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RESUMEN El objetivo principal de este trabajo es contrastar si la decisión de inversión en fondos que 
incorporan en sus denominaciones factores no estrictamente financieros, tales como: éticos, sociales, 
ecológicos o verdes supone la aceptación de F a  menor eficiencia por parte del inversor, tanto en ge- 
neral como diferenciando para los distintos tipos de fondo y según sus sistemas de control, como indi- 
cador de la aparición de una nueva racionalidad social o sostenible en el inversor. 
La metodología empleada consiste en la contrastación estadística de las diferencias de eficiencia entre 
los fondos de inversión tradicionales y los fondos de inversión sociales en España para el período 2000- 
2004, lo que obliga a una selección previa de los indicadores de eficiencia debido a las especiales con- 
diciones del mercado con el fin de garantizar la coherencia de los indicadores. 
Los resultados obtenidos sugieren que no existe una diferencia signiñcativa de eficiencia entre los fon- 
dos sociales, con independencia del tipo y sistema de control que empleen, y los fondos tradicionales, 
dado que la diferencia obtenida en el período 2003-2004 se debe al efecto del tamaño, resultado que 
coincide con el obtenido por la mayoría de trabajos anteriores. 

PALABRAS CLAVE Inversión social, fondos éticos, responsabilidad social, selección de carteras, ren- 
dimiento financiero. 

ABSTRACT The main objective of this paper is to contrast ifthe decision of investors to invest in funds 
that do not consider just economic aspects of the investment but also social aspects, such as ethical, 
social, environmental and green.funds, implies to accept a less ñnancial performance, both in general 
and Werentiating according to the Werent types of fund and the control system, as an indicatos of 
a change in the rationality of investors. 
The methodology used in thic research consists of contrasting statisticdy the differences of ñnancial 
performance between traditional and socidy responsible funds in Spain &om the year 2000 to 2004. 
Due to special market conditions, it has been necessary to select suitable performance indices in order 
to guarantee their consistency. 
The results of this paper are similar to the results of previous papers that there is not a signiñcant dif- 
ference of ñnancial performance between social investment funds, independently of the type and the 
control system used, and traditional investment funds because the dift'erence of performance found for 
the period 2003-2004 has been caused by a size effect. 

KEY WORDS Ethical investment, ethical funds, corporate social responsibiüty, portfolio choice, h a n -  
cial performance. 
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En los Últimos diez años han surgido en Europa, y sobre todo en los países anglosajones, 
fondos de inversión con diferentes denominaciones tales como fondos de inversión so- 
ciales, éticos, verdes, ecológicos, etc. Los fondos de inversión sociales no son un fenóme- 
no nuevo en el sistema financiero internacional, pues ya habían surgido con anterioridad 
en los Estados Unidos (el primer fondo 6tico y con responsabilidad social fue creado en 
Estados Unidos en 1971 bajo el nombre Pax World f ind con el fin de no invertir en aque- 
lias empresas estadounidenses que se dedicaban al mantenimiento militar de la guerra 
de Vietnam). 

La aparición de estos fondos ha sido un hecho relevante en el ámbito financiero debido al 
espectacular crecimiento que han tenido, aunque el volumen de recursos gestionados por 
estos fondos aún es muy bajo con respecto a los fondos de inversión tradicionales. 

Este crecimiento e interés actual por estos fondos surge de la preocupación de los inverso- 
res por la responsabilidad social de las compañías. Los fondos de inversión sociales se con- 
vierten así en un instrumento que los inversores más responsables pueden utilizar para in- 
fluir en las políticas sociales y medioambientales de las empresas. 

Una cuestión de reciente interés para la investigación académica es comprobar si los in- 
versores que invierten en este tipo de fondos obtienen unos resultados diferentes de los que 
obtendrían si invirtiesen en fondos de inversión convencionales, o lo que es lo mismo, si la 
decisión de inversión en fondos sociales responde a la racionalidad económica cl&ica o in- 
corpora un nuevo tipo de racionalidad en el inversor donde se limita la búsqueda de la ma- 
ximización del valor de la inversión con valores no económicos, dando lugar a una inver- 
sión responsable que acepta una rentabilidad subóptima. 

Este trabajo se estructura entorno a tres objetivos: 

- En primer lugar, uno descriptivo para deñnir qué se entiende por fondo de inversión so- 
cial, su tipología y la evolución en el mercado español dwante el período 2000-2004. 

- En segundo lugar, contrastar si la eficiencia de los fondos sociales, para los diferentes 
tipos y el sistemas de control en la selección de las empresas que forman la cartera, es 
diferente a la de los fondos de inversión tradicionales, con e1 fin de encontrar una prue- 
ba empírica del paso de la racionalidad económica a la responsable o sostenible. 

- Por atimo, analizar el efecto que tiene el tamaño en las diferencias de eficiencia con- 
trastadas anteriormente. 

Este trabajo viene a aportar mayor conocimiento sobre la eficiencia financia1 performan- 
ce) de los fondos de inversión sociales en el mercado español, en la L e a  marcada por otros 
estudios anteriores referidos mayoritariamente a los mercados norteamericano y británico 
ILuther et al., 1992; Harnilton et al., 1993; M& et al., 1995; Gregory et al., 1997; Reyes 
y Grieb, 1998; Goldreyer et al., 1999; Statman, 2000; Bauer et al., 20051. 

