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RESUMEN El objetivo principal de este trabajo es contrastar sila decisién de inversién en fondos que
incorporan en sus denominaciones factores no estrictamente financieres, tales como: éticos, sociales,
ecolégicos o verdes supone la aceptacién de vna menor eficiencia por parte del inversor, fanto en ge-
neral come diferenciando para los distintos tipos de fondo y segiin sus sistemas de conirol, como indi-
cador de la aparicign de una nueva racionalidad social o sostenible en el inversor.

La metodologia empleada consiste en la contrastaciin estadistica de las diferencias de eficiencia entre
los fondos de inversidn tradicionales y los fondos de inversidn sociales en Espafia para el pericdo 2000
2004, 1o gue obliga a una selecci6n 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 significativa de eficiencia entye los fon-
des soeiales, con independencia del tipo y sistema de conirol que empleen, y los fondes tradicionales,
dade que la diferencia obtenida en el perfodo 2003-2004 se debe al efecto del tamaidio, resultado que
coincide con el obienide por la mayoria de {rabajos anteriores.

PALABRAS CLAVE Inversién social, fondos éticos, responsabilidad social, seleccidn de carteras, ren-
dimiento financiero.

ABSTRACT The main objective of this paper is to eonirast if the 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 financial performance, both in general
and differentiating according to the different types of fund and the control systems, as an indicator of
a change in the rationality of investors.

The methodelogy used in this research consists of eontrasting statistically the differences of financial
performance betwesn traditional and socially responsible funds in Spain from the year 2000 to 2604
Dme o special market conditions, it has been necessary 1o select snitable performance indices in order
o gnarantee their consistency.

The results of this paper are similar to the resulis of previous papers that there is not a significant dif-
ference of financial performance between social investment funds, independently of the type and the
conirol system used, and traditional investment funds because the difference of performance found for
the period 2003-2004 has besn caused by a size effect.

KEY WORDS Ethical investment, ethical funds, corporais social responsibility, portfolio choice, finan-
cial performance.
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1. INTRODUCCION

En los dltimeos diez afios han surgido en Europa, y sobre tode en los pafses anglesajones,
fondes de inversién con diferentes dencminaciones tales como fondes de inversién so-
ciales, étices, verdes, eceldgicos, ete. Los fendos de inversion sociales no son un fendme-
ne nuevo en el sisterna (inancierc internacional, pues ya habfan surgido con anterioridad
en los Bstados Unidoes (el primer fondo &tico y con responsabilidad social fus ereado en
Estados Unides en 1971 hajo el nombre Pax World Fund con el fin de no invertir en ague-
Das empresas estadounidenses gue se dedicaban al mantenimiento militar de la guerra
de Vieinam).

La aparicién de esios fondos ha side un hecho relevante en el dmbito financiero debido al
espectacular crecimiento quie han tenide, aunque el volumen de recurses gestionados por
esios fondos aun es muy bajo con respecto a los fondes de inversién fradicionales.

Este crecimiento e interés actual por estos fondes surge de la preocupacion de los inverso-
res por la responsabilidad social de las compafias. Los fondos de inversidn sociales se con-
vierten asf en un instrumento gue los inversores mds responsables pueden utilizar para in-
fluir en las politicas sociales y medioambientales de las empresas.

Una cuestidn de recienie interés para la, investigacidn académica es comprobar si los in-
versores gque invierten en este fipo de fondos obtienen unos resultados diferentes de los que
ehtendrian si invirtiesen en fondos de inversidn cenvencionales, o lo que es le mismo, si la
decisién de inversion en fondes sociales responde a la racionalidad econdmica eldsica o in-
corpora i Nuevo tpo de racionalided en el inversor donde se Bmita Ja biisqueda de la ma-
ximizacion del valor de la inversion con valores no econdmicos, dando lugar a una inver-
sidn responsable que acepia una rentabilidad subdptima.

Este trabajo se estructura entorne a ires objetivos:

— En primer lugar, une descriptivo para definir qué se entiende por fondo de inversion so-
eial, su tipologia y la evelucidn en el mercado espafiol durante el periode 2600-2004.

— En segundo jugar, conirastar si la eficiencia de los fondos sociales, para los diferentes
tipos y el sisteras de conirol en la seleceidn de las empresas gue forman la cartera, es
diferente a la de los fondos de inversién tradicionales, con el fin de snconfrar una prue-
ba empirica del pase de la racionalidad econémica a la responsable o sostenible,

— Por dltimo, analizar el efecto que liene el tamafio en las diferencias de eficiencia con-
trastadas anteriermente.

Este trabajo viene a aportar mayor eonocimiento sohre la eficiencia (financial performan-
ee) de los fondos de inversidn seciales en el mercade espafiol, en la linea marcada por oires
estudios anteriores referidos mayoritariamente a los mercados norteamericano y britanico
{Luther et al., 1992; Hamilton et al., 1993; Mallin et al., 1995; Gregory et al., 1997; Reves
y Grieb, 1998; Geldreyer et al., 1999; Statman, 2000; Bauer et ¢l., 2005].

La informacién utilizada en ¢l andlisis ha sido cbienida de ]2 base de datos sobre fondos de
inversién espafioles e la compaififa Infobolsa ofrece a través de su servicio Profile. Para
evaluar la eficiencia de los diferentes fondos se ha utilizado el indice de Jensen, La meto-
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ire los fondos de inversién {radicienales y los fondos seciales espafioles, para el periodo
2000-2004, ha consistido en pruebas no paramétricas {/ de Mann-Whitney).

