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RESUMEN

Por me dio de la me di da de La ko nis hok et al (1992), el ar tícu lo apor ta evi den cia em -

pí ri ca de la con ver gen cia en la asig na ción es tra té gi ca de ac ti vos rea li za da por los

fon dos es pa ño les de ren ta va ria ble na cio nal des de ju lio de 1997 a ju nio de 2002. Di -

cho fe nó me no es de tec ta do con ma yor in ten si dad al con si de rar va ria cio nes es tra té -

gi cas de más re le van cia.

El es tu dio tam bién po ne de ma ni fies to una con ver gen cia es tra té gi ca in ter tem -

po ral real men te fuer te en tre los fon dos ges tio na dos por las en ti da des fi nan cie ras

es pa ño las más gran des, lo que de mues tra que el ta ma ño de la so cie dad ges to ra es un 

me ca nis mo sig ni fi ca ti vo a la ho ra de ex pli car di cho fe nó me no.

ABSTRACT

By using La ko nis hok et al (1992) mea su re, this work pro vi des em pi ri cal evi den ce

of her ding beha viour in stra te gic as sets allo ca ted by Spa nish funds in ves ting in do -

mes tic equi ties from July 1997 to Ju ne 2002. This phe no me non is found with mo re

sig ni fi can ce when con si de ring mo re im por tant stra te gic va ria tions.

This study al so finds evi den ce of sig ni fi cant in ter tem po ral her ding in tho se funds
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ma na ged by the lar gest Spa nish fund ma na ge ment com pa nies, pro ving that the si ze 

of the ma na ge ment com pany is a sig ni fi cant me cha nism of this phe no me non.

INTRODUCCIÓN

El ob je ti vo de es te ar tícu lo es ana li zar la po si ble con ver gen cia es tra té gi ca

de sa rro lla da por los fon dos de in ver sión es pa ño les, pi vo tan do co mo eje

an gu lar la con tras ta da me di da de La ko nis hok et al (1992) e in tro du cien do

in no va cio nes ori gi na les en di cha me to do lo gía pa ra con tras tar di cho fe nó -

me no. Por un la do, el plan tea mien to de es ta pre gun ta es tá jus ti fi ca do aca dé -

mi ca men te por la ca ren cia de prue bas in ter na cio na les de di cho fe nó me no en 

los es ti los es tra té gi cos asig na dos por los fon dos de in ver sión. Por otro la do,

la gran re le van cia eco nó mi ca y so cial que los fon dos de in ver sión tie nen en

la in dus tria fi nan cie ra in ter na cio nal, y en con cre to en el mer ca do es pa ñol,

jus ti fi can es te ti po de es tu dios.

En la ac tua li dad los 5.7 bi llo nes de eu ros ges tio na dos por cer ca de 30 mil

fon dos de in ver sión en Eu ro pa cons ta tan que es tos ins tru men tos fi nan cie -

ros se han cons ti tui do co mo uno de los fe nó me nos más sig ni fi ca ti vos en los

mer ca dos fi nan cie ros eu ro peos, ex pe ri men tan do un con si de ra ble pro ce so

de cre ci mien to y con so li da ción en las in dus trias de in ver sión co lec ti va de

di chos paí ses. En es te sen ti do, el ca so es pa ñol me re ce par ti cu lar aten ción

con un pro ce so de cre ci mien to des de los años no ven ta ca rac te ri za do por un

gran di na mis mo en la evo lu ción de las prin ci pa les mag ni tu des eco nó mi cas y 

so cia les que de fi nen el mer ca do es pa ñol de fon dos. Con un in cre men to en

tér mi nos ab so lu tos de 250 mil mi llo nes de eu ros y más de 8 mi llo nes de in -

ver sio nis tas des de 1990 has ta la ac tua li dad, los fon dos de in ver sión es pa ño -

les se han cons ti tui do co mo una de las in dus trias de in ver sión co lec ti va más

di ná mi cas de to da Eu ro pa. Los más de 2 700 fon dos de in ver sión co mer cia -

li za dos en Espa ña si túan a es te mer ca do co mo el ter ce ro en im por tan cia en

Eu ro pa des de la pers pec ti va de la ofer ta, con un pe so eco nó mi co equi va len -

te a 30% del pro duc to in ter no bru to es pa ñol.

