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INTRODUCCION

Un abanico de mas de 54 000 fondos o sociedades de inversion (mutual
funds) en todo el mundo es un dato destacado para cualquier interesado en
las finanzas, pero si ademas agregamos que en dichos fondos se encuentran
alojados aproximadamente 13 billones de délares, entonces puede intuirse
que se trata de un tema de notable interés, no sélo para la comunidad inversio-
nista, sino también para el ambito académico. L.égicamente, la distribucién
de esa cantidad no es homogénea entre paises. Asi, Estados Unidos es, sin
duda, el pais donde esos productos juegan un papel mas importante, cuyos
activos representan 53% del total del patrimonio en todo el mundo, con
datos de final de 2003. En orden de importancia le siguen Francia con 8.2%
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y Luxemburgo con 7.9%. Espafia ocupa la posicién 12, con 1.8% de partici-
pacion respecto al mercado mundial y México en el lugar 23 con 0.23%. Sin
embargo, si estos datos se relativizan tomando como referencia el producto
interno bruto (P1B), los resultados cambian apreciablemente. Con datos de
2001 puede verse que el caso de Luxemburgo era el mas destacado, ya que
en ese pais los activos en fondos o sociedades de inversion representaban
mis de 38 veces su PIB. Le siguen Irlanda con 190 y Hong Kong con 105%.
Espafia se encuentra en la posicion 15, con 28%, y México, con 5%, se ubica
en el puesto 28.

Dada la importancia del tema, la literatura financiera sobre fondos o
sociedades de inversion ha sido muy abundante en los tltimos afios. Los
aspectos objeto de analisis han sido muy diversos, pero quiza uno de los que
ha suscitado mayor controversia es la persistencia de sus resultados en el
tiempo. Como afirman Dentzel y Weigand (1998), estas sociedades dedican
significativamente mas espacio en sus publicaciones para informar sobre sus
rentabilidades pasadas que para recoger las precauciones de la sec (Securities
and Exchange Comission) acerca de las estrategias de inversion basadas en
rentabilidades pasadas.

En la literatura financiera existe una nutrida evidencia acerca de una
relacién positiva y significativa entre medidas de resultado de fondos o
sociedades de inversion entre periodos consecutivos (Hendricks, Patel y
Zeckhauser, 1993; Goetzmann e Ibbotson, 1994; Brown y Goetzmann,
1995; Wermers, 1997; Carhart, 1997; Otten y Bams, 2002; Lynch y Musto,
2003; Ciriaco y Santamaria, 2005). Adicionalmente, Elton, Gruber, Das y
Hlavka (1993); Elton, Gruber, Das y Blake (1996); Agarwal y Naik (2000);
Ciriaco y Santamarfa (2005), encuentran que el comportamiento de los
fondos o sociedades de inversion es predecible bajo un horizonte temporal
de largo plazo.

Ademas de la relacion entre medidas de resultado de perfodos consecu-
tivos, otra cuestion que ha suscitado recientemente el interés de la comunidad
académica es el estudio de la eleccién de un fondo o sociedad particular
por parte del inversor y su relacion con el resultado. Esta relacion se ha
estudiado en un doble sentido: por un lado, lo que denominaremos como
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hipétesis de persistencia,' atendiendo a que se justifica en la medida en que
exista persistencia en los resultados de las sociedades de inversion, predice
una relacion positiva entre las variaciones de cuotas de mercado presentes
de un fondo de inversioén y sus rentabilidades pasadas. La segunda, deno-
minada de habilidad de seleccion o smart money, trata de analizar la capacidad
de prediccién ex ante de los inversores y predice una relacion positiva entre
las variaciones de cuotas de mercado actuales de un fondo o sociedad de
inversion y sus rentabilidades futuras.

En cuanto a la primera relacién, la literatura recoge abundante evidencia
sobre la existencia de una relacion positiva y significativa entre las rentabili-
dades pasadas y los flujos de entrada presentes a los fondos o sociedades de
inversién (Lakonishok ez al., 1992; Hendricks et al., 1993; Patel et al., 1994;
Sirti y Tufano,” 1998; Gruber, 1996; Carhart, 1997; Fant, 1999; Ciriaco, Del
Rio y Santamaria, 2002; Ciriaco y Santamaria, 2005).

Por lo que se refiere a la hip6tesis de habilidades de seleccion, la escasa
evidencia empirica disponible no es unanime. Asi, mientras que para el
mercado estadounidense, Gruber (1996) y Zheng (1999) se muestran favo-
rables al supuesto de que los inversores tienen habilidades de seleccién, los
resultados de Ciriaco, Del Rio y Santamatia (2003) para el caso de los fondos
de inversién espafioles, no permiten sostener dicha hipétesis.

La literatura relativa a México presenta trabajos descriptivos acerca de
la evolucién de las sociedades de inversion. En particular, Morales (2000)
estudia el crecimiento sostenido que estos instrumentos presentan, desde su
aparicion en 1956 y particularmente después de la crisis financiera de diciembre
de 1994. Asimismo, informa que las sociedades mas populares en México
son las que invierten en instrumentos de deuda, y una fraccién menor se

' El término persistencia se ha reservado usualmente para hablar de la relacién entre medidas de
resultado entre perfodos consecutivos. En el presente articulo, ademas de esta acepcioén, denomi-
namos hipétesis de persistencia a la posible relacién que se produce entre rentabilidades pasadas
y flujos monetarios si los inversores hacen uso de dicha informacién para tomar sus decisiones de
inversion.

2En particular, estos autores afirman que la relacién no es lineal y que ésta es positiva y claramente
significativa en el quintil de fondos de mayor rentabilidad histdrica pero presenta una tendencia
descendente hasta no ser significativa para el quintil de fondos con menor rentabilidad histérica.
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dedica a renta variable. Por otro lado, Burdett y Garcfa (1983) analizan el
crecimiento de las sociedades de inversion en México indicando sus causas
principales, entre las que destacan la modificacion de la legislacion que
permitié la recompra de acciones en la década de los ochenta, asi como a la
nacionalizacion de la banca que promovié a otros intermediarios financieros,
particularmente a las casas de bolsa. No obstante, conforme a lo conocido,
no existen estudios en México que analicen la relacién entre resultados de
dichas sociedades en periodos consecutivos o que contrasten las hipdtesis
de persistencia y habilidades de seleccién.

En este sentido, el presente articulo ofrece varias contribuciones a la
literatura existente sobre las sociedades de inversiéon mexicanas. En primer
lugar se analiza la persistencia de resultados de las sociedades de inversion.
Para este propésito se hace uso de contrastes genéricos, tanto paramétricos
como no paramétricos, asi como de contrastes especificos para el analisis de
la persistencia de resultados, bien en perfodos de tiempo consecutivos o
en el ambito multiperiodo. El estudio se realiza para el periodo completo
y para distintos subpetiodos con objeto de verificar la estabilidad temporal
de las conclusiones y el posible efecto de la crisis provocada por la megade-
valuacién del peso en diciembre de 1994. Los resultados obtenidos indican
la presencia de una relacién positiva y significativa entre rentabilidades de
las sociedades de inversion, tanto cuando se analizan perfodos de tiempo
consecutivos como cuando se extiende el analisis al ambito multiperiodo.
Estos resultados son basicamente coincidentes en todo el periodo de analisis,
aunque quiza son mas modestos para las sociedades de inversion en renta
variable. Todo ello permite sefialar que el conocimiento de la rentabilidad
pasada de una sociedad de inversiéon puede aportar una informacion rele-
vante para el potencial inversor. Es mas, esta informacion, a juicio de los
resultados presentados, todavia es mas rica para el potencial inversor si se
asocia con la calidad de la predicciéon que se encuentra relacionada con el
tipo de sociedad de inversiéon y con el ambito temporal utilizado.

También se ha obtenido evidencia de que los inversores hacen uso de esta
informacion para plantear sus decisiones de inversion-desinversion, puesto
que se detecta una relacién positiva y significativa entre las rentabilidades
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pasadas y los flujos monetatios que experimentan las sociedades de inversion.
Dicha relacién es mas importante en las sociedades de inversion en renta
variable y en deuda para personas fisicas. Por otro lado, coincidiendo con
la evidencia internacional, se observa que dicha relacién es menos intensa
en la regién de bajas rentabilidades. Este resultado es compatible con el
argumento de Lynch y Musto (2003) en el sentido de que los inversores
asignan al resultado pasado distinta credibilidad como sefal de los resulta-
dos futuros en funcién de su signo. Si éste es positivo se entiende que no se
modificaran equipos directivos o estrategias y que, en consecuencia, puede ser
una buena proxy del resultado futuro. En cambio, si los resultados son malos
se les asigna poca credibilidad, ya que se asume que se produciran cambios
importantes bien en el equipo directivo o bien en la estrategia con objeto
de reconducir dicho resultado.