Esie irabaje se estructura en las siguientes partes: en primer lugar, se concreta el concepto
de fondo social, los diferentes tipos gue existen y su evolucién en el mercado espafiol durante
los dltimos afies. A continuacion se han planteado las hipdtesis a contrastar ¥ la metodolo-
gla a aplicar en la que se incluye un andlisis de coherencia ante las distintas condiciones del
mercado de los indicadores de eficiencia. Por @ltimo, se aporta el andlisis de los resultados
obtenidos y las cenclusiones de la investigacion.

2. LOS FONDOS DE INVERSION SOCIALES: CONCEPTO, CLASIFICACION
Y EVOLUCION EN EL MERCADO ESPANOL

Bajo el nombre genérico de fondos sociales se engloba 1m conjunto de producios financie-
ros que pueden atraer a inversores petenciales que desean colocar su patrimonic no sdlo
de forma rentable, sino también ejerciendo una responsabilidad ética, social, ecoldgica, po-
litica, ete. [Argandefia y Sarsa, 2000).

Los fondos de inversidn sociales pueden clasificarse de acuerdo a fres criteries por:

— Los valores que condicionan la eleccién de las empresas de la cartera, que sigoiendo
la eircular de INVERCO agrupa ios fondos de inversién socialmente responsables en tres
modalidades segun las compaftias en que invierten: ecoldgicos o medicambientales
{compafifas que siguen politicas disefiadas para preservar o mejorar de manera activa
cuestiones medioambientales}, dticos o verdes {compafifas con la moval, valores y siste-
ma de ereencias de los inverseres) y solidarios (sin restricciones en el tipo de compafiia
pero cediendo una parte de la comisién de gestién 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 seciales del fondo: exdgeno (mediante empresas u or-
ganismos independientes), enddgeno (son las propias gestoras del fondo las que evald-
an si las empresas alcanzan el minime exigible en la Wnea marcada por los valeres gue
caracterizan el fondo} v sin ningdn tipo de control sobre los valores scciales de las em-
presas de la cartera {en esta categoria estén los fondes de inversion solidaria y algunos
fondos que wtilizan estos calificativos tnicamente comeo reclamo publicitario),

— La estrategia de inversion que lleva a cabo la gestora del fondo, la més (radicional de
ellas, se pueden distinguir diferentes tipos de fondos: de renta fija, de renta variable,
mixtos, eic. La mayor parte de los fondes sociales que operan en Espafia son fondos de
inversién mixta, gque invierten la mayor parte de su patrimenio en titulos de renta fija
{ebligaciones y bones) de las empresas y el resio en acciones de las compaiiias (renta
variabie).

Con respecto a la evolucién de los fondos seciales, 2 30 de junio de 2001 existian en Euro-
pa 251. Gran Bretafia es el pais europeo dénde mds atencién se ha prestado hasta el mo-
mento al fenémeno de la inversicn socialmente responsable (62 fondos sociales). Tambiédn
hay experiencias de este tipo en paises como Francia y Alemania, aungue a una escala in-
ferior {38 y 22 fondos seciales, respectivarnente). En Espafia el sector ha adquiride una
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cierta impertancia en los dlitmos afios pero sin legar a los niveles de otres paises del en-
torno (sdlo el 0,10% de los activos gestionades por los fondes de inversidn espafioles co-
rresponden a fondos éticos y ecolégicos frente al 2,8% de Holanda, 0,40% de Alemania y
0,25% de Francia). Bstados Unidos es el pais dende el mercado de la inversién socialmen-
te respensable cuenta con mds instrumentes ¥ estd, por tante, mds desarrollado (un 13%
de los actives gestienados estdn en fondos éticos v eceldgicos) ISiRi Group, 20021,

La. evolucion en Espafia de los fondes sociales frente a los fondos de inversién iradiciona-
les, durante el periodo 2000-2004, ha sido la siguiente {(véase Cuadro 1):

— El ntimero de fordes tradicionales ha disminuido en los cinco afies de estudio, mientras
que los fondos sociales doniieiliados y gestionados en Espafia {mayovitariamente fondos
éticos) se incrementian jigeramente, aungue atin son menos del 1% del total. En el afio
2004 el mbmero de fondos sociales es de tan solo catorce, de los cuales nueve son fon-
dos éticos y cinco fondos solidarios.

— En cuanio al nimere de participes, la cifira se ha mantenzdo estable para los fondos de
inversién iradicionales, mientras que para los fondes de inversidn sociales, tras un k-
gero descenso en los tres primeres afios, se produce un ineremento espectacitlar en los
dos dltimos afics hasta acercarse, en el 1iliimo afie, al nimero medio de participes de
los fondes de inversitn tradicionales. Es muy significative ] espectacular incremento
del dltimo afic motivado por ia entrada en el mercado del fondo BBVA Exira 5 i Ga-
rantizado.

El patrimonie medio gestionado por los fondos sociales fue significativamente inferior al pa-
trimonio medio gesticnado por los fondos de inversién tradicienales. Sin embargo, en el (l-
timo afio, al igual que sucedia con el niimero de participes y por la misma razén, el patri-
monio medio de los fondos sociales se ha aproximade al patrimonio medio de los fondos de
inversién radicionales.

Cuanno 1
EvOLUCISN DE LOS FONDOS BE INVERSION SQCIALES ESPANOLES
2000 2001 2002 2003 2004
. Fondos tradicionaies 2.265 2437 2412 2058 1896
Miimera de fondos
Fendos sociales 11 13 13 13 14
. Fendos tradicionales 3432 3.276 EREL 319 3.365
Mimero de participes
Fondos seciales 455 432 388 666 2.599
Patrimonio medio Fendos tradicionales G186 | 7814 754 8260 | 8897
{milianes € Fondes Sociales 851 | 7,57 599 | 1473 | 67.35

Nota; Base de datos Profife de \nfobolsy pata e! periodo, enero 2000-diskembre 2064,

3. HIPOTESIS A CONTRASTAR

La, cuestion maés relevanite en el andlisis de los fondos de inversidn soaciales es si éstos son
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la filesofia que dirige la decision del Inversor ya que sigue una racionalidad econdmiea o,
por el centrario, tienen eficiencia distinta, con lo gue se incorpora un nueve criterio en la
decision de inversion donde los valores sociales y medioambientales limitan en parte las
exigencias propias de la racionalidad econémiea.