La información utilizada en el análisis ha sido obtenida de la base de datos sobre fondos de 
inversión españoles que la compañía Infobolsa ofrece a través de su servicio Prople. Para 
evaluar la eficiencia de los diferentes fondos se ha utilizado el índice de Jensen. La meto- 
dología empleada para contrastar estadísticamente si existen diferencias de eficiencia en- 
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tre los fondos de inversión tradicionales y los fondos sociales españoles, para el período 
2000-2004, ha consistido en pruebas no paramétricas (U de Mann-Whitney). . 
Este trabajo se estructura en las siguientes partes: en primer lugar, se concreta el concepto 
de fondo social, los diferentes tipos que existen y su evolución en el mercado español durante 
los úitimos años. A continuación se han planteado las hipótesis a contrastar y la metodolo- 
gía a aplicar en la que se incluye un análisis de coherencia ante las distintas condiciones del 
mercado de los indicadores de eficiencia. Por Último, se aporta el análisis de los resultados 
obtenidos y las conclusiones de la investigación. 

2. LOS FONDOS DE INVERSIÓN SOCIALES: CONCEPTO, CLASIFICACI~N 
Y EVOLUCI~N EN EL MERCADO ESPAÑOL 

Bajo el nombre genérico de fondos sociales se engloba un conjunto de productos ñnancie- 
ros que pueden atraer a inversores potenciales que desean colocar su patrimonio no sólo 
de forma rentable, sino también ejerciendo una responsabilidad ética, social, ecológica, po- 
lítica, etc. [Argandoña y Sarsa, 20001. 

Los fondos de inversión sociales pueden clasiñcarse de acuerdo a tres criterios por: 

- Los valores que condicionan la elección de las empresas de la cartera, que siguiendo 
la circular de INVERCO agrupa los fondos de inversión socialmente responsables en tres 
modalidades según las compañías en que invierten: ecológicos o medioambientales 
(compañías que siguen políticas diseñadas para preservar o mejorar de manera activa 
cuestiones medioambientales), éticos o uerdes (compañíac con la moral, valores y siste- 
ma de creencias de los inversores) y solidarios (sin restricciones en el tipo de compañía 
pero cediendo una parte de la comisión de gestión a determinadas entidades benéficas 
o no gubernamentales). 

- El sistema de control seguido para determinar si las empresas seleccionadas para la 
cartera cumplen con los valores sociales del fondo: exógeno (mediante empresas u or- 
ganismos independientes), endógeno (son las propias gestoras del fondo las que evalú- 
an si las empresas alcanzan el mínimo exigible en la línea marcada por los valores que 
caracterizan el fondo) y sin ningún tipo de control sobre los valores sociales de las em- 
presas de la cartera (en esta categoría están los fondos de inversión solidaria y algunos 
fondos que utilizan estos caliñcativos únicamente como reclamo publicitario). 

- La estrategia de inversión que lleva a cabo la gestora del fondo, la más tradicional de 
ellas, se pueden distinguir diferentes tipos de fondos: de renta fija, de renta variable, 
mixtos, etc. La mayor parte de los fondos sociales que operan en España son fondos de 
inversión mixta, que invierten la mayor parte de su patrimonio en títulos de renta fija 
(obligaciones y bonos) de las empresas y el resto en acciones de las compañías (renta 
variable). 

Con respecto a la evolución de los fondos sociales, a 30 de junio de 2001 existían en Euro- 
pa 251. Gran Bretaña es el país europeo dónde más atención se ha prestado hasta el mo- 
mento al fenómeno de la inversión socialmente responsable (62 fondos sociales). También 
hay experiencias de este tipo en países como Francia y Alemania, aunque a una escala in- 
ferior (38 y 22 fondos sociales, respectivamente). En España el sector ha adquirido una 
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cierta importancia en los Últimos años pero sin llegar a los nivoles de otros países del en- 
torno (sólo el 0,10% de los activos gestionados por los fondos de inversión españoles co- 
rresponden a fondos éticos y ecológicos frente al 2,8% de 1-Iolanda, 0,40% de Alemania y 
0,25% de Francia). Es1;ados Unidos es el país donde el mercado de la inversión socialmen- 
te responsable cuenta con más instrumentos y está, por tanto, más desarrollado (un 13% 
de los activos gestionados están en fondos éticos y ecológicos) [SiRi Group, 20021. 

La evolución en España de los fondos sociales frente a los fondos de inversión tradiciona- 
les, durante el período 2000-2004, ha sido la siguiente (véase Cuadro l): 

- El número de fondos tradicionales ha disminuido en los cinco años de estudio, mientras 
que los fondos sociales dorniciüados y gestionados en España (mayoritariamente fondos 
éticos) se incrementan ligeramente, aunque aún son menos del 1% del total. En el año 
2004 el número de fondos sociales es de tan solo catorce, de los cuales nueve son fon- 
dos éticos y cinco fondos solidarios. 

- En cuanto al número de partícipes, la cifra se ha mantenido estable para los fondos de 
inversión tradicionales, mientras que para los fondos de inversión sociales, tras un li- 
gero descenso en los tres primeros años, se produce un incremento espectacular en los 
dos Últimos años hasta acercarse, en el Último año, al número medio de partícipes de 
los fondos de inversión tradicionales. Es muy significativo el espectacular incremento 
del Último año motivado por la entrada en el mercado del fondo BBVA Extra 5 11 Ga- 
rantizado. 

El patrimonio medio gestionado por los fondos sociales fue significativamente inferior al pa- 
trimonio medio gestionado por los fondos de inversión tradicionales. Sin embargo, en el Úl- 

limo año, al igual que sucedía con el número de participes y por la misma razón, el patri- 
monio medio de los fondos sociales se ha aproximado al patrimonio medio de los fondos de 
inversión tradicionales. 

CUADRO 1 
EVOLUCI~N DE LOS FONDOS DE INVERSI~N SOCiALES ESPmOLES 

N~TA: Base de datos Profile de lnfobolsa para el período: enero 2000-diciembre 2004. 