En es te con tex to de re le van cia eco nó mi ca y so cial del mer ca do es pa ñol de 

fon dos de in ver sión, las de ci sio nes de ges tión to ma das por las so cie da des

res pon sa bles de la ad mi nis tra ción de es tos pa tri mo nios co lec ti vos tie nen

im por tan tes con se cuen cias no só lo en tér mi nos de efi cien cia eco nó mi ca y

fi nan cie ra, si no en tér mi nos de efi cien cia so cial por los más de 9 mi llo nes de

par tí ci pes que en Espa ña con fían su di ne ro en es tos ins tru men tos de in ver -
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sión co lec ti va, en que más de 70% de di cha in ver sión pro ce de de in ver sio -

nis tas par ti cu la res. Una ges tión efi cien te de los pa tri mo nios ad mi nis tra dos

por es tas so cie da des ges to ras se tras la da rá a ma yor efi cien cia fi nan cie ra que

revertirá en incrementos de la renta disponible, lo que posibilita mayor

eficiencia en términos sociales.

A te nor de es ta tras cen den cia so cial de la ges tión fi nan cie ra de los fon dos

de in ver sión re sul ta ne ce sa rio pro fun di zar en la ges tión es tra té gi ca de di -

chos fon dos. Shar pe (1992) de fi ne es ta asig na ción es tra té gi ca co mo la dis tri -

bu ción de la car te ra del fon do en tre las di fe ren tes cla ses bá si cas de ac ti vos

fi nan cie ros. Esta asig na ción es tra té gi ca que da evi den cia da co mo una de las

fa ses más im por tan tes en la ges tión de una cartera desde los trabajos

precursores de Jensen (1968) y Fama (1972).

Brin son et al (1986, 1991) evi den cian pa ra el mer ca do es ta du ni den se que

la asig na ción en ac ti vos es tra té gi cos ex pli ca más de 90% de la va ria bi li dad de 

las ren ta bi li da des de las car te ras co lec ti vas, re le gan do a un se gun do pla no la

de no mi na da ges tión ac ti va de di chos pa tri mo nios co lec ti vos. Estos re sul ta -

dos han si do ob je to de una fuer te con tro ver sia du ran te el de ce nio de los no -

ven ta, en la que so bre sa len en tre otros ejem plos los es tu dios de Ste vens et al

(1999), Jahn ke (1997) y Hen sel et al (1991). Re cien te men te Ibbot son y Ka -

plan (2000) apor tan nue va evi den cia en fa vor de la gran re le van cia que el es -

ti lo es tra té gi co de ges tión tie ne en los re sul ta dos fi na les de los fon dos de

in ver sión.

Nues tro ar tícu lo con tras ta si di chas asig na cio nes es tra té gi cas si guen pau -

tas in de pen dien tes en fun ción de las di fe ren tes ex pec ta ti vas ge ne ra das por

las so cie da des ges to ras o bien es tán ca rac te ri za das por pro ce sos más si mi la -

res de lo que ca bría es pe rar. Tra ba jos re cien tes co mo Bikh chan da ni y Shar ma

(2001) y Hirs hlei fer y Teoh (2003) ha cen una re vi sión ex ten sa de la con ver -

gen cia en los com por ta mien tos en los mer ca dos fi nan cie ros, de fi nien do es te 

com por ta mien to imi ta dor co mo las ac ti tu des se me jan tes rea li za das por los

in di vi duos.