Las razones que pueden explicar e6mo los fendos sociales, pese a limitar su universo de in-
versiones posibles incorporando censideraciones seeiales a las puramente financieras, con-
siguen mejorar o igualar la eficiencia de los fondes radicionales son:

1. Les fondos sociaimente responsables tienden a invertir en empresas de menor tamafio
que, por tanto, se adaptan més facilmente a las condiciones cambiantes del mercado
[Luther et al., 1992; Gregory et al., 1997].

2. Las empresas que actian de acuerde a determinados criterios éticos son empresas
mdés eficientes, mejor gestionadas y, en pura légica, se desenvuelven mejor en el mer-
cado [Hamilion et al., 1993; Guerard, 1997; Goldreyer ef al., 1999; Guardade, 2001].

3. Los gestores de fondos de inversidn sccialmente responsables, al necesitar saber més
eguie los gestores de fondos eonvencionales acerca de las empresas en las que invierten,
basan sus decisiones en una informacién més profunda, més completa v de mayer ca-
lidad, reduciendo el riesge de sus decisiones [Kurtz, 1997; Goldreyer et al., 19991,

Sin embargo, para argomentar un cambio de filosoffa en la decisidn de inversion, o lo que
es lo misine, 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 esta
incrementando el riesgo de las inversiones y los costes de transaccién [Hickman et ol.,
15991,

2. La necesidad de la empresa de suministrar informacién (costes de agencia) y adecuar
su gestién a los requerimientos sociales de estos fondos (costes de oportunidad) supo-
ne la realizacidn de inversiones que no tenen una finalidad econdmica con lo que se
tendra que resentir la rentabilidad [Belkaoui y Karpik, 1989].

Los resultados obtenidos de los estudios empiricos realizados en Estados Unidos o en el Rei-
no Unido no son del todo conecluyenies aungue si la mayeria de ellos han verificado gue los
fondos con responsabilidad secial ofrecen resultades similares [Hamilton et al., 1993; Gregory
et ol., 1997; Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et ¢l., 1999; Statman, 2000; Bauer ¢t al., 2605]
o, incluso, superiores a los fondos tradicionales [Luther et al,, 1992; Mallin et af., 1995). En
otros trabajos se ha concluide que, para determinados periodos, los fondos de inversién so-
ciales obtienen resultados inferiores a los alcanzados por el resto de fondoes IGregory et al.,
1997; Bauer et ol., 2005).

En el presente trabajo se ha comparado, en primer lugar, la eficiencia de los fondos socia-
les espafioles con 1a del resto de fondos, contrastando la siguiente hipétesis nula:

Hipétesis 1 {H,): La eficiencia de los fondos de inversicn sociales es igual & lo de los
Jondos de inversion tradicionales.

En segundo lugar, con el fin de analizar otros facteres que pueden influir en la eficiencia
de los fondos sociales, se ha incluido en el andlisis 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 conirastar las siguientes tres hipdtesis:

Hipdtesis 2 (H)): La eficiencia de los fondos de inversidn solidarin es igual a lo de
los fondos de inversion tradicionales.

Hipdtesis 3 (F.): La eficiencia de los fondoes de inversitn sociales, tanto ecoldgicos
como éticos, es igual a le de los fondos de inversion tradicionales, siempre que el
control del cumplimiento de las cendiciones del fondo por parie de las empresas de
la cartera sea endbgeno o no especifico.

Hipdtesis 4 (I1): Lo eficlencia de los fondos de inversion sociales, tanto ecoldgicos
como élicos, es igual a lo de lps fondos de inversion tradicionales, siempre que el
control del cumplimiento de las condiciones del fondo por parte de las empresas de
la cartera sea exdgeno.

Un factor importante a tener en cuenta en el andlisis de la eficiencia de los fondos de in-
versién es el tamafio, aceptada la hipdtesis de economias de escala en la gestién de las car-
teras de lgs fondos [Alvaraz, 1995; Ferranda y Lassala, 1998]. En trabsgjos recientes se ha
planteado la posibilidad de que la mayor eficiencia la tengan los fondes de tamafio medio
[Matallin y Ferndndez, 2001; Matallin, 2003].

Por esta razén y teniendo en cuenta que los fondos sociales estdn sesgados hacia un tama-
fie peguefic, en el andlisis se ha querido controlar iambién el efecto que el tamafio puede
tener en la eficiencia de los fondos, planteando por ello 13 siguients hipdtesis nula [Gregory
et al., 1997; Goldreyer et ol.,, 1999; Staiman, 2000; Bauer ef af., 2005):

Hipdtesis 5 (H,}: La eficiencia de los fondos de inversidn sociales es igual o la de los
Jondos de inversién tradicionales con independencia del tamario del fonrdo.

4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Para conseguir los chjetives de este trabajo se ha utilizado la base de datos sobre fondos
de inversidn espafioles que la eompariifa Infobolsa ofrece a través de su servicio Profile.
A partir de esta base de datos, se han oblenido los valorves liquidatives diaries de iales
fandos eorrespondienies al periodo comprendido entre enerc de 2000 y diciembre de
2004. B! tratamiento estadistico de esta base de datos se ha realizado con el pagquete es-
tadistico SPSS.