La cuestión más relevante en el análisis de los fondos de inversión sociales es si éstos son 
tan eficientes como los fondos de inversión tradicionales, lo cual no supone un cambio en 

Número de fondos 

Número de participes 

Patrimonio medio 
(millones e) 

2000 

2.265 

11 

3.432 

455 

91,86 

8,51 

Fondos tradicionales 

Fondos sociales 

Fondos tradicionales 

Fondos sociales 

Fondos tradicionales 

Fondos sociales 

2001 

2.437 

13 

3.276 

432 

78,14 

7,57 

2002 

2.412 

13 

3.115 

388 

75,41 

599 

2003 

2.058 

13 

3.191 

666 

82,60 

14,73 

2004 

1.996 

14 

3.365 

2.599 

88,97 

67,35 
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l 
! la ñlosoña que dirige la decisión del inversor ya que sigue una racionalidad económica o, 
I 

I por el contrario, tienen eficiencia distinta, con lo que se incorpora un nuevo criterio en la 
decisión de inversión donde los valores sociales y medioambientales limitan en parte las 
exigencias propias de la racionalidad económica. 

Las razones que pueden explicar cómo los fondos sociales, pese a limitar su universo de in- 
versiones posibles incorporando consideraciones sociales a las puramente financieras, con- 
siguen mejorar o igualar la eficiencia de los fondos tradicionales son: 

1. Los fondos socialmente responsables tienden a invertir en empresas de menor tamaño 
que, por tanto, se adaptan más fácilmente a las condiciones cambiantes del mercado 
[Luther et al., 1992; Gregory et al., 19971. 

2. Las empresas que actúan de acuerdo a determinados criterios éticos son empresas 
más eficientes, mejor gestionadas y, en pura lógica, se desenvuelven mejor en el mer- 
cado [Hamilton et al., 1993; Guerard, 1997; Goldreyer et al., 1999; Guardado, 20011. 

3. Los gestores de fondos de inversión socialmente responsables, al necesitar saber más 
que los gestores de fondos convencionales acerca de las empresas en las que invierten, 
basan sus decisiones en una información más profunda, más completa y de mayor ca- 
lidad, reduciendo el riesgo de sus decisiones IKurtz, 1997; Goldreyer et al., 19991. 

Sin embargo, para argumentar un cambio de fdosoña en la decisión de inversión, o lo que 
es lo mismo, suponer unos niveles de rentabilidad inferiores o mayor riesgo para estas in- 
versiones se utilizan dos argumentos: 

1. Disminuir el universo de posibles inversiones al incluir consideraciones sociales, se está 
incrementando el riesgo de las inversiones y los costes de transacción [Hickman et al., , 

1 

19991. 

2. La necesidad de la empresa de suministrar información (costes de agencia) y adecuar 
su gestión a los requerimientos sociales de estos fondos (costes de oportunidad) supo- 
ne la realización de inversiones que no tienen una finalidad económica con lo que se 
tendrá que resentir la rentabilidad [Belkaoui y Karpik, 19891. 

Los resultados obtenidos de los estudios empíricos realizados en Estados Unidos o en el Rei- 
no Unido no son del todo concluyentes aunque si la mayoría de ellos han veriñcado que los 
fondos con responsabilidad social ofrecen resultados similares [Hamilton et al., 1993; Gregory I 

et al., 1997; Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et al., 1999; Statman, 2000; Bauer et al., 20051 
o, incluso, superiores a los fondos tradicionales Luther et al., 1992; Mallin et al., 19951. En I 

otros trabajos se ha concluido que, para determinados períodos, los fondos de inversión so- 
ciales obtienen resultados inferiores a los alcanzados por el resto de fondos [Gregory et al., 
1997; Bauer et al., 20051. I 
En el presente trabajo se ha comparado, en primer lugar, la eficiencia de los fondos socia- , 

les españoles con la del resto de fondos, contrastando la siguiente hipótesis d a :  

Hipótesis 1 (H,): La eJiciencia de los fondos de inversión sociales es igual a la de los 
fondos de inversión tradicionales. 

En segundo lugar, con el ñn de analizar otros factores que pueden inO.113 en la eficiencia 
de los fondos sociales, se ha incluido en el análisis los diferentes métodos que las gestoras 
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de fondos pueden utilizar para seleccionar las empresas en las que invierten. Por ello, se 
van a contrastar las siguientes tres hipótesis: 

I-Iipótesis 2 (H,): La ejiciencia de los fondos de inversión solidaria es igual a la de 
los fondos de inversión tradicionales. 

Hipótesis 3 (I-IJ: La ejiciencia de losj?ondos de inversión sociales, tanto ecológicos 
como éticos, es igual a la de los fondos de inversión tradicionales, siempre que el 
control del cumplimiento de las condiciones del fondo por parte de las empresas de 
la caiqera sea endógeno o no espectJico. 

Hipótesis 4 (Ifd: La eficiencia de los fondos de inversión sociales, tanto ecológicos 
como éticos, es igual a la de los fondos de inversión tradicionales, siempre que el 
control del cumplimiento de las condiciones del fondo por paite de las empresas de 
la cartera sea exógeno. 

Un factor importante a tener en cuenta en el análisis de la eficiencia de los fondos de in- 
versión es el tamaño, aceptada la hipótesis de economías de escala en la gestión de las car- 
teras de los fondos [Alvarez, 1995; Ferrando y Lassala, 19981. En trabajos recientes se ha 
planteado la posibilidad de que la mayor eficiencia la tengan los fondos de tamaño medio 
[Matallín y Fernández, 2001; Matallín, 20031. 