Exis te una am plia bi blio gra fía em pí ri ca del fe nó me no imi ta dor en las de ci -

sio nes de com pra y ven ta de in ver sio nis tas ins ti tu cio na les des de que Friend

et al (1970) apor ta ran la pri me ra prue ba de fon dos de in ver sión imi tando sig ni -

fi ca ti va men te las de ci sio nes de in ver sión pre via men te rea li za das por fon dos

ges tio na dos con éxi to. La me di da pro pues ta por La ko nis hok et al (1992) es

el ins tru men to más em plea do en la ac tua li dad pa ra de tec tar esa con ver gen -

cia en las de ci sio nes de in ver sión rea li za das por car te ras co lec ti vas.
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No obs tan te, a pe sar de que la bi blio gra fía fi nan cie ra in ter na cio nal ha

asi mi la do la pro pues ta de La ko nis hok et al (1992), que es un in di ca dor de

la imi ta ción en tre los ges to res de fon dos de in ver sión (her ding beha viour),

esta me di da cuan ti fi ca una con ver gen cia en las ór de nes de com pra o ven-

ta de los ac ti vos fi nan cie ros, que pue de ex pli car se bien por un fe nó me no

de ca rác ter imi ta dor o de otra na tu ra le za. Tal y co mo lo re co gen Bikh -

chan da ni y Shar ma (2001), un pro ce so de imi ta ción en tre los ges to res de

fon dos de in ver sión ha de con lle var a una con ver gen cia en las ór de nes de com -

pra o ven ta, pe ro di cha re la ción no tie ne por que pro du cir se siem pre a la

in ver sa.

Entre los tra ba jos que apli can di cha me di da des ta ca mos aque llos de

Grin blatt et al (1995) y Wer mers (1999) pa ra el mer ca do es ta du ni den se, y

los más re cien tes de Kim y Wei (2002) y Choe et al (1999) pa ra la bol sa de

va lo res co rea na; Bo rens ztein y Ge los (2003) pa ra fon dos de in ver sión en

mer ca dos emer gen tes; Lo bao y Se rra (2006) pa ra fon dos por tu gue ses; Oeh -

ler (1998) y Wal ter y We ber (2006) pa ra fon dos ale ma nes; Zhang peng y

Rah man (2005) pa ra una mues tra de fon dos chi nos; Vo ron ko va y Bohl

(2005) pa ra fon dos de pen sio nes po la cos, y Wylie (2005) pa ra una mues tra

de fon dos de in ver sión bri tá ni cos.

Con ca rác ter ge ne ral es tos tra ba jos ana li zan las de ci sio nes de com pra-

ven ta de ac cio nes es pe cí fi cas que for man par te de las car te ras de los fon -

dos, dis tin guien do las ca rac te rís ti cas de las ac cio nes o la vo ca ción in ver so ra

de la ges tión de sa rro lla da. Sin em bar go, y da do lo que nos es co no ci do, no

exis te prue bas que con tras ten el de no mi na do fe nó me no imi ta dor en las

asig na cio nes que los fon dos rea li zan de acuer do con sus es ti los es tra té gi cos

en sen ti do de Shar pe (1992), y cu ya me to do lo gía es tá ava la da en tre otros

tra ba jos por De Roon et al (2004). En ese sen ti do, nues tro ar tícu lo po ne de

mani fies to la im por tan te con ver gen cia en las va ria cio nes de es ti los estra -

té gi cos asig na dos por los fon dos de in ver sión es pa ño les de ren ta va ria ble

na cio nal.

El ar tícu lo se or ga ni za de la si guien te ma ne ra. La sec ción I des cri be el mo -

de lo pro pues to por Shar pe (1992) pa ra iden ti fi car las asig na cio nes es tra té gi -

cas de los fon dos es pa ño les y la me di da de La ko nis hok et al (1992) pa ra

con tras tar la con ver gen cia de di cha ges tión es tra té gi ca. La sec ción II des cri -

be los da tos uti li za dos y el pe rio do de es tu dio. La sec ción III pro por cio na

los re sul ta dos em pí ri cos del es tu dio. Por úl ti mo, se comenta las principales

conclusiones encontradas en el trabajo.
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I. METODOLOGÍA