En primer lugar, se han identificado en la base de dates los fendos de inversidn sociales do-
miciliados y gestionados en Espafia a fravés del cddigo ISIN, ebtenido a partir del observa-
torio sobre fondos sociales espaficles del Centro de Estudios Persona, Empresa y Seciedad
(CEPES).

Estos fondos se han ordenado en una tabla de doble enirada para elasificarles en fun-
cién de des factores importantes: el tipo de fondo y el tipo de conirol (véase Cuadro 2).
A partir de esia clasificacidn, se han intreducido en la base de dates variables dicotémi-
cas para diferenciar entre los fondos tradicionales, fondos sociales, fondos selidarios,
fondos éticos y ecolégicos con controel enddgeno y otra para dichos fondos con control
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Cuanro 2
FONDOS DE INVERSION SOCIALES EN ESPANA
TIPG DE CONTROL
Exdgeno Enddgeno No especifice
- BBVA Extra § ) Garantizado | — BNP Fendo de Solidaridad
{2003 f RY) {1999 / RF mixta)
— BCH Selidaridad - Foncaixa Cooperacidn
{1998 / RF mixa) {1999 / RV mixta)
- Morgan Stanley Fonds Etico | - Fondo Soligario Pro-Unicef
. {1999 / RF mixta) {1998 / RF mixta)
Etico - Renta 4 Ecofondo
{1999 / RV}
~ Santander Solidarig®
{1898 7 RF mixta)
— SCH Responsabilidad
TIPG {2002 / RF mixta)
DE . — DB Ecoinvest® — AL, Areo Iris®
Eeofdgico ] e
FONDO g {1999 / RV mixta) {1897 / RV)
- Bankinter Solidaridad
{2003 / RF mixta)
- BBVA Solidaridad
{1985/ RF)
. — Caixa Catalunya Solidari
Sofivzrio {1999/ RF mixta)
- El Monte Fonde Solidario
{2000 / RF mixta)
- Fondespaiia Catedrales
{2000 / RF mixta)

Mew: Elaberacién propia 2 través de la informacion facllitada por &l GEPES.
{1) Fonde que desaparecié en el afic 2002 al fusionarse con el fando de inversion BCH Solidaridad.
{#} Fondos de inversién que han dejado de axistir a lo largo del afio 2063,

Para comparar la eficlencia de los fondos, se ha calculado en primer lugar la rentabilidad
mensual de todos los fondos de inversidn que componen Ja base de dates a partir de sus
valores liquidatives a final de cada mes, en total 60 meses, de la siguiente forma™:

L

B,=L

-1

R, = Reniabilidad mensual del fonde p.
V,, = Valor liquidative del fondo de inversién p en el momento ¢.

Con el fin de poder ealeular un indicador que permita clasificar los fondes en funcién de su
rentabilidad y riesgo para contrastar las hipétesis propuestas en el epigrafe 3, se determi-
na para cada fonde la rentabilidad promedio de todo el periodo, el riesgo total, mediante
Iz desviacién tipica de la rentabilidad mensual, y el riesgo sistemdtice o de mercado, me-
diante el coeficiente beta.

Los tres fndices cldsicos para comparar la eficiencia de earteras o fondos de inversidn son los
indices de Sharpe {prima de ventabilidad det fondo sobre su volatilidad), Treynor (prima de

{1} La rentabilidad asi caleulada ha side pesteriormente anualizada muitiplicando cada valor por 12.
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rentabilidad del fondo sobre su riesgo sistemdtico} y Jensen {excesc de rentabilidad sobre la
rentabilidad reguerida por ol mercade en funcién del riesgo sistemdtico de cada fondo).

Para que la ¢lasificacién de eficiencia de los fondos mediante un indice sea correcta es ne-
cesario que el indice crezca con la rentabilidad v decrezea con el riesgo (o 2 la inversa, si el
fndice es de ineficiencia), de manera gue para poder ser ulilizado de manera coherente ha
de cumplir dichas restricciones ante las condicionies del mercado, circunstancia gue ha lie-
vado a varios auiores a desarroflar fndices alternativos que permitan superar las situacio-
nes de incoherencia en la clasificacicn de los fondos, enire las que cabe citar:

— Medidas de coherencia relativa; propuesias por Ferruz y Sarteo {19931y empleadas por
ofros autores como Ferrando y Lassala [1998].

— Medidas de coherencia absoluta: propuesias por Ferruz y Sarte [19972, 1997b] y apli-
cadas en diversos trabajos [Ferruz et al., 1999; Ferruz ef al, 2001; Ferruz y Vargas,
2003; Ferruz y Vargas, 20041,

La formulacion de los indices de eficiencia cldsicos v de las medidas alieynativas comenta-
das en ¢l parrafo anterior, ast como las condiciones del mercade en las que mantienen la
coherencia en la medida de la eficiencia puede verse en el Cuadro 3.

Cuapro 3
INDICES BE EFICIENCIA FINANCIERA Y CONDICIONES DE COHERENCIA
Sharpe Travnor Jensen
e 5, L% e =, =R B )
o
fiowces d d
CLASICOS . a, 1 o8, @Rl | Tl B R | B, s Heak _Eyeo
Condiciones =3 e a5, T E - @, §, " af, p’ R, a3,
de eoherencia 5 R_p o E_,F Si ﬁ‘p >0y ﬁp = R_,I' 5 ﬁm = E[
foes o Indice 5, =(&, -k, T, =(R,-E)j, F,=(R-R)-p (R -E)
- [ al, al,
Bi*giﬁ" Condiclones | G =-5,<0: SE =, -F)eo Foh g Sen el R
: 3 I 4 4
de eoharencia Sig, or %, $i >0y R, >R, 8i R, <R,
] . IR, . RIE, % - R
Sty = I Y 5
; Indice 5=, L A >
INDICES DF
CONERERGIA - - st | Mot L _,_,_ a . F
. a¥ 1 a8 R = <t i B S P I |
sosouu | Concicionss | e zeions0: S g <0 A R A &, CE @ R
de coherenciz Ry 7, - Si ;;P, EYR>C SigyR>0

&= Rentabilidad mensual media del mercado =,

.‘? Rentabilidad mensual media del fondo p.

