

¥ Ver al respecto, por ejemplo, Gomez-Bezares, F. (1993): Gestién de Carteras. Bilbao, Ed.
Desclee de Brouwer, p. 144.

% Sharpe, W. (1964): Op. cit., pp. 425-442.

5! Recordemos que el coeficiente beta de un activo o cartera lo podemos expresar como

B, = P :Io_‘ , v el coeficiente beta de la cartera de mercado como By = Pra %‘. =1
M M

146

© Universidad de Las Palmas de Gran Canaria. Biblioteca Digital, 2003



CAPITULO II: EL. MARCO CONCEPTUAL

mercado en equilibrio, la contribucion a nivel de riesgo que un valor individual hace
a la cartera puede ser medida por el coeficiente beta de cada titulo, puesto que las
carteras eficientes son aquellas en las que se ha eliminado el riesgo no sistematico o
especifico. Este coeficiente beta de la cartera es simplemente la media ponderada de
los beta de los fitulos individuales, tal y como hemos puesto de manifiesto al analizar
el modelo de mercado aplicado a las carteras. La cartera de valores se construira
optimizando este coeficiente beta en funcion de las expectativas del mercado. Por
tanto, cuando el riesgo especifico puede desaparecer gracias a la diversificacion
aparece ¢l modelo de valoracion CAPM, cuya relacion fundamental es la linea del

mercado de valores o SML, que est4 expresada por’: E; = R, + ( E,;~R; )'B, .

El CAPM parte de los siguientes supuestos®:

Todos los inversores tienen expectativas idénticas en lo que respecta a los
rendimientos que proporcionan los valores, asi como a los riesgos asociados
a los mismos.

Ausencia de impuestos y de costes de transaccidn.

No existen restricciones para la inversion, o sea no hay limite para prestar o
tomar prestado, no hay restricciones para la venta a corto plazo, ni tampoco

limites en las cantidades maximas a invertir.

%2 Hacemos referencia a la versién mas extendida del modelo, la conocida como de Sharpe-
Lintner.

3 Sharpe, W. (1964): Op. cit., pp. 425-442.
Lintner, J. (1965): Op. cit., pp. 13-37.
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Hay un activo libre de riesgo que se presta o toma prestado a tipos de interés
idénticos.

Todos los inversores maximizan las funciones de utilidad media-varianza en
un horizonte comin de inversion y son adversos al riesgo.

Los in\-fersores analizan el riesgo teniendo en cuenta s6lo el riesgo de su
cartera de inversion.

Los mercados son perfectos.

De acuerdo con lo expuesto, el CAPM es un modelo que nos permite obtener
los precios que deben regir en un mercado financiero suponiendo unas condiciones
ideales de funcionamiento, por lo que nos explica la forma en que se valoran los

activos o carteras con riesgo bajo condiciones de equilibrio en el mercado.

Siguiendo los principios del CAPM, en un mercado en equilibrio, todos los
valores o carteras han de encontrarse a lo largo de la SML. Sin embargo, en el
mercado pueden existir titulos cuyo precios se hallen por debajo de los que les
corresponden para su nivel de riesgo sistematico, siendo estos titulos objeto de
demanda, lo que hace que su precio aumente hasta llegar a la rentabilidad de
equilibrio situada en la SML. Por el contrario, también podemos encontrarnos con
titulos que rinden menos de lo que se espera de ellos, o sea con titulos cuya
rentabilidad no es suficiente para que el inversor acepte su nivel de rentabilidad y de
riesgo, por lo que el precio debera disminuir hasta llegar al punto de equilibrio en la

SML. Esta es por tanto la idea bésica del CAPM.: cada titulo tiene una cantidad de
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riesgo sistemético que hay que remunerar y una porcién de riesgo diversificable, por
su propia naturaleza, que no ha de remunerarse. O sea, existe una relacién lineal y
creciente entre el rendimiento esperado de los titulos y su riesgo sistematico, medido
por el coeficiente beta, debiendo el inversor eliminar de su cartera el riesgo
diversificable, Aquedéndose so6lo con el sistematico. La mayor o menor aversion al
riesgo por parte del inversor le llevaria a aceptar una mayor o menor cantidad de
riesgo a lo largo de la CML*. Los titulos que tengan una rentabilidad esperada
superior a la exigida por el CAPM estaran infravalorados y viceversa. El término
independiente de esta relacién lineal, corresponde segtn este modelo, a la
rentabilidad del activo sin riesgo R;, siendo la pendiente de esta relacién lineal la
prima de riesgo de la cartera de mercado, o sea el exceso de rentabilidad esperada de
la cartera de mercado por encima de la rentabilidad del activo sin riesgo, ( E,, - R; ).