1. Iden ti fi ca ción de los es ti los es tra té gi cos de ges tión

De acuer do con el en fo que de Shar pe (1992), los es ti los es tra té gi cos de in -

ver sión de una car te ra pue den ob te ner se a par tir de las ren ta bi li da des his tó -

ri cas de un con jun to de k ín di ces re pre sen ta ti vos de los di fe ren tes ti pos de

ac ti vos es tra té gi cos que pue den for mar par te del es ti lo de in ver sión de di cha 

car te ra.

r R R Rit t j j t k kt it= + + + + + +b b b b e0 1 1 ... ... (1)

en que rit  es la ren ta bi li dad del fon do i en el mes t; R
j t

es la ren ta bi li dad del

ín di ce de re fe ren cia que re pre sen ta al ac ti vo es tra té gi co j en el mes t; b j  re -

pre sen ta la pon de ra ción del ac ti vo es tra té gi co j, y e it  de no ta la ren ta bi li dad

re si dual del fon do que no es ex pli ca da por el es ti lo es tra té gi co de la car te ra.

Con base en el en fo que de De Roon et al (2004) y Ha rri y Bror sen (2004),

la ex pre sión (1) in clu ye una cons tan te b0  para ob te ner un es ti ma dor de la

ren ta bi li dad que la ges tión ac ti va aña de al mero se gui mien to pa si vo de la car -

te ra re pre sen ta ti va del es ti lo es tra té gi co de ges tión.

La op ti ma ción de es te mo de lo se ob tie ne a par tir de la mi ni mi za ción de la

va rian za re si dual, su je ta a las res tric cio nes de in ver tir 100% de la car te ra y

de no ad mi tir po si cio nes cor tas en los ac ti vos es tra té gi cos. Este mo de lo res -

trin gi do o “ver sión fuer te” de la pro pues ta de Shar pe (1992) tie ne sen ti do

cuan do se apli ca a los fon dos in clui dos en nues tra mues tra de es tu dio, los

cua les cum plen con am bas res tric cio nes.1

Min Min r R Rit
i

t j jt k

T

ite b b b b2

1
0 1 1

=
å = - + + + + + ×× ×( ( ... ... Rkt

t

T

))2

1=
å (2)

su je to a

b bj j
j

k

j k= £ £ =
=
å 1 0 1 1 2

1

, , ... , (3)

De acuer do con Shar pe (1992) el mo de lo ofre ce re sul ta dos sig ni fi ca ti vos

y sa tis fac to rios si los ac ti vos es tra té gi cos in clui dos en el mo de lo son ex clu si -

vos, ex ten sos y ofre cen ren di mien tos di fe ren cia dos. En es te sen ti do, Lo bos -
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co y Di Bar to lo meo (1997) in di can que la pre ci sión y el uso in for ma ti vo de los 

re sul ta dos ob te ni dos co mo con se cuen cia de es te mo de lo no son me jo res por

el he cho de aña dir ac ti vos es tra té gi cos adi cio na les. Bue tow et al (2000) tam -

bién aler tan res pec to al ries go de re sul ta dos dis tor sio na dos an te pro ble mas

de li nea li dad en tre los ín di ces re pre sen ta ti vos de los ac ti vos es tra té gi cos.

Para cada fon do in clui do en la mues tra de es tu dio, el mo de lo res trin gi do

se apli ca rá a ven ta nas mó vi les de 36 me ses, de ma ne ra que com pa ran do las b

ob te ni das en dos ven ta nas tem po ra les con se cu ti vas ob te ne mos la va ria ción

men sual de la asig na ción que el fon do rea li za en los k ac ti vos es tra té gi cos in -

clui dos en el mo de lo (1).