Por dltimo, los resultados del contraste de la hipétesis de habilidades de
seleccion o smart money (Gruber, 1996) indican que no se detecta que en el
mercado mexicano los inversores posean habilidades ex ante para predecir
el comportamiento futuro de las sociedades de inversion. Este resultado,
contrario a la evidencia mostrada por Zheng (1999) para el mercado americano,
es coincidente con lo puesto de manifiesto por Ciriaco, Del Rio y Santamatfa
(2003) para el mercado espanol de fondos de inversion.

El articulo se estructura atendiendo al siguiente esquema: la seccién
segunda presenta la base de datos utilizada. La tercera recoge la metodologia
y los resultados de distintas pruebas de persistencia. La cuarta presenta el
estadistico GT 'y sus variantes, as{ como los resultados de los contrastes de la
hipétesis de persistencia y de habilidades de seleccion. Por dltimo, la seccion
quinta recoge las conclusiones y consideraciones mas relevantes.

BASE DE DATOS

La base de datos utilizada se conforma con los valores liquidativos del dlti-
mo dia del mes de 420 sociedades de inversion que constituyen el universo
existente en México de enero de 1992 a diciembre de 2002. Adicionalmente,
para los contrastes de persistencia y habilidades de seleccion, se emplearon
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los patrimonios mensuales de las sociedades de inversion existentes en
el periodo para el cual dicha informacién esta disponible (enero de 1999
a diciembre de 2002). La informacién provino de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (cnNBv) de México a través de su Direccion General
de Sociedades de Inversion, en soporte papel para 1992-1998 y en soporte
informatico para el petiodo 1999-2002.

Con base en esa informacion se procedié a depurar errores verificando
aquellas rentabilidades mensuales que excedfan en valor absoluto de 25%.
Los casos detectados fueron verificados en la propia base. En caso de
observar un error y no disponer del valor correcto, éste se sustituy6 por el
valor medio de los meses anterior y posterior.

Adicionalmente hay que seflalar que se presentaron multiples casos de
cambio de nombre o de nombre corto (el codigo de identificacion de la cNBV)
debido a las modificaciones del sistema bancario mexicano, por las compras y
fusiones entre diversas instituciones bancarias, que hubo que unir de manera
individual. También se encontré la creacién de paquetes de participaciones
por parte de las gestoras, agrupando o dividiendo las acciones. En estos
casos se transformo el valor liquidativo original por el equivalente.

Tomando como referencia los valores liquidativos ya corregidos de cada
final de mes t, L, se han obtenido rentabilidades de diferentes frecuencias
temporales j como:

R = h
+ L/—j

siendo R) la rentabilidad del periodo t de frecuencia temporal j. En par-
ticular, j=1, 3, 6 y 12 indicativos de las referencias temporales mensuales,
trimestrales, semestrales y anuales, respectivamente.”’

Por otro lado, dado que en el articulo se pretende contrastar silos resul-
tados de las sociedades de inversion son diferentes o no, dependiendo de su
estrategia de inversién, se han utilizado los tipos de fondos contemplados

3Las rentabilidades de frecuencia mensual seran utilizadas unicamente para el contraste de las hip6tesis
de persistencia'y habilidad de seleccion en la relacion resultados-flujos monetarios.
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por la Ley de Sociedades de Inversién de México. Estas categorias, aunque
muy generales, se encuentran vigentes durante todo el periodo que ocupa
la base de datos.

Cabe mencionar que en 1998, la cNBv crea una segunda clasificacién con
la que ha tratado de proporcionar mayor informacién respecto a la clase de
activos en los que invierte el fondo. Sin embargo, dado que las sociedades
de inversién que desaparecen antes de esa fecha no se encuentran identifi-
cadas con esta segunda clasificacion, se prescindié de ella en la mayor parte
del trabajo. En consecuencia, los tipos utilizados para agrupar los fondos
segin su estrategia de inversion son los siguientes:

a) Sociedades de inversion en renta variable. Sus operaciones se realizan con valores
y documentos de renta variable y de deuda.

b) Sociedades de inversion en instrumentos de deuda. Anteriormente denominadas
de renta fija, operan con valores y documentos exclusivamente de deuda.
Administrativamente la ¢NBV ha subdividido esta clase de sociedad de inversion,
de acuerdo con el tipo de inversionista:

i) Instrumentos de deuda para personas fisicas.
ii) Instrumentos de deuda para personas morales o jutidicas.

Existe un tercer tipo en la Ley, denominado sociedades de inversién
de capitales, que se refieren a las joint venture que, por sus caracteristicas de
permanencia de los socios en el patrimonio de la empresa por un limite
de tiempo minimo y maximo, no se han utilizado en el presente estudio.

El cuadro 1 describe la muestra en términos del numero de sociedades
de inversién de cada tipo, el promedio de sociedades por periodo, asi como
las que han desaparecido a diciembre de 2002. Como puede apreciarse, el
25% de los fondos o sociedades son de renta variable y 75% corresponde
a instrumentos de deuda (53% para personas fisicas y 22% para personas
morales). El nimero de sociedades decrece a medida que se incrementa el
petiodo de estudio, debido a que se selecciona el primer periodo completo
(trimestral, semestral, anual) después del nacimiento de la sociedad para
incluirla en la base de datos.



98 Luis MUGA, ADRIANA RODRIGUEZ Y RAFAEL SANTAMARIA

Cuabro 1
Descripcion de la muestra utilizada

Descripcion de la muestra

Sociedades de inver-  Nimero medio] — Sociedades de inver-

Periodo sidn totales Dperiodo sidn desaparecidas
Rentabilidad trimestral 418 269 56
Renta variable 108 79 21
Instrumentos de deuda personas fisicas 216 136 26
Instrumentos de deuda personas morales 94 54 9
Rentabilidad semestral 415 266 55
Renta variable 108 78 21
Instrumentos de deuda personas fisicas 215 134 26
Instrumentos de deuda personas morales 92 53 8
Rentabilidad anual 402 261 55
Renta variable 108 132 21
Instrumentos de deuda personas fisicas 208 52 26
Instrumentos de deuda personas morales 86 76 8

Esta compuesta por el universo de sociedades de inversiéon de México para el perfodo 1992-2002.

Como ya se ha sefialado, la base de datos contiene la totalidad de socieda-
des de inversion existentes en México en cada periodo, desde 1992 a 2002.
Con objeto de evitar el sesgo de supervivencia estan incluidas aquellas que
han desparecido. En total, son 56 las sociedades que han desaparecido por
alguna circunstancia. El porcentaje de sociedades desaparecidas respecto
del total es de 13%. Esta tasa es similar a las sefialadas en otros estudios en
el mercado de Estados Unidos, como el caso de Brown, Goetzmann e Park
(1999) que se sitda en 14% para Offshore Hedge Funds, o Liang (2000)
que informa que las bases de datos de Hedge Funds tienen tasas de fondos
desaparecidos de 26% en la Tass Management Limited o de 9.5% en la del
Hedge Fund Reseatch Inc.
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PERSISTENCIA EN LOS RESULTADOS
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

Previo al estudio de las relaciones entre resultados y flujos monetarios,
inicialmente se pretende explorar la posible existencia de persistencia en
las sociedades de inversion mexicanas, esto es, si existe relacién entre los
resultados de perfodos sucesivos trimestrales, semestrales o anuales. Mas
concretamente, si la rentabilidad de un periodo t muestra una relacion siste-
matica con la rentabilidad del perfodo t—1. Para cuantificar los resultados,
se emplean dos medidas: la rentabilidad de cada sociedad de inversién (R)
y la rentabilidad ajustada por estilo, a la que denominaremos Re, calculada
como la rentabilidad de un fondo de cierto tipo menos la mediana de todos
los fondos del mismo tipo en el periodo.

La medicién de la intensidad de la relaciéon se realiza mediante dos esta-
disticos: uno paramétrico y otro no paramétrico. El primero es el coeficiente
de Pearson y permite cuantificar el grado de relacion lineal entre dos perfodos
consecutivos. Para evitar asumir las restricciones paramétricas de dicho con-
traste se calcul6 el segundo, el coeficiente de Spearman. La coincidencia de
resultados permite dotar de mayor solidez a las conclusiones. En el cuadro
2 se presentan estos resultados. Las dos primeras columnas corresponden
a los coeficientes de Pearson y de Spearman calculados con rentabilidades
ordinarias, y la tercera y cuarta columnas calculadas con las corregidas.