La relacién entre rentabilidad y coeficiente beta se muestra en el grafico siguiente:

A
B . Infravalorados SML
} T\Sobrevalorados
>
0 B

3 Las carteras eficientes estén situadas en la CML, y cuando el rendimiento de un tftulo i esté
perfectamente correlacionado con los rendimientos del mercado, o sea cuando py, = 1, las ecuaciones
de la SML y de la CML coinciden. Ver por ejemplo: Garver, J. R. (1988): CML to SML: An
Alternative Approach. Journal of Business Finance & Accounting, vol. 15, n° 2, Pp. 283-287.
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En estas situaciones de desequilibrio, la diferencia entre la rentabilidad

obtenida y la que deberia obtenerse segtin las predicciones del modelo CAPM,

. . _ e .
constituye el alfa de un titulo o de una cartera®: &; =E, —E. siendo E®

i la

rentabilidad que segtn el modelo CAPM deberia obtenerse. Cuando este coeficiente
alfa toma valores positivos, o sea, en aquellas situaciones en las que la rentabilidad
real supera a la prevista por el modelo, el titulo o cartera correspondiente se encuentra
infravalorado, pues el precio al que se estd negociando en el mercado
correspondiente, es inferior al que deberia tener en funcién de su beta. Por el
contrario, cuando tome valores negativos, o sea, en aquellas situaciones en las que
la rentabilidad real es inferior a la predicha por el modelo, ¢l activo individual o
cartera correspondiente, se encuentra supervalorado, ya que el precio al que se esta
negociahdo en el mc_:rcado, es superior al que segin su beta o riesgo sistematico le

corresponde.

Por otra parte, es en la linea SML donde podemos encontrar una explicacién
a los titulos con B negativos. Si un titulo tiene una rentabilidad inferior a la del dinero
sin riesgo, R;, su precio seré alto ya que al poseer una B negativa este titulo tendra

un efecto diversificador del riesgo total muy importante y su demanda es elevada.

3% Sharpe, W.F., Alexander, G. J. (1990): Op. cit., pp. 221-223 v 486.
Fuller, R. J., Farrell, Jr. (1987): Modern Investments and Security Analysis. Nueva York, Ed.
McGraw-Hill, pp. 85-88.
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Puesto que, como veremos en el capitulo siguiente, el modelo CAPM no es
aceptado en su totalidad por la evidencia empirica, han ido apareciendo nuevas
aproximaciones derivadas de la versién clasica de Sharpe-Lintner, con el fin de
adaptarlo a las condiciones reales de los mercados, mediante la relajacion de algunas
de las hipétesié en las que se basa el modelo original. Asi podemos destacar, la
eliminacion de la hipétesis de existencia de oportunidades de prestar o tomar en
préstamo a un tipo libre de riesgo, que da lugar a la versién cero-Beta de Black®. En
esta version se sustituye la tasa libre de riesgo por la de un activo o cartera cuyo
coeficiente beta en relacion con la rentabilidad de la cartera de mercado, es cero,

llegdndose formalmente a una ecuacién idéntica a la obtenida por Sharpe,

expreséndose, pues: E.=E;+ (EM - Ez) ‘B, , siendo E, la rentabilidad del activo

0 cartera con beta nula.

* Por otro lado, Lintner’” y Sharpe®® demostraron que la hipotesis relativa a la
limitacion de las ventas en descubierto no afecta al resultado obtenido por el modelo.
En cambio, la relajacion de otras hipétesis si lleva a que las conclusiones del modelo

CAPM se vean alteradas. Asi, si se considera la existencia de impuestos, o incluso

% Black, F. (1972): Op. cit., pp. 444-455.

*7 Lintner, J. (1971): The Effect of Short Selling and Margin Requeriments in Perfect Capital

Markets; Jornal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 6, n° 5, diciembre, pp. 1173-1195.