ﬁ = Rentabilidad menseal media del activo financieroc litve de resgo ™.

ﬁ = Rissgo sistemético o de mercado estimade del fondo o,

&, = Volatilidad del fondo p, calcuiada madiante la desviacidn tpica de las rentabilidades mensuales.

{2} En este trabajo se ha emplzado como (rdice representative del mercado ef indice Standard & Poors (S&P 500).

{3) Se ha utilizade come inversion finangiera libre de riesgo las Letras del Tesore 4 un afio.

{4) Eiriesge sistemdtico 8 se ha estimado segdn el medelo CAPM (R -B) = a + § (R _-R) + ¢, siendo R -A, ia diferencia
entre la rentabilidad del fondo g (R) v la rentabilided del active libre dg riesgo {R), B -R, Ia diferencia entre la rentabilidad
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Tras analizar los datos de centabilidad de los fondos, del mercado y del active sin riesgo en
el periodo de andlisis, se observa que no se obtienen los valores que podrian considerarse
normales |B, > R,y R, > R } debido a Jo cual es necesario estudiar cuales son las rentabili-
dades del pericdo con €l fin de poder deierminar el indicador que mantiene la coherencia
¥, por tanic, debe aplicarse para la comparacidn de la eficiencia de los fondos (véase Gra-
fico 1).

Gairco 1
EvOLUCIGN DE LAS RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES

30%
20% 2T~

Rentabilidad media

10% A

0% -

anual {%%6) _10% —'_' :_';'; : : _: ;‘; _________ . »/'/'
-20% S
-30% T T T
2000 2001 2002 2003 2004
Afio
------- Promedio fondos Letras del Tesoro {1 aflo) — — — — Standard & Poors 500

Segun el valor de las distintas rentabilidades (Gréfico 1) y de la coherencia de los indica-
dores {Cuadro 3), el periode completo 2000-2004 se puede dividir en dos subperiodos que
permitivin analizar mejor la evolucién de los resultados:

— Periodo completo 2000-2004: caracterizado por rentabilidades medias de algunos fon-
dos y del mercado negativas e inferiores a la rentabitidad media del activo sin riesgo,
debido a lo cual dnicamente se puede utilizar el indice de coherencia relativa {J;) de
Jensen, pues no presenta incoherencias en la elasificacion de los fondos ante las dife-
rentes anomalias gue presenta dicho perfede.

— Subpericdo 2000-2002: dende las rentabilidades medias de los fendos, del mereado
y del active sin riesgo se compertan de la misma manera que para el perfodo com-
peto, por lo que tnicamente se podrd wutilizar el indice de coherencia relativa (J ;] de
Jensen,

— Subpericdo 2003-2004: en el que las rentabilidades medias de diversos fondos son
negativas e inferieres a la rentabilidad media del active sin riesgo pero la rentabili-
dad media del mercado es superior a la rentabilidad media del activo sin riesgo, de-
bido a Io cual se pueden utilizar los indiees clésico (/) y de coherencia absoluta (J)
de Jensen®™,

Para confrastar estadisticamente la existencia de diferencias significativas entre la eficien-
eia de los fondos segin las hipdiesis plantoadas en el epigrafe 3 del trabgjo thipdtesis H,

{57 Ambos indices estén altamente correlacionados pues presentan un ceeficiente de correlacion de Spearman igual 4 0,98
{significative a un nivel de significacion del 1%).
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H,, H, y H}, se han uiilizade prucbas no paramétricas, concretamente la I/ de Mann-Whit-
ney, con niveles de significacién del 1 y del 5%.

Para conirastar la hipdtesis H, se ha consiyuido un modelo de regresion lineal donde se ha
introducido como variable dependiente la eficiencia del fondo, medida por el indice de Jen-
sen, ¥ como variables independientss el tamafio del fondo, medido por su pairimonio me-
die, ¥ una variable dicotémica que sirve para distinguir ¢ tipo de fondo de inversidn de que
ge {rate: tradicional o sccial [Gregory et al., 19971, Siguiendo a Matallin y Ferndndez [2001]
y Matailin [2003], se ha considerade que la relacién enive oficiencia y tamadio podria ser
neo lineal, al ser mds eficientes los fondos de tamafio medic, por lo que se ha infroducido
también en el modelo la variable {amafio al cuadrado para contrastar sila relacidn se ajus-
ta a una pardbola, o dicho de otra manera, las econemias de escala solamente acthian has-
ta cierte nivel de tamafio a parlir del cual ies fondes de mayor tamafio van perdiendo efi-
Ciencia.

El medelo, gue se ha estimado por el método MCO, se representa, de la siguiente forma:

E=3+BD+8T +5T+s

E, = Eficiencia del fondo de inversidn p, medida por el indice de Jensen.

D, = Variable dicotdmica que recoge el tipo al que corresponde el fondo de inversidn p (fon-
do tradicional = 0, fondo social = 1).

T, = Pairimonio medio para el fondo de inversién p.
¢, = Perturbacién aleatoria del fondo de inversidn p.

B, = Coeficiente de regresién que mide la eficiencia promedio de los fondos tradicionales.
8, = Coeficients de regresién que mide la diferenciz de rentabilidad de los fondes sociales
con respecto a los fondos tradicionales.

3, = Coeficiente de regresién que mide la sensibilidad de la eficiencia de los fondos ante va-
riaciones en el volumen patrimeonial.