Conforme a los resultados obtenidos puede afirmarse que existe rela-
ci6én positiva y significativa entre rentabilidades correspondientes a periodos
consecutivos de tiempo. Sélo se aprecian dos excepciones: la submuestra de
sociedades de renta variable en periodos trimestrales y anuales y la poblacién
total de sociedades para periodos anuales (aunque en este ultimo caso si
resulta positiva y significativa con el contraste no paramétrico de Spearman).
En cambio se detectan relaciones significativas en todas las rentabilidades
ajustadas por estilo. Se aprecia una mayor correlacion entre los fondos que
invierten en instrumentos de deuda, en todas las referencias temporales
utilizadas, explicable por la menor sensibilidad que presentan a las fluctua-
ciones del mercado.
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CUADRO 2
Contraste de persistencia de las rentabilidades
de los fondos de inversion

Pearson Spearman Pearson Spearman

Correlaciones t, t—1

R R Re Re
Rentabilidades trimestrales 0.09* 0.35% 0.11* 0.17*
Renta variable 0.00 0.04* 0.10* 0.10*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.30* 0.63* 0.12* 0.23*
Instrumentos de deuda personas morales 0.32% 0.77* 0.11* 0.33*
Rentabilidades semestrales 0.23* 0.39* 0.25* 0.26*
Renta variable 0.07* 0.08* 0.28* 0.22*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.43* 0.63* 0.20* 0.35%
Instrumentos de deuda personas morales 0.44* 0.72% 0.26* 0.34*
Rentabilidades anuales 0.01 0.18* 0.18* 0.17*
Renta variable —0.29* —0.30* 0.22* 0.13*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.25*% 0.45*% 0.08* 0.23*
Instrumentos de deuda personas morales 0.38* 0.56* 0.30* 0.29*

El signo * indica nivel de significancia de 5 por ciento.
Resultados de los coeficientes de Pearson y de Spearman entre los petfodos t y t1, con datos trimestrales, semes-
trales y anuales de rentabilidades ordinarias y corregidas por estilo.

En términos generales, la mayor correlacion se observa para periodos semes-
trales y la menor en anuales. También se aprecia que las correlaciones son
mas uniformes cuando se consideran las rentabilidades corregidas por estilo,
tanto para el coeficiente de Pearson como para el de Spearman.

Con objeto de analizar si la relacién entre resultados se extiende mas
alla del ambito de petiodos consecutivos se ha estudiado la relacién entre la
rentabilidad del periodo t y la rentabilidad con los perfodos t2, -3 y t—4.
Los resultados se presentan en los cuadros 3, 4 y 5. En términos generales,
se observa una disminucién del grado de correlaciéon conforme aumenta
la distancia entre periodos considerados. A pesar de esta circunstancia, en
especial en el caso de las rentabilidades ajustadas por estilo, es muy destacable el
nivel de persistencia en los resultados entre periodos alejados. Baste destacar
que el nivel de correlacion lineal entre rentabilidades anuales ajustadas por
estilo entre un afio y cuatro afios anteriores es para la poblacion total de 17%
y para los instrumentos de deuda de personas morales de 22 por ciento.
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CUADRO 3
Contraste de persistencia de las rentabilidades
de los fondos de inversion

Pearson Spearman Pearson Spearman

Correlaciones t, t—2

R R Re Re
Rentabilidades trimestrales —0.08* 0.15% 0.00 0.06*

Renta variable —0.17* —0.20* 0.06* 0.02
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.10* 0.49* -0.11* 0.15*
Instrumentos de deuda personas morales 0.22* 0.64* 0.06* 0.16*
Rentabilidades semestrales 0.01 0.08* 0.13* 0.16*
Renta variable —-0.12* —-0.13* 0.16* 0.11*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.19* 0.37* 0.05% 0.21*
Instrumentos de deuda personas morales 0.30* 0.46* 0.22* 0.27*
Rentabilidades anuales 0.35% 0.30* 0.20* 0.18*
Renta variable 0.40* 0.45% 0.25% 0.23*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.12% 0.16* 0.17* 0.15*

Instrumentos de deuda personas morales 0.08 0.17* 0.07* 0.10

El signo * indica nivel de significancia de 5 por ciento.
Resultados de los coeficientes de Pearson y de Spearman entre los periodos t y t—2, con datos trimestrales, semes-
trales y anuales de rentabilidades ordinarias y corregidas por estilo.

Cuapro 4
Contraste de persistencia de las rentabilidades
de los fondos de inversion

Pearson  Spearman Pearson  Spearman

Correlaciones t, t—=3

R R Re Re
Rentabilidades trimestrales 0.17* 0.28* 0.14* 0.18*
Renta vatiable 0.12% 0.11* 0.14* 0.13*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.23* 0.47* 0.13* 0.21*
Instrumentos de deuda personas morales 0.31* 0.58* 0.20* 0.37*
Rentabilidades semestrales 0.05* 0.15% 0.10* 0.14*
Renta variable —0.05%* —0.02 0.13* 0.13*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.09% 0.24* 0.05* 0.13*
Instrumentos de deuda personas morales 0.13* 0.28* 0.09* 0.18*
Rentabilidades anuales 0.00 —0.09%* 0.17* 0.15%
Renta variable —0.13* —0.18* 0.16* 0.14*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.03 0.08* 0.17* 0.21*
Instrumentos de deuda personas morales 0.00 —0.12* 0.22* 0.25*

Los signos * y ** indican niveles de significancia de 5 y 10%, respectivamente.
Resultados de los coeficientes de Pearson y de Spearman entre los periodos ty t—3, con datos trimestrales, semes-
trales y anuales de rentabilidades ordinarias y corregidas por estilo.
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CUADRO 5
Contraste de persistencia de las rentabilidades
de los fondos de inversion

. Pearson Spearman Pearson Spearman
Correlaciones t, t—4 p P

R R Re Re
Rentabilidades trimestrales 0.06* 0.13* 0.08* 0.13*
Renta variable 0.00 —0.05* 0.09* 0.07*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.14* 0.34* 0.07* 0.20*
Instrumentos de deuda personas morales 0.19* 0.43* 0.12% 0.25*
Rentabilidades semestrales 0.27* 0.26* 0.16* 0.18*
Renta variable 0.34* 0.37* 0.18* 0.19*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.11* 0.20* 0.15% 0.19*
Instrumentos de deuda personas morales 0.08* 0.23* 0.09* 0.07*
Rentabilidades anuales 0.34* 0.14* 0.17* 0.16*
Renta variable 0.39* 0.45* 0.17* 0.17*
Instrumentos de deuda personas fisicas 0.08* 0.18* 0.17* 0.14*
Instrumentos de deuda personas morales ~ —0.03 —0.31* 0.22* 0.10

El signo * indica nivel de significancia de 5 por ciento.
Resultados de los coeficientes de Pearson y de Spearman entre los petiodos t y t—4, con datos trimestrales, semes-
trales y anuales de rentabilidades ordinarias y corregidas por estilo.

Una via alternativa de estudiar la persistencia de los resultados es la propuesta
por Agarwal y Naik (2000) que ademas ofrece una informacién adicional de
interés acerca de si la persistencia se debe a la repeticién de resultados de las
sociedades ganadoras, perdedoras o a ambas. Dicha propuesta pasa por
la construccién de series de sociedades ganadoras y perdedoras a partir de la
mediana de la rentabilidad del periodo t. Sila rentabilidad de la sociedad de
inversion j es mayor que la mediana de la rentabilidad del periodo t se considera
una sociedad ganadora, denotado como W, y si es menor que la mediana se
clasifica como sociedad perdedora, L. En consecuencia, bajo la hip6tesis nula
de independencia o ausencia de persistencia, una sociedad tiene exactamente
la misma probabilidad de ser ganadora que perdedora: 0.5.

Para contrastar la hipétesis de persistencia en este nuevo marco, se han
construido tablas de contingencia con estas series de ganadoras y perdedoras,
relacionando sociedades de inversiéon que han sido ganadoras en dos perio-
dos consecutivos, denotandolo como ww y perdedoras en dos periodos
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consecutivos, LL. Aquellas sociedades que han revertido su clasificacion, de
ganadora a perdedora y de perdedora a ganadora se identifican como WL y
LW, respectivamente.

El estadistico de contraste es el Cross-Product Ratio (CPR), que se define
como: CPR=(WW*LL)/(WL*LW). De este modo, el estadistico: Z=log(cPr)/
Gy Dajo la hipétesis nula de ausencia de persistencia, sigue una distri-
bucién normal estaindar. Puede observarse que dicho estadistico cPr mide
la proporcién de sociedades que muestran persistencia respecto de las que
no. Nétese que, bajo la hipétesis nula de independencia, seria de esperar
que el valor fuera igual a uno, lo cual implica que las frecuencias relativas
de sociedades existentes en cada una de las cuatro categorias respecto del
total fuesen de 25%. Un valor superior a 1 refleja que existe una mayor
proporcién de sociedades persistentes respecto de las que no lo son, y un
valor inferior a 1 una proporcion inversa.