3% Sharpe, W. (1991): Capital Asset Prices With and Without Negative Holding. The Journal of
Finance, vol. 46, n° 2, pp. 489-509.
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tasas diferentes para ganancias de capital y para dividendos®, los precios de
equilibrio serian diferentes, ya que la frontera eficiente una vez satisfechos los
mismos, ¢ incluso con expectativas homogéneas, seria distinta para cada inversor,
introduciéndose un factor adicional en el modelo, el rendimiento del dividendo. En

este caso, la situacion de equilibrio se expresa a través de la siguiente ecuacion:
Ei = Rf +Bi [(EM —Rf)—'r~(8M —Rf)} +1:e(8i —Rf)

siendo:

3 ,, : rendimiento por dividendos de la cartera de mercado.

O , : rendimiento por dividendos del titulo o cartera i.

T: tasa impositiva promedio* que grava los rendimientos por dividendos y por

ganancias de capital.

Del mismo modo, al considerarse el efecto de introducir determinados activos

financieros no comerciables* los resultados del CAPM se ven alterados. Por su parte,

* Ver al respecto, por ejemplo: Elton, E.J., Gruber, M.J., (1978): Taxes and Portfolio
Composition. Journal of Financial Economics, n° 6, pp. 399-410.
Elton, E.J., Gruber, M.J., (1991): Op. cit., pp.315-317 y 325-328.

“Las tasas que originan esta tasa promedio, son distintas para cada inversor pues dependen de
su nivel especifico de renta.

“ Como por ejemplo capital humano. Puede consultarse al respecto: Mayers, D. (1972):
Nonmarketable Asset and Capital Market Equilibrium under Uncertainty; en Jensen, M., Ed.(1972a):
Studies in the Theory of Capital Markets. Nueva York. O también, Jagannathan, R., Wang, Z. (1996): The
Conditional CAPM and the Cross-Section of Expected Returns. The Journal of Finance, vol. 51, n° 1, pp.
3-53.
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Merton® ampli6 el modelo clasico de un sélo periodo a un escenario intertemporal,
introduciendo un comportamiento aleatorio del activo libre de riesgo, y en general de

los tipos de interés, llegando a un modelo en tiempo continuo®,

Otras de las hipétesis que han sido objeto de analisis, son las relativas a la
posibilidad de prestar o de pedir prestado®, y a distintos tipos de interés®; la
existencia de expectativas heterogéneas entre los inversores, asi como el reemplazar

la distribucién normal de rendimientos por otras distribuciones®.

Tal y como hemos expuesto, el modelo de valoracién de activos de capital,
CAPM, nos proporciona una descripcién sencilla del riesgo y del rendimiento de un
activo o cartera, pero presenta una serie de limitaciones. Entre ellas podemos
destacar, que los supuestos en los que se basa son muy restrictivos, asi como el hecho
de que el riesgo de un activo se mida solamente por la sensibilidad respecto a un
unico indice de mercado, y que el modelo no explique a través de las diferencias de

sensibilidad del mercado, las diferencias sistematicas en el rendimiento asociadas a

“ Merton, R. (1973): An intertemporal Capital Asset Pricing Model. Econometrica, vol. 41, n°
5, septiembre, pp. 867-887.

“ Merton, R. (1971): Optimum Comsumption and Portfolio Rules in a Continuous-Time Model.
Journal of Economic Theory, vol. 3, n° 4, diciembre, pp- 373-413.

“Ross, S. (1977): The Capital Asset Pricing Model (CAPM), Shrt-Sale Restrictions and Related
Issues. The Journal of Finance, vol. 32, n° 1, pp. 177-183.

“ Brennan, M. J. (1971b): Capital Market Equilibrium with Divergent Borrowing and Lending
Rates. Journal of Financial and Quantitative Analysis, n° 6, diciembre, pp. 1197-1205.

“ Los resultados se mantienen mientras la nueva distribucién sea Pareto-estable. Ver por
ejemplo: Fama (1965 y 1971): Op. cit.
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tamafio y rentabilidad®’. También se ha criticado que estas diferencias son distintas
segn el periodo de tiempo considerado®. Pero la principal critica a este modelo es
la realizada por Roll*’, quien argumenta que las investigaciones empiricas del CAPM
al utilizar sustitutos de la verdadera cartera de mercado®, son realmente tests de la
eficiencia en él sentido media-varianza de dichos sustitutos, y no tests del modelo
CAPM en un sentido estricto. El CAPM implica que una determinada cartera, la
cartera de mercado, es eficiente y la teoria no sera contrastable a menos que dicha
cartera sea observable y utilizada en los tests, y el rendimiento de la cartera real de

mercado no puede medirse®.