Por esta razón y teniendo en cuenta que los fondos sociales están sesgados hacia un tama- 
ño pequeño, en el análisis se ha querido controlar también el efecto que el tamaño puede 
tener en la eficiencia de los fondos, planteando por elio la siguiente hipótesis nula [Gregory 
et al., 1997; Goldreyer et al., 1999; Statman, 2000; Bauer et al., 20051: 

Hipótesis 5 (HJ: La eficiencia de los fondos de inversión sociales es igual a la de los 
fondos de inversión tradicionales con independencia del tamaño del fondo. 

Para conseguir los objetivos de este trabajo se ha utilizado la base de datos sobre fondos 
de inversión españoles que la compañía hfobolsa ofrece a través de su servicio Profile. 
A partir de esta base de datos, se han obtenido los valores liquidativos diarios de tales 
fondos correspondientes al período comprendido entre enero de 2000 y diciembre de 
2004. El tratamiento estadístico de esta base de datos se ha realizado con el paquete es- 
tadístico SPSS. 

En primer lugar, se han identificado en la base de datos los fondos de inversión sociales do- 
miciliados y gestionados en España a través del código ISIN, obtenido a partir del observa- 
torio sobre fondos sociales españoles del Centro de Estudios Persona, Empresa y Sociedad 
(CEPES). 

Estos fondos se han ordenado en una tabla de dob'e entrada para clasificarles en fun- 
ción de dos factores importantes: el tipo de fondo y el tipo de control (véase Cuadro 2). 
A partir de esta clasiñcación, se han introducido en la base de datos ;&iables dicotómi- 
cas para diferenciar entre los fondos tradicionales, fondos sociales, fondos solidarios, 
fondos éticos y ecológicos con control endógeno y otra para dichos fondos con control 
exógeno. 
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CUADRO 2 
FONDOS DE INVERSI~N SOCIALES EN ESPAÑA 

NOTA: Elaboración propia a través de la información,facilitada por el CEPES. 
(1) Fondo que desapareció en el año 2002 al fusionarse con el fondo de inversión BCH Solidaridad. 
(2) Fondos de inversión que han dejado de existir a lo largo del año 2003. . 

Para comparar la eficiencia de los fondos, se ha calculado en primer lugar la rentabilidad 
mensual de todos los fondos de inversión que componen la base de datos a partir de s w  
valores liquidativos a ñnal de cada mes, en total 60 meses, de la siguiente forma"': 

TIPO 

DE 

FONDO 

R,,, = Rentabilidad mensual del fondo p. 
V,, = Valor liquidativo del fondo de inversión p en el momento t. 

Exógeno 

- BBVA Extra 5 11  Garantizado 
(2003 / RV) 

- BCH Solidaridad 
(1 999 1 RF mixta) 

- Morgan Stanley Fondo Etico 
(1999 1 RF mixta) 

- Renta 4 Ecofondo 
(1 999 1 RV) 

- Santander Solidario"J 
(1 999 / RF mixta) 

- SCH Responsabilidad 
(2003 / RF mixta) 

- DB Ecoinvestc2J 
(1999 / RV mixta) 

Ecológico 

Solidario 

Con el ñn de poder calcular un indicador que permita clasificar los fondos en función de su 
rentabilidad y riesgo para contrastar las hipótesis propuestas en el epígrafe 3, se determi- 
na para cada fondo la rentabilidad promedio de todo el período, el riesgo total, mediante 
la desviación típica de la rentabilidad mensual, y el riesgo sistemático o de mercado, me- 
diante el coeficiente beta. 

Los tres índices clásicos para comparar la eficiencia de carteras o fondos de inversión son los 
índices de Sharpe (prima de rentabilidad del fondo sobre su volatildad), Treynor (prima de 

T l P O  DE C O N T R O L  

Endógeno 

- BNP Fondo de Solidaridad 
(1 999 / RF mixta) 

- Foncaixa Cooperación 
(1 999 / RV mixta) 

-Fondo Solidario Pro-Unicef 
(1 999 / RF mixta) 

(1) La rentabilidad así calculada ha sido posteriormente anualizada multiplicando cada valor por 12. l 

No específico 

-A.C. Arco Irist2J 
(1 997 / RV) 

- Bankinter Solidaridad 
(2003 / RF mixta) 

- BBVA Solidaridad 
(1 999 1 RF) 

- Caixa Catalunya Solidari 
(1999 í RF mixta) 

-El Monte Fondo Solidario 
(2000 / RF mixta) 

- Fondespaña Catedrales 
(2000 / RF mixta) 
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rentabilidad del fondo sobre su riesgo sistemático) y Jensen (exceso de rentabilidad sobre la 
rentabilidad requerida por el mercado en función del riesgo sistemático de cada fondo). 

Para que la clas8cación de eficiencia de los fondos mediante un índice sea correcta es ne- 
cesario que el índice crezca con la rentabilidad y decrezca con el riesgo (o a la inversa si el 
índice es de ineficiencid, de manera que para poder ser utilizado de manera coherente ha 
de cumpiir dichas restricciones ante las condiciones del mercado, circunstancia que ha lle- 
vado a varios autores a desarrollar índices alternativos que permitan superar las situacio- 
nes de incoherencia en la clasiíicación de los fondos, entre las que cabe citar: 

- Medidas de coherencia relativa: propuestas por Fenuz y Sarto [19931 y empleadas por 
otros autores como Fernando y Lassala [19981. 

- Medidas de coherencia absoluta: propuestas por F e r w  y Sarto [1997a, 1997bl y apli- 
cadas en diversos trabajos [ F e m  et al., 1999; F e m  et d, 2002; Ferruz y Vargas, 
2003; F e r m  y Vargas, 20041. 

La formulación de los índices de eficiencia clásicos y de las medidas alternativas comenta- 
das en el párrafo anteiioi, así como las condiciones del mercado en las que mantienen la 
coherencia en la medida de la eficiencia puede verse en el Cuadro 3. 