2. Aná li sis de la con ver gen cia en las asig na cio nes es tra té gi cas

A par tir de las pon de ra cio nes es tra té gi cas b j  ob te ni das al re sol ver la ex pre -

sión (2), exa mi na mos la po si ble con ver gen cia en es tas asig na cio nes. Di cho

fe nó me no es iden ti fi ca do como la ten den cia si mul tá nea de los ges to res de

fon dos de in ver sión a in cre men tar (re du cir) la pon de ra ción en la car te ra de

un ac ti vo es tra té gi co j. Un fon do i será com pra dor o ven de dor en el ac ti vo

es tra té gi co j si:

b b

b b

i j i j

i j i j

,

,

,

,

II I

II I

(comprador)

(vendedor)

>

<

ü

ý
ï

þï
(4)

en que b i j, I y b i j,  II re pre sen tan las asig na cio nes del fon do i en el ac ti vo j

co rres pon dien tes a los pe rio dos con se cu ti vos de 36 me ses I y II, res pec ti va -

men te.2 De ma ne ra que po dre mos di fe ren ciar en tre fon dos con com por ta -

mien to com pra dor (ven de dor) en el ac ti vo es tra té gi co j, siem pre que b i j,  II

sea ma yor (me nor) que b i j, .I

Obser va do el com por ta mien to del con jun to de fon dos ana li za dos en

cada pe rio do de es tu dio, el si guien te paso se cen tra en de ter mi nar el por cen -

ta je de fon dos que mues tran el mis mo com por ta mien to, en cada uno de los 

k ac ti vos es tra té gi cos in clui dos en el mo de lo. La me di da pro pues ta por La -

ko nis hok et al (1992) com pa ra la ten den cia me dia del con jun to de ges to res

de car te ras que au men tan (dis mi nu yen) la asig na ción en el ac ti vo j, res pec to
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al va lor es pe ra do si los ges to res de fon dos com pra ran/ven die ran de ma ne ra

in de pen dien te. La ex pre sión de di cha me di da es la si guien te:

H j t p j t p t AF j t( , ) | ( , ) ( )| ( , )= - - (5)

en que

p j t
B j t

B j t S j t
( , )

( , )

( , ) ( , )
=

+
(6)

p t

B j t

B j t S j t

j

k

j

k

j

k
( )

( , )

( , ) ( , )

=

+

=

==

å

åå

1

11

(7)

en que H j t( , ) mide la con ver gen cia com pra do ra o ven de do ra en el pe rio do 

t para el ac ti vo j; B j t( , ) y S j t( , ) in di can res pec ti va men te el nú me ro de fon -

dos com pra do res y ven de do res en el ac ti vo j du ran te el pe rio do t se gún una

dis tri bu ción bi no mial de pa rá me tro p t p j t( ); ( , ) es el por cen ta je de fon dos

com pra do res en el ac ti vo es tra té gi co j  en el pe rio do t p t; ( ) re pre sen ta el pro -

me dio de p j t( , ) de los k ac ti vos es tra té gi cos, y AF j t( , ) es el fac tor de ajus te.

Tal que, di cho fac tor de ajus te:

AF j t E p j t p t( , ) | ( , ) ( )|[ ]= - (8)

Este fac tor de ajus te es el va lor es pe ra do re fe ri do a la hi pó te sis nula de au -

sen cia de com por ta mien to con ver gen te. Pero, si H j t( , ) es po si ti vo, en ton -

ces | ( , ) ( )|p j t p t-  es más alto que el fac tor de ajus te y, por tan to, pue de

afir mar se que los ges to res de fon dos no es tán pre sen tan do un com por ta -

mien to in de pen dien te.