7 Ver al respecto Reinganum, M. (1981a): Missespecification of Capital Asset Pricing: Empirical
Anomalies Based on Earnings’ Yields and Market Values. Journal of Financial Economics, n° 9, marzo,
pp.19-46.

* Ver al respecto por ejemplo Keim, D. (1983): Size-Related Anomalies and Stock Market
Seasonality: Further Empirical Evidence. Journal of Financial Economics, junio, pp. 13-32.

 Roll, R. (1977): Op. cit., pp. 129-176.

%% Ver también, Roll, R., Ross, S., (1994): On the Cross-sectional Relation between Expected
Returns and Betas. The Journal of Finance, vol. 49, n° 1, pp. 101-121.

5! También puede verse en este sentido: Shanken, J. (1987): Multivariate proxies and Asset
Pricing Relations. Living with the Roll Critique. Journal of Financial Economics, n° 18, pp. 91-110.
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2.4.- EL. MODELO MULTIFACTORIAL

Tal y como hemos sefialado, el modelo de indice tinico o de mercado,
establece que lé rentabilidad de cualquier activo financiero o cartera viene explicada
por su relacién con un indice o cartera de mercado, existiendo, pues, un solo factor
explicativo de la rentabilidad, por lo que el tnico riesgo relevante es el sistematico
o no diversificable. Sin embargo, en linea con lo sefialado por Sharpe™, cabe
preguntarse por la existencia de otros factores que ayuden a explicar y predecir la
rentabilidad esperada de cualquier activo financiero o cartera, teniendo en cuenta de
forma independiente cada factor. En este sentido, tal y como sefiala Fama®, existe
evidencia empirica de que la cartera de mercado no es suficiente para describir los
rendimientos esperados de un activo o cartera. De este modo, surgen los modelos
multifactoriales en los que la variable explicada o endégena es la rentabilidad del

titulo o cartera, existiendo miiltiples variables explicativas o exgenas™.

En consecuencia a lo expuesto, en un modelo multifactorial, el inversor
considera multiples fuentes de riesgo: riesgo de mercado; riesgo asociado a sus

ingresos futuros de trabajo; riesgo relativo a los precios futuros de los bienes de

52 Sharpe, W. (1976): Op. cit., p. 153.

%3 Fama, E. (1996): Multifactor Portfolio Efficiency and Multifactor Asset Pricing. Journal of

Financial and Quantitative Analysis, vol. 31, n° 4, diciembre, pp. 441-465.

% Chan, L., Karceski, J., Lakonishok, J. {1998): The Risk and Return from Factors. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, vol 33, n° 2, junio, p. 160.
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consumo; riesgo relativo a las oportunidades futuras de inversiones; riesgos derivados
de un conjunto de factores macroeconémicos®: nivel del PIB, los tipos de interés
esperado; riesgos derivados de factores empresariales™: sector econémico de la
empresa, el PER por accién, la rentabilidad por dividendos, el ratio valor de
mercado/valor éontable del activo, endeudamiento; riesgos derivados de cambios no
anticipados en la tasa de inflacién o en la produccién industrial, etc.; y en general,
cualquier variable que pueda tener influencia en la rentabilidad del correspondiente
activo financiero o cartera. Su objetivo es obtener un conjunto de variables
observables que recojan adecuadamente las componentes sistemdticas de las

covarianzas de los rendimientos de los activos®.

De acuerdo con lo sefialado, un modelo multifactorial establece que, en
cualquier periodo de tiempo, la rentabilidad de un activo financiero viene explicada
por una funcién lineal de varias variables exégenas, siendo la variable dependiente
la rentabilidad de dicho activo®®. Este conjunto de variables ex6genas o de factores

explicativos, puede especificarse a priori® teniendo en cuenta las caracteristicas de

% Chang, S. 1. (1991): A study of empirical return generating models: a market model, a
multifactor model, and unified model. Journal of Business Finance and Accounting, vol. 18, n° 3, p. 381.