Es interesante sefialar que el estadistico CPR no ofrece directamente
informacién sobre el origen de la persistencia. Con objeto de obtener infor-
macion adicional que permita verificar si la persistencia se manifiesta en las
sociedades ganadoras, perdedoras o en ambas hay que hacer uso del con-
traste Z. (siendo X= G o P, ganador y perdedor, respectivamente). Dicho
estadistico se adapta a una distribucién binomial. Cuando n>20, la siguiente
expresion: Z,.=(Y y—np)/ Vo, p(1-p), converge a una distribucion normal,
donde n, representa el nimero de fondos ganadores/perdedores en el pe-
tiodo precedente, Y es el nimero de fondos ganadores/perdedores en el
periodo subsiguiente y que lo fueron en el precedente y p es la probabilidad
asociada al suceso bajo ausencia de persistencia, por tanto 0.5.

Un contraste adicional al cPr es el propuesto por Carpenter y Lynch
(1999) que permite robustecer los resultados obtenidos con cpr. Dicho
estadistico patte de la comparacion de las frecuencias muestrales de ww; LL,
WL y Lw con la distribucién de frecuencias esperadas bajo la hipétesis nula
(25%). Estos autores analizan el poder de distintos contrastes para valorar
la persistencia y demuestran que el #s7 de la Chi-cuadrado se encuentra

46 g VT/Ww + 1/wL +1/Lw + 1L (Christensen, 1990).
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correctamente especificado, ostenta gran poder en la deteccién de persis-
tencia y es el mas robusto ante la presencia de sesgo de supervivencia en los
datos muestrales utilizados. El estadistico se define como sigue:

,_(ww—=N/4)* + (. = N/4)* + (tw — N/4)* + (1L — N/4)*
x= N/4 s

Para los calculos de ambos estadisticos, se ha decidido dividir el petiodo
de estudio en tres, debido a la fuerte crisis sufrida en México y que tuvo
su origen en la megadevaluacién del peso en diciembre de 1994. Los once
afios de estudio se dividen en los siguientes tres subperiodos: 1992-1994,
1995-1996, 1997-2002, ademas de incluir los resultados para el periodo
completo 1992-2002. No se pretende afirmar que los efectos de la crisis
sufrida pueden aislarse en dos aflos, simplemente se considera que pueden
ser un parametro util para aproximarse a lo sucedido antes, durante y después
de dicho periodo critico.

En el cuadro 6 se presentan los resultados para las rentabilidades ordi-
narias trimestrales, semestrales y anuales. Con un nivel de significancia de
5% se puede rechazar la hipdtesis nula de independencia para todos los
petiodos considerados. Se observa que la persistencia es mayor en los pe-
riodos trimestral y semestral, disminuyendo en el anual. Salvo para el caso
de rentabilidades de frecuencia anual, los valores del estadistico CPr en el
periodo poscrisis indican que es este subperiodo en el que los resultados de
las sociedades de inversién son mas persistentes. En el caso de frecuencia
anual parece sugerir que es el periodo durante la crisis, aunque este resul-
tado global del subperiodo oculta una elevada variabilidad interior. Los
estadisticos Z. 0 Z, ofrecen informacién adicional, ya que muestran que
la persistencia en el petiodo posctisis proviene practicamente por igual de la
persistencia de resultados de sociedades de inversién ganadoras y perde-
doras. En cambio, los resultados pata el subperiodo de crisis no revelan que
exista persistencia que provenga de sociedades ganadoras o perdedoras,
remarcando nuevamente que el resultado global de dicho subperiodo es un
resultado que debe tomarse con cautela debido a la notable variabilidad de
los elementos que permiten calcular el estadistico.
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CUADRO 6
Contraste de persistencia de resultados
para dos periodos

Periodo CPR V4 Z. Z, X’
Rentabilidades trimestrales

1992-1994 1.36 4.03* 1.21 1.17 16.44*
1995-1996 3.57 13.64* 4.49* 4.50* 192.53*
1997-2002 4.56 28.76* 4.52* 4.44* 867.82*
1992-2002 3.22 29.89* 3.54% 3.52% 919.45*
Rentabilidades semestrales

1992-1994 217 6.97* 2.48* 2.34* 49.59*
1995-1996 3.08 9.83* 3.96* 3.83* 100.19*
1997-2002 5.01 20.64* 4.91* 4.772% 449.57*
1992-2002 3.81 23.32% 3.99% 3.83* 564.74*
Rentabilidades anuales

1992-1994 1.61 3.06* 4.56* 4.32% 9.64*
1995-1996 3.70 6.90* -0.81 -1.15 49.40*
1997-2002 1.51 3.73* 2.40* 2.67* 14.16*
1992-2002 1.83 7.42% 2.41* 2.28* 55.96*

El signo * indica nivel de significancia de 5 por ciento.

Resultados para los estadisticos cPr, Z, Z, Z,y %” para rentabilidades ordinarias trimestrales, semestrales y
anuales de la poblacion de sociedades de inversion de México. Se presentan los resultados para el periodo global
1992-2002 y para tres petiodos: 1992-1994, 1995-1996 y 1997-2002.

Coincidiendo con los resultados procedentes de los contrastes de Pearson
y Spearman, se ha detectado la existencia de persistencia en los resultados
ordinarios para la poblacién de sociedades de inversion de México. En el
cuadro 7 se analiza si ésta se presenta en resultados ajustados por estilo,
tanto para la poblacién total como para el caso de los distintos tipos de
sociedades de inversiéon considerados.

Los resultados para la totalidad de sociedades de inversion revelan la exis-
tencia de persistencia significativa en los resultados para las distintas frecuen-
cias temporales consideradas. Esta persistencia, a su vez, parece presentarse
de forma simétrica, esto es, tanto en sociedades ganadoras como perdedoras.
Ello permite afirmar que no solo tienen mayor probabilidad de situarse en
la zona de ganadoras las sociedades que en el subperiodo anterior han
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obtenido resultados por encima de la mediana, sino que también tienen mayor
probabilidad de situarse en zona de perdedoras aquellas sociedades que en el
subperiodo anterior han obtenido resultados por debajo de la mediana.
Los resultados segmentados por categorias, en cambio, sefialan que la
persistencia se concentra fundamentalmente fuera del segmento de renta
variable. En este segmento existe persistencia significativa, pero de un nivel
considerablemente inferior. La propia variabilidad del nivel de persistencia al
considerar distintas frecuencias temporales refuerza este argumento. Ade-
mas, puede observarse como la persistencia en la rentabilidad ajustada de las
sociedades de inversion de renta variable en el perfodo posterior a la crisis
1997-2002 se constata en los periodos cortos, trimestral y semestralmente,
pero no en el periodo anual, indicando quiza, que a medida que transcurre
el tiempo los propios mecanismos de mercado absorben los excesos tem-
porales de rentabilidad para este tipo de fondos. En cambio en los casos de
las sociedades de inversion en instrumentos de deuda, tanto de personas
fisicas como morales, la persistencia se encuentra presente de una forma
muy uniforme independientemente del petiodo estudiado. Ademas, se puede
constatar que son este tipo de sociedades las que han contribuido a la con-
clusién de que la mayor persistencia se presente en el periodo poscrisis.
Por otro lado, el origen de la persistencia para las distintas sociedades de
inversién en instrumentos de deuda proviene simétricamente de sociedades
ganadoras y perdedoras. En cambio, en sociedades de inversion en renta
variable no se presenta una contribucién significativa de ganadoras o per-
dedoras. En todo caso, aunque sélo se presenta significativo el resultado en
una unica situacion, lo que se observa es que la persistencia se concentra
en las sociedades perdedoras, esto es, las sociedades que en el subperiodo
anterior han obtenido un resultado por debajo de la mediana tienen una
mayor probabilidad de situarse nuevamente en zona de perdedoras.
Como se ha comentado, la Ley de Sociedades de Inversion, a través de
la cNBv, ha formulado una segunda clasificaciéon de ocho apartados para
renta variable y cinco para deuda, en la que establece porcentajes maximos
y minimos de composicién de cartera dependiendo del objeto del fondo,
excepto de uno de dichos apartados que no establece limites por tipo de
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instrumento a fin de permitir a las sociedades de inversion libertad de movi-
miento para capitalizar movimientos del mercado, denominadas sociedades
“agresivas”, de renta variable o bien de deuda. Dado que el nimero de
fondos incluido en la mayoria de los 13 apartados mencionados es muy
pequeflo para obtener resultados con un minimo de rigor estadistico, la base
de datos se ha subdividido tnicamente en sociedades agresivas 'y no agresivas
(conservando su calidad de renta variable y de deuda para personas fisicas
o morales) como una aproximacion para analizar si las diferencias de estra-
tegia que distinguen a un fondo tienen algin impacto en los resultados que
se han presentado con anterioridad. Para este propésito, se han calculado
las rentabilidades ajustadas por estilo, considerando el tipo y la clasificacién
del periodo. Dado que esta clasificacion es reciente, sélo se han utilizado
las sociedades activas, quedandonos con un total de 364 sociedades. Los
resultados se presentan en el cuadro 8.