B, = Coeficiente de regresién que mide la sensibilidad de la eficiencia de los fondos ante va-
riaciones en el volumen patrimonial al cuadrade. El valor de este pardmeiro debe ser
inferior a cero.

5. RESULTADOS OBTENIDOS

El andlisis de Ia rentabilidad premedio de los fondos de inversitn tradicionales v de los fon-
dos sociales en conjunto ¢ por tipo de fondo v de conirol, segin la clasificacién realizada en
el epigrafe 4 de este trabaje, permite apreciar que (véase Cuadro 4):

— Para el periode 2000-2004, los fondes sociales obtuvieron, en conjunto, mayor rentahi-
lidad promedio que los fondes de inversién tradicionales, un-1,37% frente a un -2,22%
anual respectivamente. En dicho periedo, no tedes los fondoes sociales tuvieron el mis-
mo comportamiento. Los fondeos de inversidn solidarios tuvieron el mgjor rendimiento,
alcanzando una rentabilidad media del 1,04% anual. Sin embarge, les fondes de inver-
siGr sociales con eontrol endégeno obtuvieron la rentabilidad media mds baja, -3,80%
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— Para el subperiodo 2600-2002, todos los fondos en promedio obtienen rentabilidades

negativas al igual que la rentabilidad del mercado que se ha utilizade de benchmark.
Los fondos sociales presentan précticamente la misma rentabiidad que los fondos tra-
dicionales. Entre los fondes sociales, les fondos solidarios sen 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 contrel exdgeno y endégeno pre-
serian las rentabilidades proredio mds bajas del periede, -7.85 y -8,28% anual res-
pectivamente.

En el subperiode 2003-2004 se chserva un awmento general de las rentabilidades me-
dias de todos les fondos. En este subperiodo los fondos de inversién sociales obtienen
mejor rentabilidad, 3,89%, que los fondes de inversién tradicionales, -0,36% anual. Es
importante sefialar el cambio de rentabilidad que sofren los fondos sociales con control
exogeno y enddgeno de un periodo a 0fro pues mejoran su rentabilidad notablemente
(3,35 v 5,43% anual respectivamente), situdndose por encima de Ios fondos solidarios v
tradicionales.

Covapro 4
RENTABILIDAD PROMEDIO POR TIPO DE FONDO

Periodo Perioda Perioda
2000-2004 2000-2002 2003-2004

Fondos tradicionales -2,22% ~6,00% -0,36%
Fondgs sociales -1,37% ~5,95% 3,89%
Fondos SONAMOS ..o creeescene e s ese e e 1,04% -1,25% 331%
Fondos sociales con control endégens ..o iceree e -3,80% -8,28% 543%
Fondos sociales con control eX0gent ..o veeveene, —1.67% -7.85% 3,35%
Letras del Tesoro (1 anio) ... 3,24% 3,96% 2,16%
Tndice Standard & POOIS 00 .eeeveeeeeeveeeess e seeers oo ~2,53% —15,25% 16,55%

Mora: Rentabilidad mensval anualizada.

Por lo que se refiere al riesgo total y al riesgo sistemdtico de los diferentes fondos analiza-

dos se observa que {véase Cuadre 5):

— Para el periodo 2000-2004, asi como para los subpericdes 2080-2002.y 2003-2004, los

fondes de inversién solidarios son los fondos que tienen el menor riesge total v siste-
maiice de tedes los fondes.

— En todos los perfodes y subpericdos, los fondos que tienen el mayor riesgo sistemdtico

son los fondes sociales cen control endégeno.

— Para, el periado 2000-2004 y el subpericdo 2000-2002, les fondos de inversidn tradi-

cionales son los fondos con mayor riesgo total, 57,84 y 60,53% annal respectivamente.
Sin embarge, para el subperiode 2003-2004, los fondos sociales con conirol enddgeno
son los que presentan mayor riesge total, 26,85% anual.

9
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CuapRo 5
REsSGO TOTAL Y SISTEMATICO PRGMEDIO POR TIPO DE FONDO
Perfodo Petlodo Perfodo
2000-2004 2000-2002 2003-2004
o B a B G B
Fondos tradicionales 57.84% 1 032 | 605%3% | 032 |2014% | 03
Fondaos socialgs ......... 2060% 0,28 28,68% | 0,34 13,72% | 0,29
Fondos solidarios i1,53% | 0,15 | 1673%| 0,98 7% 6,16
Fondos sociales con conirel enddgeno ... | 3461% | 044 | 3760% | 043 | 2685% | 05i
Fondos sociales con control exdgeno ... | 19,27% | 0,28 | 31,10%| 0,39 | 1058% | G,24

Now; Rlesge total { o) medide mediante la desvizetén tinica de los randimisntos mensuales (% anual) v rlesgo sisterndtlco medido
madianie a! cosfislente de volatilidad {8).

Las primas de rentabilidad chtenidas mediante e} indice de Jensen se presenian en el Cua-
dro 6. De tales resultades se deduce que:

— Para tode el pariode 2000-2004, todos los fondoes de inversion han sido en promedio po-
¢o clicientes, pues han obtenido primas de rentabilidad negativas, es decir, no consi-
guieren superar la rentabilidad media proporeionada por las Letras del Tesoro a un
afio. Para este periodo, los fondos de inversion mds eficientes han sido les fondos soli-
darics que obtavieron una prima de -3,07% anual. Los fondes de inversién tradiciona-
ies fiseren en promedio menes eficientes que los fondes ssaciales, pues obtuvieron una
prima negativa del -7,28% anual, inferior a la prima de -6,24% de los fendos sociales,
Finakmente, los fondes de inversidn menos eficientes fueron los fondes de inversién so-
ciales con eontrel endégeno que tuvieron una prima del —9,58% anual.