CUADRO 3 
ÍNDICES DE EFICIENCIA FINANCIERA Y CONDICIONES DE COHERENCIA 

E,,, = Rentabilidad mensual media del 
Üp = Rentabilidad mensual media del fondo p. 
Ü,= Rentabilidad mensual media del activo financiero libre de riesgoi3j. 
4 = Riesgo sistemático o de mercado estimado del fondo P('~. 
6 = Volatiiidad del fondo p, calculada mediante la desviación tipica de las rentabilidades mensuales. 

(2) En este trabajo se ha empleado como índice representativo del mercado el índice Standard & Poors (S&P 500). 
(3) Se ha utilizado como inversión financiera libre de riesgo las Letras del Tesoro a un año. 
(4) El riesgo sistemático /3 se ha estimado según el modelo CAPM (Rp-R,) =a  t /3 (R,,,-R,) t E,, siendo R,-R, la diferencia 
entre la rentabilidad del fondo p (R.) y la rentabilidad del activo libre de riesgo (R,), R,-R, la diferencia entre la rentabilidad 
del mercado (R,) y la rentabilidad del activo libre de riesgo, y E, la perturbación aleatoria del fondo de inversión p. 
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Tras analizar los datos de rentabilidad de los fondos, del mercado y del activo sin riesgo en 
el período de análisis, se observa que no se obtienen los valores que podrían considerarse 
normales (R,,, > E, y 4 > 8d debido a lo cual es necesario estudiar cuales son las rentabili- 
dades del período con el £in de poder determinar el indicador que mantiene la coherencia 
y, por tanto, debe aplicarse para la comparación de la eficiencia de los fondos (véase Grá- 
fico 1). 

GRAnco 1 
EVOLUCI~N DE LAS RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES 

10% 
Rentabilidad media 

anual (%) 
0% - - - - - - - - - - . - - - - - - - - . _ _  .;,r - 

-10% --- ---_ --..-. -- / 

-20% -- - - -/ 
-30% - 

2000 200 1 2002 2003 2004 

Año 

--S.--- Promedio fondos - Letras del Tesoro (1 año) - - - - Standard & Poors 500 

Según el valor de las distintas rentabilidades (Gráñco 1) y de la coherencia de los indica- 
dores (Cuadro 3), el período completo 2000-2004 se puede dividir en dos subperíodos que 
permitirán analizar mejor la evolución de los resultados: 

- Período completo 2000-2004: caracterizado por rentabilidades medias de algunos fon- 
dos y del mercado negativas e inferiores a la rentabilidad media del activo sin riesgo, 
debido a lo cual únicamente se puede utilizar el índice de coherencia relativa (J;) de 
Jensen, pues no presenta incoherencias en la clasificación de los fondos ante las dife- 
rentes anomalías que presenta dicho período. 

- Subperíodo 2000-2002: donde las rentabilidades medias de los fondos, del mercado 
y del activo sin riesgo se comportan de la misma manera que para el período com- 
pleto, por lo que únicamente se podrá utilizar el índice de coherencia relativa (1;) de 
Jensen. 

- Subperíodo 2003-2004: en el que las rentabilidades medias de diversos fondos son 
negativas e inferiores a la rentabilidad media del activo sin riesgo pero la rentabili- 

l 

dad media del mercado es superior a la rentabilidad media del activo sin riesgo, de- 
¡ 

bid0 a lo cual se pueden utilizar los índices clásico (J;) y de coherencia absoluta (J;) 
de Jen~en'~) .  

Para contrastar estadísticamente la existencia de diferencias sigmñcativas entre la eficien- l 
l 

cia de los fondos según las hipótesis planteadas en el epígrafe 3 del trabajo (hipótesis H,, I 

(5) Ambos índices están altamente correlacionados pues presentan un coeficiente de correlación de Spearman igual a 0,98 
(significativo a un nivel de significación del 1%). 
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Zi,, H, y H,), se han utilizado pruebas no paramétricas, concretamente la U de Mann-Whit- 
ney, con niveles de significación del 1 y del 5%. 

Para contrastar la hipótesis H, se ha conslruido un modelo de regresión lineal donde se ha 
introducido como variable dependiente la eficiencia del fondo, medida por el índice de Jen- 
sen, y como variables independientes el tamaño del fondo, medido por su patrimonio me- 
dio, y una variable dicotómica que sirve para distinguir el tipo de fondo de inversión de que 
se trate: tradicional o social [Gregory et al., 19971. Siguiendo a MataUín y Feinández [20011 
y Matallúl l20031, se ha considerado que la relación entre eficiencia y tamaño podría ser 
no lineal, al ser más eficientes los fondos de tamaño medio, por lo que se ha introducido 
también en el modelo la variable tamaño al cuadrado para conlsastar si la relación se ajus- 
ta a una parábola, o dicho de otra manera, las economías de escala solamente actúan has- 
ta cierto nivel de tamaño a partir del cual los fondos de mayor tamaño van perdiendo efi- 
ciencia. 

El modelo, que se ha estimado por el método MCO, se representa de la siguiente forma: 

E, = Eficiencia del fondo de inversión p, medida por el índice de Jensen. 

D, = Variable dicotómica que recoge el tipo al que corresponde el fondo de inversión p (fon- 
do tradicional = O, fondo social = 1). 

T, = Patrimonio medio para el fondo de inversión p. 

= Perturbación aleatoria del fondo de inversión p. 

p, = Coeficiente de regresión que mide la eficiencia promedio de los fondos tradicionales. 
& = Coeficiente de regresión que mide la diferencia de rentabilidad de los fondos sociales 

con respecto a los fondos tradicionales. 

p, = Coeficiente de regresión que mide la sensibilidad de la eficiencia de los fondos ante va- 
riaciones en el volumen patrimonial. 

p3 = Coeficiente de regresión que mide la sensibilidad de la eficiencia de los fondos ante va- 
riaciones en el volumen patrimonial al cuadrado. El valor de este parámetro debe ser 
inferior a cero. 