El cuadro presenta informacién mas especifica. Las sociedades mas
acotadas por la ley para componer su cartera presentan menor persistencia
que las que tienen mayor libertad de movimiento. Ademas puede observarse,
en general, que la persistencia disminuye a medida que se incrementa el
horizonte temporal, resultado coincidente con el presentado por Agarwal
y Naik (2000) en fondos de inversién clasificados en diez estrategias de
inversion segin su orientacion al mercado.

Las sociedades de renta variable, agresivas y no agresivas, presentan per-
sistencia en referencias temporales trimestrales y, en el caso de las agresivas,
en frecuencias temporales semestrales. En el caso de las no agresivas sélo
se tiene este resultado para el perfodo poscrisis y el periodo total. En las
frecuencias anuales los resultados de persistencia son muy modestos y de
comportamiento arbitrario, ya que se presentan en el perfodo de crisis para
el que el resto de frecuencias arrojan los menores valores de persistencia. En
ambos tipos de sociedades de renta variable, el origen de la persistencia no
puede atribuirse de forma significativa al comportamiento de las sociedades
ganadoras o perdedoras.

Respecto a los fondos de deuda puede afirmarse que son persistentes,
con la salvedad de los destinados a personas morales no agresivos para el
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primer subperiodo analizado con frecuencias semestrales y anuales. En el
resto de fondos y subperiodos se observan claros resultados de persistencia
para las distintas frecuencias temporales analizadas.

Una cuestion interesante que aflora con la subdivisién planteada es
que, si bien en la mayorfa de las ocasiones la persistencia procede del com-
portamiento de las sociedades ganadoras y perdedoras, se aprecian varias
situaciones, especialmente en los periodos de precrisis y crisis, en las que
ésta proviene fundamentalmente de la conducta de sociedades perdedoras.
Esta circunstancia es bastante comun en la literatura internacional de fondos
de inversion.

Tradicionalmente se ha estudiado la persistencia en dos periodos. Sin
embargo, desde el articulo de Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993) hay varias
referencias que abordan la persistencia en un contexto multiperiodo. En el
presente articulo, ademads de las correlaciones entre periodos de tiempo no
consecutivos ya presentadas con anterioridad, se obtendran los resultados
de una modificacién del estadistico de Agarwal y Naik (2000) propuesta
por Ciriaco y Santamarfa (2005). Esta modificacién permite evitar algunos
inconvenientes relacionados con el uso del contraste de Kolmogorov-
Smirnov’ con el empleo de un estadistico del tipo Chi-cuadrado.

De acuerdo con estos autores, la idea es utilizar un contraste tipo Chi-
cuadrado sobre una tabla de contingencia reducida artificialmente a cuatro
escenarios. Dado K, un nimero entero y finito, indicador del nivel de per-
sistencia multipetiodo que se desea analizar, se definen {A], {B}, {C} v
{D} cuatro subconjuntos mutuamente excluyentes, de tal manera que {A},
se encuentre formado por aquellos fondos en los que tanto en el primer
subperiodo como en los K—1 subperiodos posteriores y consecutivos son
ganadores, {B} esté constituido por aquellos fondos en los que en el primer

®El contraste de Kolmogorov-Smirnov no resulta de utilidad para el propésito planteado. En primer
lugar, por la ambigtiedad de la hipétesis, ya que su rechazo no puede asegurar la aceptacién de una
verdadera persistencia en los resultados (simplemente diferencias entre la distribucién observada
y la tedrica bajo la hipétesis nula) y, ademas, por la ausencia de solidez en el contraste cuando los
distintos niveles (rachas consecutivas) de persistencia son bajos, que sobrecargan los rechazos de
la hipétesis nula.
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subpetiodo, de los K consecutivos, son ganadores mientras que en los restan-
tes K—1 subperiodos posteriores consecutivos son arbitrariamente ganadores
o perdedores, excluyendo la posibilidad de que sean ganadores en los K1
subperiodos postetiores, {C}, se constituya con aquellos fondos en los que
tanto en el primer subperiodo como en los K—1 subperiodos posteriores
y consecutivos son fondos perdedores, y {D} se encuentre formado por
aquellos fondos en los que en el primer subperiodo, de los K consecutivos,
son perdedores mientras que en los restantes K—1 subperiodos posteriores
consecutivos son arbitrariamente ganadores o perdedores, excluyendo la
posibilidad de que sean perdedores en los K—1 subpetiodos postetiores.

Las probabilidades de los subconjuntos {A} y {C} seran las correspon-
dientes a una variable binomial X en la que

K
P(X=K)= <K>* VoK (1)K K= (1/5)K

y las de los subconjuntos {B} y {D} quedarin definidas por el siguiente
sumatorio de probabilidades:

K-1 4.
3 (E)* Vol & (1=V2))| & Vs, Wk = 2
J=0

De ello, el contraste de independencia de la %* queda definido en los tét-
minos habituales como:

4 (fo, — fe)?
= uz le [2]

2
=1 fe"‘

siendo fo, la frecuencia observada del subconjunto s (s={A}, {B}, {C} y
{D})y fe, la frecuencia tedrica de dicho subconjunto.
En el presente caso, se va a realizar el contraste para tres periodos con-
secutivos, por lo que el estadistico podtia quedar expresado como sigue:
(www-N/8)*  (WwLtwrw+wii-3N/8)*  (LLw+LwL+Lww—3N/8)*  (LLI-N/8)

L Y 3N/8 ! 3N/8 N P
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El cuadro 9 contiene los resultados de persistencia multiperiodo (en el pre-
sente caso, dada la escasa longitud del perfodo muestral, centrado en rachas
de tres perfodos consecutivos) para las rentabilidades ajustadas trimestrales,
semestrales y anuales. Se presentan resultados para la poblacion total, asi
como para los mismos tipos y clasificaciones de sociedades de inversion
que se tuvieron en cuenta en el andlisis anterior. Ademas, se incluye una
columna en la que se sefiala si el origen de la persistencia puede atribuirse
fundamentalmente al comportamiento de las sociedades ganadoras (W),
perdedoras (L) o ambas (Lw).

Los resultados referidos a la poblacién de sociedades de inversion per-
miten afirmar que existe un nivel de persistencia que excede al ambito de
dos petriodos consecutivos. Este resultado es especialmente destacable en el
caso de datos de frecuencia anual que, si bien es de menor importancia que la
asociada a frecuencias trimestrales y semestrales, es claramente significativa.
También se observa en esta poblacién que la persistencia proviene tanto
de sociedades de inversién ganadoras como perdedoras, aunque el nivel es
algo mayor para estas ultimas.

La desagregacién de la poblacién total atendiendo al tipo de inversion
y segmentada, posteriormente, por la calificaciéon con mayor nimero de
sociedades (agresivas/no agresivas) permite observar otra conclusion clara.
El nivel de persistencia multiperiodo es mayor en sociedades que invierten
en instrumentos de deuda y, dentro de éstas, las relativas a las personas
fisicas. En perfecta coincidencia con los resultados para la poblacién total,
el origen de la persistencia proviene tanto de sociedades ganadoras como
perdedoras, aunque con mayor incidencia en estas ultimas.