— En los subperiodos 2000-2002 y 2003-2004, los fondos de inversién maés eficientes fie-
ron los fondos solidarios, con una prima de rentabilidad superior a ta de los fondos tra-
dicionales. Los fendos sociales con contrel enddgene y exdgeno fueren log fondos me-
nos eficientes en ambos subpericdos, pues obtuvieron primas de rentabilidad inferiores
a la de Jos fondos tradicionales.

Cuabro 6
PRIMAS DE RENTABILIDAD PROMEDIO POR TiPO DE FONDO
Petfodo Perfodo Perioda
2000-2004 | 2000-2002 2003-2004
Tipe de fondo J; J; J, gy
Fondos tradicionales =7.28% ~18,04% -2,03% -0,24
Fondos sociales -5,24% -18,43% -2,40% -0,39
Fondos solidarios ~3,07% -8,84% -1,14% 9,31
Fondaos &ficos y ecoidgices con control endégens ... | —9.58% -20,55% ~4 (8% —1,40
Fondos éticos y ecoldgices con conirol exégeno ....... —5,55% -19.21% —2,32% 0,32
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A continuacién se presentan los resuitados obtenidos del coniraste de las hipdtesis pro-
puestas en el epigrafe 3 de este trabajo:

» Hipétesis sobre el cambio en el tipo de racionalidad del inversor en los fondos
sociales (H, H, H. y H)

En el Cuadro 7 se presentan los resultados obtenidos del contraste estadistice mediante la
U7 de Mann-Whitney de las cuatro primeras hipétesis formuladas en esta investigacién. De
las resultades shienidos se puede comentar que:

— Para el periodo 2000-2004 y el subperiodo 2000-2002, ninguna de las hipdtesis plante-
adas ha sido estadisticamente significativa. De dichos resuliades se puede concluir que
la hipétesis nula de igualdad de eficiencia entre los fondos tradicionales v Jos fondes so-
ciales, bien en conjunte ¢ bien diferenciande los diferentes tipes de fondo v de contrel,
no la pedemos rechazar a pesar de las diferencias de eficiencia detectadas. Este resul-
tado eeincide con los obtenidos en diversos trabajes anteriores [Hamilton et al., 1993;
Reyes y Grieb, 1998; Goldrever ef al., 1999, Statman, 2000].

— En el subperiodo 2603-2004, para la hipétesis H, se debe rechazar la hipdtesis nula de
igualdad de eficiencia entre los fondos de inversitn tradicionales y los fondos seciales
(nivel de significacién del 1%), por lo que los fondos sociales son en promedio rmenos efi-
cientes que los fendes de inversion tradicionales. Este resultado coincide con el obteni-
do por Gregory et al. [1997] para el perfodo 1989-1993 y Bauer et al. [2005] para el pe-
riode 1950-1993.

— Asimisme, en el misme subperiodo y para las hipétesis H, y H, se han obtenido os mis-
mos resuliados de rechazo de la hipéiesis nula, a un nivel de significacién del 5%, por
lo que les fondos sociales con conirol endégene y con control exdgenc son mencs efl-
cientes que los fondos de inversién tradicionales. Para la hipdtesis H, se sigue aceptan-
do la hip6tesis nula de igualdad de eficiencia entre los fondos tradicionales y los fondos
solidaries.

Cuapre 7
RESUITADOS DEL CONTRASTE DE LAS aipoTEsIS H,, B, H. v H,
(L7 de Mann-Whitney}
Periodo Periodo Periodo
2000-2004 2000-2062 2003-2004

Hipdtesis J; J, J, 47

K, -1,084 -1,419 —3,069" -3,097"

H, 0,190 0,222 —1,049 -1,192

H, -1,341 -1,388 ~2,138* -2,121*

H, -0,786 -1,i20 -2,182" -2,089"

Valares Z ~ M(G,1}. ** Significacian al 1%. * Signifieaeion al 5%.
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» Hipstesis sobre la eficiencia de los fordos de inversion sociales y tradicionales
controlado el efecto tamario (H ).

El resultado de la regresién que ha permiiido contraster la hip6tesis H, permite verificar
los siguientes puntos (véase Cuadro 8%

— Para el periodo total de estudio asi como para les subperiodos 2000-2002 y 2003-2004,
el resultado de la estimacién del pardmeiro f, no ha sido estadisticamente diferente de
cero por lo gue no podemos rechazar la hiptesis mula de igualdad de eficiencia entre
los fondes de inversién tradicienales y los fondos de inversidn sociales, resuliado que
coincide con el obienido por Gregory et al. [1997].

— Elresuliade obtenido de 8, para el subperiedo 2003-2004 no parece congruente con el
eblenido en ¢l apartado anterior utilizando las pruehas no paramétricas, per lo que se
decidié repetir el coniraste de Mann-Whitney para, el subpericdo 2003-2004, perc eli-
minando de la prueba aquelles fondos iradicionales con un patrinonio medio superior
al del mayor fondo social para asf evitar el efecto tarnafie®, El resultado obtenido de es-
te nueve coniraste es el de no rechazar la hipdtesis nula de igualdad de eficiencia en-
tre les fondos sociales y los fondes tradicionales, por lo que el resultado significativo ob-
tenido en el apariado anterior se debe al efecio positivo que ejerce el tamafio sobre la
eficiencia de los fondes tradicionales de mayor volumen y no 2 una diferencia de los di-
ferentes tipos de fondo.