No obs tan te, Bikh chan da ni y Shar ma (2001) men cio nan dos me jo ras po -

ten cia les en la me di da de La ko nis hok: i) es ta me di da se cen tra úni ca men te

en el nú me ro de com pra do res o ven de do res del con jun to del mer ca do y no

se de tie ne a con si de rar la in ten si dad o am pli tud de esa com pra o ven ta, y ii)

la me di da de La ko nis hok no per mi te iden ti fi car pau tas de com por ta mien to

in ter tem po ral, ya que di cho in di ca dor só lo iden ti fi ca el com por ta mien to

com pra dor-ven de dor de los ges to res en un ac ti vo j en un de ter mi na do mo -

men to t. En de fi ni ti va, la pro pues ta de La ko nis hok per mi ti ría con tras tar la

persistencia del fenómeno durante el tiempo, pero no si está causada por los

mismos fondos.
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Nues tro ar tícu lo pro po ne dos me to do lo gías que com ple men tan di cha

me di da y per mi ten re sol ver am bas li mi ta cio nes. En pri mer lu gar, in clui mos

una res tric ción aña di da a la hora de es ta ble cer si un de ter mi na do fon do i ha

sido com pra dor (ven de dor) en el ac ti vo es tra té gi co j, im po nien do una tasa

mí ni ma r de in cre men to (dis mi nu ción) en la va ria ción de ese ac ti vo es tra té -

gi co de acuer do con la ex pre sión (9). De esta ma ne ra, po de mos cuan ti fi car la 

in ten si dad del de no mi na do fe nó me no imi ta dor, pues to que sólo te ne mos

en cuen ta cam bios de cier ta mag ni tud en di chos ac ti vos es tra té gi cos.

b b

b b

i j i j

i j i j

r

r

, ,

, ,

( )

( )

II I

II I

(comprador)

(vend

> +

+ <

1

1 edor)

ü

ý
ï

þï
(9)

En se gun do lu gar, para com pro bar la con ver gen cia a lo lar go del tiem po

de un fon do i en sus asig na cio nes es tra té gi cas en el ac ti vo j, pro po ne mos 

N -1 re gre sio nes li nea les sim ples a apli car a cada fon do i de acuer do con la

ex pre sión (10), en la que N es el nú me ro to tal de fon dos in clui dos en la

mues tra.

D Db bnj, t ni ij t nj th e t T n
a i

i a N
= + = =

-

+

ì
í
ï

îï
× , , , ... ,1

1 1

1
(10)

en que Dbnj t,  es el cam bio en la asig na ción del fon do n en el ac ti vo es tra té gi -

co j du ran te el pe rio do t; enj t,  es el tér mi no re si dual de la re gre sión; hni  re -

pre sen ta la pen dien te de la re gre sión.

Esta pen dien te per mi te ana li zar po si bles cam bios si mul tá neos y si mi la res 

en el ac ti vo es tra té gi co j asig na dos por los fon dos i y n du ran te los T  pe rio -

dos del ho ri zon te de es tu dio. Si hni  es po si ti vo y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca -

ti vo, hay prue bas de un com por ta mien to co mún in ter tem po ral en tre las

va ria cio nes es tra té gi cas asig na das por los fon dos i y n.

El nú me ro de ca sos con pen dien tes po si ti vas y es ta dís ti ca men te sig ni fi ca -

ti vas en las N -1 re gre sio nes por apli car a cada fon do i cuan ti fi ca la so li dez

de un com por ta mien to es tra té gi co con ver gen te del fon do i con el res to de

fon dos de la mues tra de es tu dio para el ho ri zon te tem po ral con si de ra do.

De esta ma ne ra, nues tra pro pues ta per mi te iden ti fi car a los fon dos con cre -

tos que tie nen una ges tión es tra té gi ca sig ni fi ca ti va men te si mi lar a lo lar go

del pe rio do ana li za do. Iden ti fi ca ción que nos per mi ti rá es ta ble cer más ade -

lan te al gu nas de las ca rac te rís ti cas de di chos fon dos que pue dan ex pli car esa

con ver gen cia es tra té gi ca.
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II. DATOS

La base de da tos está for ma da por la ren ta bi li dad men sual de to dos los fon -

dos de in ver sión es pa ño les de ren ta va ria ble na cio nal des de ju lio de 1994

has ta ju nio de 2002.3 To dos los fon dos in clui dos de bie ron te ner un pe rio do

de vida mí ni mo de 36 me ses para apli car con sig ni fi ca ción es ta dís ti ca el aná -

li sis de es ti los es tra té gi cos de Shar pe (1992), ex pre sio nes (2) y (3).