Las sociedades que invierten en renta variable tienen dos aspectos
singulares: un menor nivel de persistencia y, ademas, que su origen provie-
ne fundamentalmente del comportamiento de las sociedades perdedoras.
Estas conclusiones se aprecian mas claramente en el desglose entre socie-
dades agresivas y no agresivas, donde se pone de manifiesto que el nivel de
persistencia es, en determinados subperiodos, no significativo y su origen
se concentra fundamentalmente en el comportamiento de las sociedades
perdedoras.
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CUADRO 9
Contraste de persistencia de resultados para tres periodos
Rentabilidades Rentabilidades Rentabilidades

Tipo y clasificacién de fondos/periodo trimestrales semestrales anuales

X L/W x? L/wW X’ L/W

Renta variable

1992-1994 511 L 28.14% L 13.44* L
1995-1996 15.00+ L 24.72% W 9.06* L
1997-2002 1.32 - 18.63* W 3.16 -
1992-2002 12.55% L 66.17% W 21.03* L
Renta variable agresivos

1992-1994 10.93* L 38.15% L 15.19* L
1995-1996 17.74¢ L 21.07* N 1277 W
1997-2002 6.99* L 7.63* N 0.54 -
1992-2002 2870* L 50.7* L 15.61* L
Renta variable no agresivos

1992-1994 452 L 10.45% L 5.69* L
1995-1996 1.04 - 0.30 - 1.33 -
1997-2002 2.61 - 9.44* L 1.81 -
1992-2002 711 L 17.15¢ L 7.39% L
Instrumentos de deuda personas fisicas

1992-1994 530.46% W 25592¢ L 86.60* L
1995-1996 57347 W 368.67* W  157.63* W
1997-2002 2586.64* L 109483 L 37745« W
1992-2002 360996+ L 168031% L 58935 W
Instrumentos de deuda personas fisicas

agresivos

1992-1994 263.52* L 14231 W 46.11* L
1995-1996 340.90% Lw  25843F W 98.84* W
1997-2002 1664.49%* L 663.76* L 242.25% L
1992-2002 221613 L 103635 L 366.59* L
Instrumentos de deuda personas fisicas

no agresivos

1992-1994 196.15% W 107.58 L 23.93* W
1995-1996 143.58* N 82.75% N 4017 W
1997-2002 702.53* W 283.83* W 62.08* W
1992-2002 103911 W 47378 W 12277 W




114 Luis MUGA, ADRIANA RODRIGUEZ Y RAFAEL SANTAMARIA

CUADRO 9, continuacion

Rentabilidades Rentabilidades Rentabilidades
trimestrales semestrales anuales

x? LW oy LW x? LW

Tipo y clasificacion de fondos/periodo

Instrumentos de deuda personas morales

1992-1994 166.97* L 0.53* - 27.82% L
1995-1996 113.13* W 12.24x L 37.29% W
1997-2002 110817 L 5249 L 193.95* L
1992-2002 131512 L 45.62* L 236.50% L
Instrumentos de deuda personas morales

agresivos

1992-1994 97.07* L 67.15% L 23.74* L
1995-1996 73.92% W 77.24% W 3218 N
1997-2002 893.31% L 354.01% L 124.52* L
1992-2002 989.38* L 486.32% L 173.09* L
Instrumentos de deuda personas morales

no agresivos

T192-T494 46.55% L 6.48% L 1.35 -
T195-T496 12.70% L 33.01* L 8.00 N
T197-T402 367.98% 1 153.29% L 48.44* L
T192-T402 393.76% L 173.62* L 47.48* L
Poblacion de sociedades de inversion

1992-1994 10.78% W 146.45% W 83.59% W
1995-1996 585.87¢ W = 29135 W 4126 W
1997-2002 1908.35% L 640.57% W 17935+ W
1992-2002 1879.87¢ W 1045.63* W 29552% W

El signo * indica nivel de significancia de 5 por ciento.

Resultados del estadistico y*para rentabilidades ajustadas por estilo trimestrales, semestrales y anuales del universo
de sociedades de inversién de México, subdivididos por tipos y por su denominacion de agtesivos o no agresivos.
Se presentan los resultados para el periodo global 1992- 2002 y para tres periodos: 1992-1994,1995-1996 y 1997-
2002. La columna I./W indica si la petsistencia proviene de sociedades ganadoras (W), perdedoras (L), ganadoras
y perdedoras (L) o si ninguna de estos grupos presentan una contribucién individual significativa.

Otra conclusién interesante es que las sociedades agresivas tienen un nivel
de persistencia en resultados superior. Ello podria interpretarse como que el
nivel de persistencia pueda estar asociado a capacidad de gestién o al manejo
de un nivel de informacién superior por parte de este tipo de sociedades.
En resumen, puede sefialarse que existe un marcado nivel de persistencia
en los resultados de las sociedades de inversién, lo que permite afirmar que
la probabilidad de que una sociedad ganadora siga siendo ganadora en el
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petiodo siguiente (e incluso dos periodos posteriores) o que una sociedad
perdedora siga siendo perdedora es significativamente distinta de la proba-
bilidad que se le atribuirfa a un suceso independiente, esto es, 0.5 (siendo x
el nimero de perfodos consecutivos del experimento). Ello permite sefialar
que el conocimiento de la rentabilidad pasada de una sociedad de inversién
puede aportar una informacion relevante para el potencial inversor. Es mas,
esta informacion, a juicio de los resultados presentados, todavia es mas rica
para el potencial inversor si se asocia con la calidad de la prediccion. Notese
que esta informacién tiene diferente precisién de la prediccidn para el caso de
sociedades agresivas que invierten en instrumentos de deuda para personas
fisicas que, por ejemplo, para las sociedades de inversion no agresivas en renta
variable. También se ha puesto de manifiesto la diferencia en persistencia
de resultados en un ambito de dos o tres periodos consecutivos y se ha atri-
buido el posible origen de la persistencia. Todo ello puede formar parte del
conjunto de informacién disponible para que el potencial inversor adopte
sus decisiones de inversion/desinversion en las sociedades de inversién.

Acorde con este planteamiento, en el siguiente epigrafe se analiza la
relacién entre rentabilidades y flujos monetarios netos de las sociedades
de inversion. Esta relacién se plantea en dos niveles temporales distintos:
la hipétesis de persistencia (rentabilidades pasadas y variaciones de flujos
monetarios presentes) y la hipotesis de habilidades de seleccion (variaciones de
flujos monetarios presentes y rentabilidades futuras).

LAS HIPOTESIS DE PERSISTENCIA Y HABILIDAD DE SELECCION
EN LA RELACION RENTABILIDAD-FLUJOS MONETARIOS

Como se ha sefialado, detectada la persistencia en las rentabilidades de los
fondos de inversion, interesa conocer silos participes utilizan esta regularidad
para basar sus decisiones, esto es, si se cumple lo que hemos denominado
como hipétesis de persistencia en la relacion entre rentabilidades y flujos mone-
tatios.® Dicha hip6tesis vendtia a afirmar que, dada la presencia de persistencia

¢ Como se ha sefialado anteriormente, hacemos un uso mas amplio del término persistencia que
habitualmente se utiliza para describir la presencia de una relacién positiva y significativa entre medidas
de resultado referidas a periodos de tiempo consecutivos.
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en los resultados de las sociedades de inversion, los potenciales inversores
invertiran en sociedades que han obtenido buenos resultados en la creencia de
que seguiran teniendo buenos resultados. Es mas, suponiendo la bondad
de la prediccion basada en las rentabilidades pasadas, podria tener sentido
desinvertir en sociedades de inversiéon que hayan tenido malos resultados
para invertir en aquellas que los han tenido buenos, siempre que dicha ope-
racién se espere que compense a los gastos de negociacién en el mercado.

Ademis del contraste de la hipétesis de persistencia, tiene interés el
contraste de la hipotesis de habilidades de seleccion (smart money effect). Dicha
hipétesis se plantea la posibilidad de que los inversores tengan capacidad
ex ante de prediccion de forma que inviertan en sociedades que obtendran
en el siguiente periodo alta rentabilidad y que, en consecuencia, tendran
incentivos en desinvertir de sociedades que vayan a obtener baja rentabilidad
para invertirlo en sociedades con alta rentabilidad.

Para estos propositos se puede hacer uso de variantes de la medida Gt
propuesta por Grinblatt y Titman (1993). En este sentido, Zheng (1999)
propone el estadistico GT, el contraste de la hipétesis de habilidades de
seleccion. El estadistico GT atiende a la siguiente expresion:

N
GT, = Z R/ﬁl(\x/./)f_ /-,,,1) [4]
=1

donde R;+1 es la rentabilidad de la sociedad j entre el periodo ty t+1 y W,
es el peso de la sociedad j en el periodo t:

P

a4

\W/rf: N
2 Pis

el
siendo Py, el patrimonio de la sociedad j en el momento t y, por tanto,
N
> P,
=1

recoge el monto total que hay invertido en sociedades de inversion en el
periodo t.
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Como afirma Zheng (1999), el estadistico GT estima la covarianza entre
los pesos relativos de una sociedad de inversion y su rentabilidad posterior.
Silos inversores no tienen habilidades de seleccién y las rentabilidades espe-
radas son constantes en el tiempo, los pesos relativos y su evolucion estaran
incorrelados con las rentabilidades presentes, por lo que el estadistico GT
convergera a cero en grandes muestras. Si, en cambio, existe habilidad de
seleccion el valor del GT habilidad sera positivo y convergera a la covarianza,
bajo el supuesto de que los W, estén incorrelados con las Rs1.