— Elresutiade de la estimacion de los pardmetros 8, y 5, del medelo, para el periedo 2600-
2004 y el subperiodo 2000-2002, es que ambes pardmetros son estadisticamente dife-
renies de cero (con un 1 y un 5% de significacién respectivamente}, por io que existe
una relacion significativa entre la eficiencia del fondo y su tamafio, medido por el volu-
men pafrimonial medio del fondo. Se confirma para dichos perfodes, como ya hicieren
Matallin y Ferndndez [2001] y Matallin [2003], que la relacién entre eficiencia y tama-
fio del fondo no es lineal, Para el subperiodo 2003-2004, sin embargo, las estimaciones
de los parametres 8, v £, no son significativas aungue se sigue ohteniendo el signo es-
perado de 3, menor que eero.

Cuaprno 8
RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LA HIPOTESIS I,

Variable Perfodo Perlodo Perfodo
2000-2004 2000-2002 2003-2004
Gonstante B,=-0,0867** £ =-0,182** B8, =-0,0231* B, =-0,408
D A =0,01544 B,=001564 B, = -0,00200 8,=-0,105
T B,=1,847 E-4** B,=3124 E-4* £, =3887E-5 £,=2263E-3
T f,=-3,07 E-8* f,=-554 E-8* B,= 558 E-9 B=-3,11E7

** SGignificacion al 1%.

* Significacion al 5%.

By 24 b avelnides el rrentracta nf Fandn oneial BRVIGE Evien E | Carantizads anr fonar (17 patprirmamia e siamnifiasdios,
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6. CONCLUSIONES

Una vez analizada la eficiencia de los fondes de inversion espafioles mediante el indice de
Jensen, para el periode 2000-2004, se pueden extraer las siguientes conclusiones:

— El tamafo de les fondos de inversidn sociales espafioles es todavia poco representativo
y estd lejos de la situacion de otros pafses de su entorno, aungue si se ha constatade 1
aumento en el ntimere de fondos sociales en el periodo de analisis. También se ha cons-
tatado, en el tiltimeo afio, un ineremento significativo del nimere medio de participes y
del patrimonio medio gesticnado por los fendos sociales, aproximéndose al valor pro-
medio de los fondos de inversidn tradicionales, aungue este hecho estd motivado por un
solo fonde social, el BBVA Exira 5 Xl Garantizado.

— La necesidad de obtener un indicador de la eficiencia de los fendos coherente con las
condiciones de rentabilidad de los fondos, del mercado v del active sin riesgo en el pe-
ricdo de andlisis, requiris la realizacion de un estudio de las limitaciones de coherencia
de los distintos indicadores exn la medida de la eficiencia de les fondos, tras el cual se
utitizé el indicador de coherencia relativa de Jensen en el pericdo 2000-2004 v en el
subperfodo 2000-2002 y el indicador cldsico y de coherencia absohita de Jensen en el
subperiodo 2003-2004, obteniéndese resultados comgruentes en dicho periodo para
ambos indicadores.

— El andlisis descriptive de la rentahilidad y riesgo sistemadtico en los diferentes periodos
puso de manifiesto un compertazniento kregular. La rentabilidad promedio de los fon-
dos de inversién sociales con conirel enddgeno y exédgeno, comparada con la de los fon-
dos de inversién tradicionales, fue inferior en el subperiodo 2000-2002 y superior en el
subperiodo 2003-2004, mienfras que el riesgo sistemdtico de los fondos sociales con
confrol endégeno ha sido siempre mayer, mientras que en el easo de los fondes socia-
les con contrel exdgeno ha sido menor en el periodeo completo y en el subperiode 2003-
2004 y ligeramente mayor en el subpericde 2000-2002 que el riesgo sistemdtico de los
fondos tradicionales. Destacar el buen comportamiento de los fondos solidarios que han
presentado mayor rentabilidad y mener riesge en iodos los periodos.

— El resuitado obtenido en el contraste de ignaldad de eficiencia entre los fondos conven-
cionales v los fondos sociales en su conjunto no ha sido concluyente debido a gue ain
teniendo un peor indicador de eficiencia en ambos subpericdos no es una difevencia sig-
nificativa en el subperiodo 2000-2602, per lo que no se puede rechazar la hipdtesis de
igualdad coincidideo con varios trabajos anteriores [Hamilten et al., 1993; Gregory et al.,
1997; Reyes y Grieb, 1998; Goldreyer et al., 1999; Bauer et al, 2005]. Sin embarge, di-
cha diferencia si es significativa en el subperiedo 2003-2004 tanto con el indicador cl4d-
sico como con el indicador de coherencia absoluia de Jensen coincidiendo con €l obte-
nido por Gregory et al. [1997] para el periodo 1989-1993 y peor Bauer et al, [2005] para
el periode 1990-1993. Este resultado significativo no se ha confirmado cuands se ha te-
nido en cuenta el efecto tamafio en el andlisis.

— Por lo que se reflere a los fondos de inversién solidarios, a pesar de tener un mejor in-
dicador de eficiencia en todos los perfodos, no es una diferencia significativa en ningu-
no de ellos por lo que no se puede rechazar la hipdtesis de igualdad de eficiencia eon
los fondos tradicionales. Este resultade unido a la falta de restriccienes de inversidn po-
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ne de manifieste gque la inversion en este tipo de fondos no supone un carabio en la ra-
cionalidad econdmica como motivadora de la inversién.

— Por lo que se refiere a la relacién del tamafio del fondo con la eficiencia se ha contras-
tado aungue no de manera concluyente (se obtuve una relacién significativa en el peri-
odo 2000-2004 y en el subperiode 2000-2602, pero dicha relacidn ne fue significativa
en el subperiodo 2003-2004 aunque mantiene el misino signo en los pardmetros) que
existe una relacién no lineal v significativa entre el tamaiio del fondo {(sefin el patri-
monio gestionado} y la eficiencia del mismo er la que la mayor eficiencia se ehiiene en
les fendos de tamafio intermedis, resuttades coincidenies con los obtenides por Maia-
lin v Ferndndez [2001] y Matallin, [2003].
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