5. RESULTADOS OBTENIDOS 

El análisis de la rentabilidad promedio de los fondos de inversión tradicionales y de los fon- 
dos sociales en conjunto o por tipo de fondo y de control, según la clasjficación realizada en 
el epígrafe 4 de este trabajo, permite apreciar que (véase Cuadro 4): 

- Para el período 2000-2004, los fondos sociales obtuvieron, en conjunto, mayor rentabi- 
lidad promedio que los fondos de inversión tradicionales, un -1,37% frente a un -2,22% 
anual respectivamente. En dicho período, no todos los fondos sociales tuvieron el mis- 
mo comportamiento. Los fondos de inversión solidarios tuvieron el mejor rendimiento, 
alcanzando una rentabilidad media del 1,04% anual. Sin embargo, los fondos de inver- 
sión sociales con control endógeno obtuvieron la rentabilidad media más baja, -3,80% 
anual. 
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- Para el subperíodo 2000-2002, todos los fondas en promedio obtienen rentabilidades 
negativas al igual que la rentabilidad del mercado que se ha utilizado de benchmark. 
Los fondos sociales presentan prácticamente la misma rentabilidad que los fondos tra- 
dicionales. Entre los fondos sociales, los fondos solidarios son los que tienen mejor com- 
portamiento siendo su rentabilidad media mejor que la de los fondos tradicionales, 
-1,25% anual, mientras que los fondos sociales con control exógeno y endógeno pre- 
sentan las rentabilidades promedio más bajas del período, -7,85 y 4 2 8 %  anual res- 
pectivamente. 

- En el subperíodo 2003-2004 se observa un aumento general de las rentabilidades me- 
dias de todos los fondos. En este subperíodo los fondos de inversión sociales obtienen 
mejor rentabilidad, 3,89%, que los fondos de inversión tradicionales, -0,36% anual. Es 
importante señalar el cambio de rentabilidad que s d e n  los fondos sociaIes con control 
exógeno y endógeno de un período a otro pues mejoran su rentabilidad notablemente 
(3,35 y 5,43% anual respectivamente), situándose por encima de los fondos solidarios y' 
tradicionales. 

NOTA: Rentabilidad mensual anualizada. 

Fondos tradicionales ...................................................... 

Fondos sociales ................................................................ 
Fondos solidarios ............................................................. 

Fondos sociales con control endógeno ............................ 

Fondos sociales con control exógeno .............................. 
Letras del Tesoro (1 año) ................................................. 
Índice Standard 6: Poors 500 ....................................... 

Por lo que se refiere al riesgo total y al riesgo sistemático de los diferentes fondos analiza- 
dos se observa que (véase Cuadro 5): 

- Para el período 2000-2004, así como para los subperíodos 2000-2002.y 2003-2004, los 
fondos de inversión solidarios son los fondos que tienen el menor riesgo total y siste- 
mático de todos los fondos. 

Período 
2000-2004 

-2,22% 

-1,37% 

1,04% 

-3,80% 

-1,67% 

3,24% 

-2,53% 

- En todos los períodos y subperíodos, los fondos que tienen el mayor riesgo sistemático 
son los fondos sociales con control endógeno. 

- Para el período 2000-2004 y el subperíodo 2000-2002, los fondos de inversión tradi- 
cionales son los fondos con mayor riesgo total, 5734 y 60,53% anual respectivamente. 
Sin embargo, para el subperíodo 2003-2004, los fondos sociales con control endógeno 
son los que presentan mayor riesgo total, 26,85% anual. 

Período 
2000-2002 

-6,00% 

-5,95% 

-1,25% 

-8,28% 

-7,85% 

3,96% 

-1 5,25% 

Período 
2003-2004 

-0,36% 

3,89% 

3,31% 

5,43% 

3,35% 

2,16% 

16,55% 
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NOTA: Riesgo total (o) medido mediante la desviación típica de los rendimientos mensuales (% anual) y riesgo slstem6tico medido 
mediante el coeficlente de volatilidad (p) .  

Fondos tradicionales ................................... 
Fondos sociales ................................ .... . .  
Fondos solidarios ............................................ 
Fondos sociales con control endógeno ........... 
Fondos sociales con control exógeno ............. 

Las primas de rentabilidad obtenidas mediante el índice de Jensen se presentan en el Cua- 
dro 6. De tales resultados se deduce que: 

- Para todo el período 2000-2004, todos los fondos de inversión han sido en promedio po- 
co eficientes, pues han obtenido primas de rentabilidad negativas, es decir, no consi- 
guieron superar la rentabilidad media proporcionada por las Letras del Tesoro a un 
aíío. Para este período, los fondos de inversión más eficientes han sido los fondos soli- 
darios que obtuvieron una prima de -3,07% anual. Los fondos de inversión tradiciona- 
les fueron en promedio menos eficientes que los fondos sociales, pues obtuvieron una 
prima negativa del -7,28% anual, inferior a la prima de -6,24% de los fondos sociales. 
Finalmente, los fondos de inversión menos eficientes fueron los fondos de inversión so- 
ciales con control endógeno que tuvieron una prima del -9,58% anual. 

- En los subperíodos 2000-2002 y 2003-2004, los fondos de inversión más eficientes fue- 
ron los fondos solidarios, con una prima de rentabilidad superior a la de los fondos tra- 
dicionales. Los fondos sociales con control endógeno y exógeno fueron los fondos me- 
nos eficientes en ambos subperíodos, pues obtuvieron primas de rentabilidad inferiores 
a la de los fondos tradicionales. 