La variante propuesta por Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003), deno-
minada GT rentabilidad o GTR, permite contrastar la hipotesis de persistencia,
esto es, si el flujo de dinero hacia los fondos obedece a las rentabilidades
pasadas y, en consecuencia, venden hoy las participaciones de fondos de
baja rentabilidad pasada para comprar fondos con una buena rentabilidad
pasada. El GIR se define como:

N
GTR, = Z R/;f,1(\5(f,,;—W;f,1) [5]

/=1

donde Rj.1 recoge la rentabilidad del fondo j en t—1.

Dado que la intencién es observar relaciones entre los flujos netos de
dinero entre sociedades de inversion, esto es, los procedentes de nuevas
entradas, esta expresion puede medir incorrectamente los pesos relativos del
patrimonio. Notese que los pesos se miden a través de patrimonios relativos,
por lo que no puede obviarse si la variacién de patrimonio en el intervalo t—1,
t se corresponde a nuevas entradas o salidas monetarias en dicho periodo, 0 a
la rentabilidad obtenida por los activos de su cartera. Con objeto de obser-
var la primera de estas dos magnitudes, los patrimonios deberfan corregirse
atendiendo por la posible revalorizaciéon o depreciacion de los fondos, por
lo que P, presentara la siguiente expresion:

P

st

=P, si t=0

P5= P+ Py =P (14R), si £0
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por lo que W', quedarfa medido como:

* P/',t

Wi =—

*

P
1

/‘:

y los estadisticos antetiores quedarian finalmente expresados como:

N ‘ N
GTP, = Y Rym1(W;, =W, 1) (0]
=1
I\‘v * *
GIRP, =Y Ry i (W —W,) [7]
=1

De acuerdo conlo establecido por Grinblatt y Titman (1993) para el estadistico
GT, bajo la hipétesis nula de que no hay relacion entre la rentabilidad pasada
(futura) y las entradas monetarias actuales, el estadistico GIRP (GIP) estard
serialmente incorrelado y tendra igualmente una media igual a 0.

Los resultados del contraste GIRP con datos mensuales de patrimonios y
rentabilidades se recogen en el cuadro 10. Como puede apreciarse, existe una
covariacion positiva significativa entre la rentabilidad pasada y las entradas
monetarias presentes para la poblacién de sociedades de inversion. Estos
resultados son especialmente destacables para el analisis del periodo total,
1999-2002, aunque son igualmente elevados para 1999 y 2002. El anilisis
individualizado por categorias de inversion revela que los inversores utilizan
la rentabilidad pasada para dirigir sus inversiones con la excepcion de las
sociedades de inversion en instrumentos de deuda para personas morales.
En este ultimo caso, unicamente se obtiene un valor positivo y significativo
en 2002.

Una cuestion adicional que interesa estudiar es sila rentabilidad pasada
tiene la misma credibilidad como sefial tanto en el caso de que sea positiva
como si es negativa. De hecho, son varios los articulos (por ejemplo, Sirri
y Tuffano, 1998; Ciriaco y Santamaria, 2005) que muestran que las nuevas
entradas monetarias son menos sensibles a las rentabilidades en la regiéon
de las rentabilidades negativas. Para explorar esta posibilidad, el cuadro 11
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recoge los resultados del estadistico GTRPP y GTRPN. Dichos estadisticos
quedan definidos como sigue:

L\‘Y
GrReP, =Y R}, 1(W,,—W; ) V R > 0 8]

=

N
GTRPN, =Y R}, (W, —W,) V R} < 0 9]

e

Cuapro 10
Contraste cTRP de la hipétesis de persistencia
en las relaciones entre resultados y entradas monetarias
1999 2000 2001 2002 1999-2002

Renta variable 1.93%* 1.49 0.76 1.72 2.55*
Instrumentos de deuda personas fisicas 1.57 0.21 3.22% 5.24* 4.23%
Instrumentos de deuda personas morales ~ 0.19 0.02 —-0.39 3.16* 0.4

Total 2.82% 1.34 1.52 3.1% 3.82%

Los signos * y ** indican niveles de significancia de 5y a 10%, respectivamente.

Resultados del estadistico t-student (H,: p=0) para una muestra con datos mensuales de patrimonios y tenta-
bilidades para el total de fondos y clasificados por categorias. La dltima columna presenta resultados para el
periodo total analizado.

Cuabro 11

Contraste GTRP de persistencia en las relaciones
entre resultados y entradas monetarias

para diferentes niveles de rentabilidades historicas

Periodo 1999-2002

R>0 R<0 R>P(70) R<P(30)
Renta variable 2.24% 1.39 2.24* 1.54
Instrumentos de deuda personas fisicas 2.95% 1.85%* 3.46* 1.22
Instrumentos de deuda personas morales 0.43 1.22 2.23% 0.72
Total 3.37* 1.92%% 4.06* 1.90%*

Los signos * y ** indican niveles de significancia de 5 y a 10%, respectivamente.

Resultados del estadistico t-student (H,: u=0) para una muestra con datos mensuales de patrimonios y renta-
bilidades para el total de fondos y clasificados por categorfas. R>0 recoge los resultados del estadistico GTRPP
incluyendo unicamente rentabilidades positivas; R<0 recoge los resultados del estadistico GTRPN incluyendo
unicamente rentabilidades negativas. R>P(70) recoge los valores del estadistico GTRP incluyendo tnicamente
los datos para rentabilidades pasadas superiores al percentil de 70% de las rentabilidades del periodo. R<P(30)
recoge los valores del estadistico GTRP incluyendo unicamente los datos para rentabilidades pasadas inferiores al
percentil de 30% de las rentabilidades del periodo.
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Como facilmente puede apreciarse, GTRPP mide la covariacion de rentabilidades
y variaciones del patrimonio relativo cuando las rentabilidades pasadas de la so-
ciedad de inversién han sido positivas y GIRPN cuando han sido negativas.

Los resultados recogidos en el cuadro 11 confirman lo anticipado por estos
autores para otros mercados financieros, en el sentido de que la relacién entre
rentabilidades pasadas y flujos monetarios es significativamente mayor en
presencia de rentabilidades pasadas positivas. Sin embargo, puede resultar
interesante verificar si esta relacion se debilita o se intensifica en relacion
directa con el nivel de rentabilidad pasada. Con objeto de analizar este aspecto
se propone calcular dos nuevas medidas del estadistico GTrP. La primera sélo
prevé resultados de aquellas sociedades cuyas rentabilidades pasadas fueron
inferiores al percentil 30% de las rentabilidades de dicho periodo temporal
y la segunda considerando los resultados superiores a 70% de las rentabi-
lidades de dicho periodo temporal. Si la sensibilidad de los inversores a
las rentabilidades historicas es menor en la region de malas rentabilidades
deberiamos observar una relacién débil en el primer caso e intensa en el
segundo. Los resultados se presentan en las dos ultimas columnas del cuadro
11 y resultan claramente ilustrativas del planteamiento realizado.

En conjunto, se puede afirmar que se han obtenido resultados favorables
al supuesto de que los inversores hacen uso de las rentabilidades pasadas para
dirigir sus inversiones en las sociedades de inversion, si bien se ha probado, en
coincidencia con la evidencia internacional al respecto, que su sensibilidad
en la regién de malas rentabilidades es marcadamente inferior.

Por dltimo, resta por contrastar la hipotesis del swart money (Gruber, 1996)
o de habilidades de seleccion que es una medida de la habilidad ex ante para
anticipar los resultados de las sociedades de inversion. Esta es igualmente
una de las cuestiones clave en la literatura de mwutual funds puesto que tiene
distintas implicaciones en relacién con la eficiencia de un mercado financiero
y puede permitir el desarrollo de estrategias basadas en sefiales relacionadas
con los flujos monetarios de entrada en las sociedades de inversién. Como
ya se seflald, para la escasa evidencia empirica disponible para el mercado
americano, Gruber (1996) y Zheng (1999), este supuesto es favorable. En
cambio, la referencia a otros mercados menos desarrollados no es favorable
al mismo (Ciriaco, Del Rio y Santamaria, 2003).
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Los resultados obtenidos para el GTP con datos de patrimonios y renta-
bilidades frecuencia mensual son bastante esclarecedores (cuadro 12). En
ningun caso se encuentra una relacién positiva y significativa entre las varia-
ciones de patrimonio relativo y las rentabilidades futuras. Estos resultados
coinciden basicamente con los expuestos por Ciriaco, Del Rio y Santamarfa
(2003) y permiten afirmar que las vatiaciones de patrimonios relativos de
las sociedades de inversion y las rentabilidades futuras estan incorreladas
para frecuencias mensuales.