% Fama, E. (1996): Op. cit., p. 441.
57 Chan, L., Karceski, J., Lakonishok, J. (1998): Op. cit., p. 160.

58 John, K., Reisman, H. (1991): Fundamentals, Factor Structure, and Multibeta Models in Large
Asset Markets. Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 26, n° 1, pp. 1-10.

5% Chang, S. J. (1991): Op. cit., pp. 377-378.
Fama, E. (1991): Efficient Capital Markets: II. The Journal of Finance, vol. 46, n° 5, diciembre,
pp. 1593-1595.
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cada activo o cartera, siendo, pues, variables observables, constituyendo lo que se
considera de forma general un modelo multifactorial. Por el contrario, pueden quedar
sin definir®, obteniéndose sus valores a través de métodos econométricos, como
analizaremos posteriormente. Sin embargo, resulta obvio que existe otro conjunto de
factores no iﬁcluidos dentro de los explicativos, que también inciden en la
rentabilidad de un activo financiero, por lo que la relacion lineal sefialada ha de ser
estocastica, siendo preciso adicionar al conjunto de factores explicativos, un sumando
que refleje esos otros no incluidos en los primeros. Por lo tanto, la variable aleatoria
r asociada a la rentabilidad de un activo 1 sigue un proceso estocéstico en el tiempo
relacionado con el seguido por un conjunto de variables aleatorias explicativas de la
misma, pudiendo expresarse analiticamente dicho proceso a través del conocido

modelo econométrico de regresion lineal miltiple:

k
r=a+p F +p -E +. 4P, F +¢ =a +21Bﬁ-th te, }t: 1,2,...,T
F

Para una serie historica, podemos expresar en forma matricial la ecuacion

anterior:

€ Brennan, M. J., Chordia, T., Subrahmanyam, A. (1998): Alternative factor specifications,
security characteristics, and the cross-section of expected stock returns. Journal of Financial Economics,
n° 49, pp. 347-348.
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I a,| |F, E, ... E,{|B,| [e,
r,| {a,| |F, E, .. E,||B,| le,

i 1i2 2i2 ki2

= + +
_rrr_ _ai_ _Fm inr FkiT_ _Bik_ _81”1‘_
(Tx1l) (Tx1) (Tx k) (kx1) (Tx1)

siendo:

F;;.: factor explicativoj | j=1, 2, ..., k, de la rentabilidad del activo i®, indicando k
el niimero de variables explicativas en datos histéricos péra T momentos del tiempo

u observaciones.

a;: término independiente de la regresion o valor esperado de la rentabilidad del titulo

1 cuando el valor esperado de los factores es nulo.

B;: coeficiente de cada variable explicativa | j = 1, 2, .., k, el cual mide la
sensibilidad en la respuesta de r; ante los cambios del factor k, o lo que es lo mismo,
cada coeficiente beta indica la sensibilidad del titulo i a los movimientos del factor

Jj-ésimo.

¢ Estamos suponiendo que, en general, para cada activo existe un conjunto de k factores
no necesariamente coincidentes con los que explican la rentabilidad de cualquier otro activo. Un ejemplo
de ello lo constituye, en ¢l contexto de este trabajo, los distintos conjuntos de factores que explican la
rentabilidad de las diversas clases de Fondos de Inversion. No obstante, como caso particular importante,
en el que todas las expresiones quedan bastante simplificadas, se puede considerar que existe un conjunto
de k factores comunes explicativos de la rentabilidad de n titulos. Puede verse en tal sentido: Sharpe, W.
(1976): Op. cit., pp. 153-155.
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€, residuo o error aleatorio del activo i para las T observaciones histéricas.
El conjunto de hipétesis en las cuales se sustenta este modelo es®:

Las perturbaciones aleatorias son variables distribuidas con media nula y

varianza constante, de igual forma al modelo de un solo indice. Analiticamente:
E(e,)=0, Var(e, =0 L Vt=1,2, .. T;

No existe autocorrelacion entre las perturbaciones aleatorias, lo que implica
que tales variables son independientes entre si, tanto las correspondientes al mismo
activo para periodos distintos de tiempo, como las relativas a idénticos periodos, pero
diferentes activos. Ademas, el término de perturbacion también es independi