Periodo 
2000-2004 

NOTA: índices a valores medios. 

u 

57,84% 

20,60% 

11,53% 

34,61% 

19,27% 

Tipo de fondo 

Fondos tradicionales ............................................. 
Fondos sociales ........................ .. .......................... 
Fondos solidarios ....................................................... 
Fondos éticos y ecológicos con control endógeno ..... 

Fondos éticos y ecológicos con control exógeno ....... 

Periodo 
2000-2002 

P 
0,32 

0,28 

0,15 

0,44 

0,28 

u 

60,53% 

28,68% 

16,73% 

37,60% 

31,10% 

Periodo 
2003-2004 

Periodo 
2000-2004 

4 
-7,28% 

-6,24% 

-3,07% 

-9,58% 

-6,55% 

P 
0,32 

0,34 

0,19 

0,43 

0,39 

u 

20,14% 

13,72% 

7% 

26,85% 

10,58% 

P 

0,3 

0,29 

0,16 

0,51 

0,24 

Periodo 
2000-2002 

J ; 
-16,04% 

-16,43% 

-8,84% 

-20,55% 

-19,21% 

Periodo 
2003-2004 

4 
-2,03% 

-2,40% 

-1,14% 

-4,08% 

-2,32% 

J 'p 
-0,24 

-0,39 

0,31 

-1,40 

-0,32 
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A continuación se presentan los resultados obtenidos del contraste de las hipótesis pro- 
puestas en el epígrafe 3 de este trabajo: 

Hipótesis sobre el cambio en el tipo de racionalidad del inversor en los fondos 
sociales (H, H, H, y HJ 

En el Cuadro 7 se presentan los resultados obtenidos del contraste estadístico mediante la 
U de Mann-Whitney de las cuatro primeras hipótesis formuladas en esta investigación. De 
los resultados obtenidos se puede comentar que: 

- Para el período 2000-2004 y el subperíodo 2000-2002, ninguna de las hipótesis plante- 
adas ha sido estadísticamente significativa. De dichos resultados se puede concluir que 
la hipótesis nula de igualdad de eficiencia entre los fondos tradicionales y los fondos so- 
ciales, bien en conjunto o bien diferenciando los diferentes tipos de fondo y de control, 
no la podemos rechazar a pesar de las diferencias de eficiencia detectadas. Este resul- 
tado coincide con los obtenidos en diversos trabajos anteriores [Hamilton et al., 1993; 
Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et al., 1999; Statman, 20001. 

- En el subperíodo 2003-2004, para la hipótesis N, se debe rechazar la hipótesis nula de 
igualdad de eficiencia entre los fondos de inversión tradicionales y los fondos sociales 
(nivel de signiñcación del l%), por lo que los fondos sociales son en promedio menos efi- 
cientes que los fondos de inversión tradicionales. Este resultado coincide con el obteni- 
do por Gregory et al. í.19971 para el período 1989-1993 y Bauer et al. [20051 para el pe- 
ríodo 1990-1993. 

- Asimismo, en el mismo subperíodo y para las hipótesis H, y H, se han obtenido los mis- 
mos resultados de rechazo de la hipótesis nula, a un nivel de significación del 5%, por 
lo que los fondos sociales con control endógeno y con control exógeno son menos efi- 
cientes que los fondos de inversión tradicionales. Para la hipótesis H, se sigue aceptan- 
do la hipótesis nula de igualdad de eficiencia entre los fondos tradicionales y los fondos 
solidarios. 

CUADRO 7 
&SUL?ADOS DEL CONTRASTE DE LAS HIP~TESIS H,, H,, H .  Y H, 

(U de Mann-Whitney) 

Valores Z - N(0,l). * *  Significación al 1%. * Significación al 5%. 
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Hipótesis sobre la eficiencia de los fondos de inversión sociales y tradicionales 
controlado el efecto tamaño (H3. 

El resultado de la regresión que ha peimitido contrastar la hipótesis Ii, permite verificar 
los siguientes puntos (véase Cuadro 8): 

- Para el período total de estudio así como para los subperíodos 2000-2002 y 2003-2004, 
el resultado de la estimación del parámetro p, no ha sido estadísticamente diferente de 
cero por lo que no podemos rechazar la hipótesis nula de igualdad de eficiencia entre 
los fondos de inversión tradicionales y los fondos de inversión sociales, resultado que 
coincide con el obtenido por Gregory et al. [19971. 

- El resultado obtenido de p, para el subperíodo 2003-2004 no parece congruente con el 
obtenido en el apartado anterior utjiizando las pruebas no paramétricas, por lo que se 
decidió repetir el contraste de Mann-Whitney para el subperíodo 2003-2004, pero eli- 
minando de la prueba aquellos fondos tradicionales con un patrimonio medio superior 
al del mayor fondo social para así evitar el efecto tamaño(G1. El resultado obtenido de es- 
te nuevo contraste es el de no rechazar la hipótesis nula de igualdad de eficiencia en- 
tre los fondos sociales y los fondos tradicionales, por lo que el resultado signiñcativo ob- 
tenido en el apartado anterior se debe al efecto positivo que ejerce el tamaño sobre la 
eficiencia de los fondos tradicionales de mayor volumen y no a una diferencia de los di- 
ferentes tipos de fondo. 

- El resultado de la estimación de los parámetros p, y p3 del modelo, para el período 2000- 
2004 y el subperíodo 2000-2002, es que ambos parámetros son estadísticamente dife- 
rentes de cero (con un 1 y un 5% de signiñcación respectivamente), por lo que existe 
una relación significativa entre la eficiencia del fondo y su tamaño, medido por el volu- 
men palrimonial medio del fondo. Se conñrma para dichos períodos, como ya hicieron 
Matallúi y Fernández [20011 y Matallín[20031, que la relación entre eficiencia y tama- 
ño del fondo no es lineal. Para el subperíodo 2003-2004, sin embargo, las estimaciones 
de los parámetros p, y p3 no son sigriücativas aunque se sigue obteniendo el signo es- 
perado de a, menor que cero. 