CuADRO 12
Contraste Gt de la hipétesis de habilidades de seleccion

1999 2000 2001 2002 1999-2002  1999-2002  1999-2002

M § A
Renta variable —1.92 % 047 —0.53 0.74 —0.79 —-1.44 4.73*
Instrumentos dedeuda oo g6 456 158 051 0.50 0.09
personas fisicas
Instrumentos dedeuda 10 20 50 46 0.94 —0.23 —1.83

personas morales

Total -1.12 -1.01  0.67 0.18 0.04 0.00 0.04

Los signos * y **indican niveles de significancia de 5 y a 10%, respectivamente.

Resultados del estadistico t-student (H: p=0) para una muestra con datos mensuales de patrimonios y rentabilida-

des para el total de fondos y clasificados por categorias. Las tltimas columnas presentan resultados para el periodo
total analizado con referencias temporales semestrales (S) y anuales (A) de patrimonios y rentabilidades.

Con objeto de verificar si dicho resultado esta motivado por la eleccién de
la frecuencia temporal, las dltimas columnas del cuadro 12 recogen los resul-
tados del estadistico GTP para datos de distintas frecuencias temporales. En
particular, la peniltima columna se refiere a referencias temporales semestrales
y la tltima a referencias anuales. Antes de comentar los resultados conviene
enfatizar la disminucién en el nimero de datos disponibles conforme se
amplia la referencia temporal. Esta circunstancia justifica que los resultados
que se presentan a continuacién deben tomarse con cierta cautela. Asi, se
puede afirmar que, en general, los resultados son bastante coincidentes en
declarar el rechazo de la hipétesis de habilidades de seleccion. La tnica excep-
cién se materializa en el caso de sociedades de inversién en renta variable
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para datos de frecuencia temporal anual en donde se aprecian resultados
favorables a la presencia de capacidad ex anfe de prediccion de los inversores
de este tipo de sociedades. No obstante, hay que recordar el matiz respecto
a la debilidad de estos resultados.

Si se obvia esta salvedad, los resultados sobre esta hipétesis indican que
no existen habilidades de seleccion, entendidas como capacidad ex ante de
anticipar los resultados futuros de las sociedades de inversion. Las razones
que pueden justificar estos resultados no son claras y escapan del ambito de
analisis realizado. Quizd cuestiones ligadas a los costos de negociacién en el
mercado, cautividad fiscal u otras similares puedan estar detras del resultado,
cobrando interés su estudio en préximas investigaciones.

CONCLUSIONES

En el presente trabajo se analizaron tres cuestiones distintas sobre las rela-
ciones de los resultados de las sociedades de inversiéon de México. La pri-
mera cuestiéon que abordé el trabajo es el andlisis de la persistencia en los
resultados de las sociedades de inversion mediante el contraste de la posible
relacién existente entre las rentabilidades de periodos sucesivos de un fon-
do de inversién. Ello se llevé a cabo con el empleo de distintos contrastes
paramétricos y no paramétricos, en el ambito de periodos consecutivos y
multiperiodo.

Los resultados para la totalidad de sociedades de inversiéon revelan la
existencia de persistencia significativa en los resultados para las distintas
frecuencias temporales consideradas. Esta persistencia parece presentarse
de forma simétrica, esto es, tanto en sociedades ganadoras como perdedoras.
Los resultados segmentados por categorias, en cambio, sefialan que, si bien
la persistencia se observa en todas las categorias, ésta resulta mas evidente
fuera de la categorfa de renta variable. El analisis de la persistencia en la
rentabilidad ajustada de las sociedades de inversién de renta variable en
el periodo posterior a la crisis 1997-2002 pone de manifiesto que ésta se
constata en los perfodos cortos, trimestral y semestralmente, pero no en
el perfodo anual, sugiriendo que con el transcurso del tiempo los propios
mecanismos de metrcado absorben los excesos temporales de rentabilidad
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para este tipo de sociedades. En cambio, en los casos de las sociedades
de inversiéon en instrumentos de deuda, tanto de personas fisicas como
morales, la persistencia se encuentra presente de una forma muy uniforme
independientemente del periodo estudiado.

También se ha observado que el origen de la persistencia para las distintas
sociedades de inversion en instrumentos de deuda proviene simétricamente
de sociedades ganadoras y perdedoras. En cambio, en sociedades de inver-
sién en renta variable no se presenta una contribucién significativa de
ganadoras o perdedoras, siendo en algin caso imputable a las perdedoras.

Todos estos resultados permiten afirmar que el conocimiento de la
rentabilidad pasada de una sociedad de inversién puede aportar una infor-
macion relevante para el potencial inversor. Atendiendo a los resultados
obtenidos, esta informacién todavia es mas util para el potencial inversor si
se asocia con la calidad de la prediccién. Noétese que esta informacion tiene
diferente precision de la prediccion para el caso de sociedades agresivas que
invierten en instrumentos de deuda para personas fisicas que, por ejemplo,
para las sociedades de inversiéon no agresivas en renta variable. También
se ha puesto de manifiesto la diferencia en persistencia de resultados en
un ambito de dos o tres periodos consecutivos y se ha atribuido el posible
origen de la persistencia. Todo ello puede formar parte del conjunto de
informacién disponible para que el potencial inversor adopte sus decisiones
de inversién/desinversion en las sociedades de inversién.

Esta posibilidad introduce la consideracion acerca de su eventual utili-
zacion por los inversores para dirigir sus flujos monetarios hacia uno u otro
fondo de inversion. Para responder a esta cuestion se utilizaron versiones
del estadistico GT que permitieron mostrar la existencia de correlacién
significativa entre rentabilidades pasadas y variaciones de cuotas de mercado
relativas de las sociedades de inversion. Estos resultados son especialmente
destacables para el analisis del periodo total, 1999-2002, aunque son igual-
mente elevados para 1999 y 2002. El analisis individual por categorias de
inversion revela que los inversores utilizan la rentabilidad pasada para dirigir
sus inversiones con la excepcién de las sociedades de inversiéon en instru-
mentos de deuda para personas morales. En este ultimo caso, Gnicamente
se obtiene un valor positivo y significativo en 2002.
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También se ha observado que esta relacidén no es simétrica, sino que,
en linea con la evidencia internacional al respecto, la sensibilidad de los in-
versores a la informacién contenida en las rentabilidades pasadas es menor
enla region de las malas rentabilidades. Este resultado, aunque precisaria de
un contraste especifico para su oportuna validacion, es compatible con el
argumento de Lynch y Musto (2003) referido a la interpretacioén que realizan
los inversores de la rentabilidad pasada. Si ésta es positiva, entienden que no
se produciran cambios apreciables en el equipo directivo o en la estrategia y,
en consecuencia, las rentabilidades pasadas pueden tomarse como una buena
proxy de las futuras. En cambio, si ésta es negativa, se anticipan cambios
en el equipo directivo o en la estrategia que provocaran que la rentabilidad
pasada no sea un buen predictor de la futura.

Por ultimo, se ha analizado si los inversores tienen capacidad ex-ante
para anticipar los resultados de las sociedades de inversion. Si este fuese el
caso, moverian su dinero de sociedades que seran perdedoras en el futuro a
aquellas que seran ganadoras en el futuro. Los resultados del presente trabajo,
aunque limitados por el corto espacio temporal de andlisis, permiten afirmar
que los flujos monetarios que experimentan las sociedades de inversiéon no
estan correlacionados con sus rentabilidades futuras. Este resultado permite
concluir que los inversores en sociedades de inversiéon mexicanas no poseen
sistematicamente habilidades “especiales” de prediccién. Esta conclusion,
contraria a la evidencia ofrecida por Zheng (1999) para el mercado ame-
ricano, es coincidente con lo expuesto por Ciriaco, Del Rio y Santamarfa
(2003) para el mercado espafiol.

En conjunto, los resultados permiten abrir nuevos aspectos que resultan
de interés analizar en investigaciones futuras. Quiza el primero de ellos sea el
propio origen de la persistencia de resultados mostrada en la primera parte
del trabajo y si ésta se encuentra explicada por el tamafio de la sociedad, las
comisiones, los costos de negociacién o, como sefiala Carhart (1997), por
el efecto momentum. Por otro lado, aunque los inversores al parecer tienen
en cuenta la rentabilidad pasada para decidir sobre sus inversiones, especial-
mente cuando son positivas, es probable que existan variables adicionales
que ayuden a explicar esta decisién en linea con los trabajos iniciados por
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Sirri y Tuffano (1998) y que conviene desentrafiar. También tiene interés
investigar el origen de la asimetrfa en la relacion resultados-flujos monetarios y
verificar la credibilidad de la hip6tesis acerca de la interpretacion que realizan
los inversores de las rentabilidades pasadas conforme a los argumentos de
Lynch y Musto (2003). Por ultimo, puede resultar interesante explorar si el
rechazo de la hipétesis de swart money puede relacionarse con algun tipo de
rigidez del sistema, la comercializacién de los productos u otras caracterfs-
ticas del mercado financiero de México.
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