CUADRO 8 
RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LA ~IPÓTESIS H, 

* *  Significación al 1%. * Significaci6n al 5%. 

(6) Se ha excluido del contraste al fondo social BBVA Extra 5 11 Garantizado por tener un patrimonio medio significativa- 
mente mayor que el resto de fondos sociales. 

Variable 

Constante 

D 

T 

T2 

Período 
2000-2004 

fin = -0,0867** 

fil = 0,01544 

fi2 = 1,947 E-4** 

fin = -3,07 E-8* 

Período 
2000-2002 

A = -0,182** 

fi, = 0,01564 

4 = 3,124 E-4** 

= -5,54 E-8* 

Período 
2003-2004 

fio = -0,0231 * *  

fi, = -0,00290 

= 3,997 E-5 

= -5,58 E-9 

fin = -0,406 

fil = -0,105 

= 2,263 E-3 

& = -3,ll E-7 
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6.  CONCLUSIONES 

Una vez analizada la eficiencia de los fondos de inversión españoles mediante el índice de 
Jensen, para el período 2000-2004, se pueden extraer las siguientes conclusiones: 

- El tamaño de los fondos de inversión sociales españoles es todavía poco representativo 
y está lejos de la situación de otros países de su entorno, aunque si se ha constatado un 
aumento en el número de fondos sociales en el período de análisis. También se ha cons- 
tatado, en el Último año, un incremento signjñcativo del número medio de partícipes y 
del patrimonio medio gestionado por los fondos sociales, aproxhándose al valor pro- 
medio de los fondos de inversión tradicionales, aunque este hecho está motivado por un 
solo fondo social, el BBVA Extra 5 11 Garantizado. 

- La necesidad de obtener un indicador de la eficiencia de los fondos coherente con las 
condiciones de rentabilidad de los fondos, del mercado y del activo sin riesgo en el pe- 
ríodo de análisis, requirió la realización de un estudio de las limitaciones de coherencia 
de los distintos indicadores en la medida de la eficiencia de los fondos, tras el cual se 
utilizó el indicador de coherencia relativa de Jensen en el período 2000-2004 y en el 
subperíodo 2000-2002'~ el indicador clásico y de coherencia absoluta de Jensen en el 
subperíodo 2003-2004, obteniéndose resultados congruentes en dicho período para 
ambos jndicadores. 

- El análisis descriptivo de la rentabilidad y riesgo sistemático en los diferentes períodos 
puso de maniñesto un comportamiento irregular. La rentabilidad promedio de los fon- 
dos de inversión sociales con control endógeno y exógeno, comparada con la de los fon- 
dos de inversión tradicionales, fue inferior en el subperíodo 2000-2002 y superior en el 
subperíodo 2003-2004, mientras que el riesgo sistemático de los fondos sociales con 
control endógeno ha sido siempre mayor, mientras que en el caso de los fondos socia- 
les con control exógeno ha sido menor en el período completo y en el subperíodo 2003- 
2004 y ligeramente mayor en el subperíodo 2000-2002 que el riesgo sistemático de los 
fondos tradicionales. Destacar el buen comportamiento de los fondos solidarios que han 
presentado mayor rentabilidad y menor riesgo en todos los períodos. 

- El resultado obtenido en el contraste de igualdad de eficiencia entre los fondos conven- 
cionales y los fondos sociales en su conjunto no ha cido concluyente debido a que aún 
teniendo un peor indicador de eficiencia en ambos subperíodos no es una diferencia sig- 
niñcativa en el subperíodo 2000-2002, por lo que no se puede rechazar la hipótesis de 
igualdad coincidido con varios trabajos anteriores IHarrdton et al., 1993; Gregory et al., 
1997; Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et al., 1999; Bauer et al., 20051. Sin embargo, di- 
cha diferencia si es significativa en el subperíodo 2003-2004 tanto con el indicador clá- 
sico como con el indicador de coherencia absoluta de Jensen coincidiendo con el obte- 
nido por Gregory et al. [19971 para el período 1989-1993 y por Bauer et al. [20051 para 
el período 1990-1993. Este resultado significativo no se ha conñrmado cuando se ha te- 
nido en cuenta el efecto tamaño en el análisis. 

- Por lo que se refiere a los fondos de inversión solidarios, a pesar de tener un mejor in- 
dicador de eficiencia en todos los períodos, no es una diferencia s iwcat iva  en ningu- 
no de ellos por lo que no se puede rechazar la hipótesis de igualdad de eficiencia con 
los fondos tradicionales. Este resultado unido a la falta de restricciones de inversión po- 
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ne de manifiesto que la inversión en este tipo de fondos no supone un cambio en la ra- 
cionalidad económica como motivadora de la inversión. 

- Por lo que se refiere a la relación del tamaño del fondo con la eficiencia se ha contras- 
tado aunque no de manera concluyente (se obtuvo una relación signiñcativa en el perí- 
odo 2000-2004 y en el subperíodo 2000-2002, pero dicha relación no fue significativa 
en el subperíodo 2003-2004 aunque mantiene el mismo signo en los parámetros) que 
existe una relación no lineal y significativa entre el tamaño del fondo (según e l  patri- 
monio gestionado) y la eficiencia del mismo en la que la mayor eficiencia se obtiene en 
los fondos de tamaño intermedio, resultados coincidentes con los obtenidos por Mata- 
Un y Fernández [20011 y MataUn, [20031. 
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