CUADRO 1. Mag ni tu des des crip ti vas de la mues tra de es tu dio

30-VI-1994 30-VI-2002

Nú me ro de fon dos de in ver sión 91 224

Pa tri mo nio ges tio na do (mi llo nes de eu ros) 1 992 10 007

Nú me ro de in ver so res 141 726 514 107

Pa tri mo nio me dio por fon do (mi llo nes de eu ros) 22 45

Nú me ro me dio de in ver so res por fon do 1 557 2 306

FUENTE: Co mi sión Na cio nal del Mer ca do de Va lo res.

A par tir de los ren di mien tos men sua les de di chos fon dos, y apli can do la

pro pues ta de Shar pe (1992), ob te ne mos las va ria cio nes en los di fe ren tes

es ti los es tra té gi cos asig na dos por los fon dos es pa ño les de ren ta va ria ble

na cio nal.

La evi den te vo ca ción in ver so ra ha cia ac cio nes es pa ño las de los fon dos in -

clui dos en nues tra mues tra de es tu dio nos ayu da rá a de fi nir con cla ri dad y

pre ci sión el uni ver so ini cial de ac ti vos es tra té gi cos a in cluir en la ex pre sión

(1), sa tis fa cien do las con di cio nes de ex clu si vi dad, ex haus ti vi dad e in de pen -

den cia im pues tas por Shar pe (1992).

Esta pro pues ta ini cial de ac ti vos es tra té gi cos in clu ye ren ta va ria ble es pa -

ño la, eu ro pea y es ta du ni den se; deu da pú bli ca es pa ño la a cor to y lar go pla -

zos, y fi nal men te li qui dez. La no con si de ra ción de otros ac ti vos es tra té gi cos 

se de be a la re le van cia re si dual de los mis mos en las carteras de los fondos

incluidos en el estudio.

Sin em bar go, los ín di ces de re fe ren cia re pre sen ta ti vos de es tos ac ti vos es -

tra té gi cos ini cial men te con si de ra dos pre sen tan en la ma yo ría de los ca sos

una li nea li dad sig ni fi ca ti va, y no sa tis fa cen el ter cer re qui si to de in de pen -

den cia exi gi do a los ac ti vos por in cluir en el mo de lo. Con si de ran do los lí mi -

tes de in ver sión es ta ble ci dos por la Co mi sión Na cio nal del Mer ca do de
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Va lo res y el sig ni fi ca ti vo fe nó me no de li nea li dad de tec ta do, el mo de lo que

me jo res re sul ta dos pro por cio na es el que con si de ra co mo ac ti vos es tra té gi -

cos las ac cio nes es pa ño las de va lor, las ac cio nes es pa ño las de cre ci mien to y

la in ver sión en li qui dez.4 Los ín di ces re pre sen ta ti vos de es tos ac ti vos es tra -

té gi cos son los si guien tes: i) MSCI Spain Va lue Gross To tal Re turn Index,

pa ra re pre sen tar la in ver sión en ac cio nes es pa ño las de va lor (fuen te: Mor gan 

Stan ley Ca pi tal Inter na tio nal); ii) MSCI Spain Growth Gross To tal Re turn

Index, re pre sen ta la in ver sión en ac cio nes es pa ño las de cre ci mien to (fuen te:

Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na tio nal); iii) Re pos a un día de Le tras del te so -

ro, re pre sen tan do la in ver sión en li qui dez (fuen te: Ban co de Espa ña).

La mi ni mi za ción res trin gi da de la va rian za re si dual del mo de lo (11) pa ra

ven ta nas mó vi les de 36 me ses nos fa ci li ta rá la asig na ción es tra té gi ca que los

fon dos rea li zan en las ac cio nes es pa ño las de va lor, en las ac cio nes es pa ño las

de cre ci mien to y en los activos representativos de liquidez.

r R Rit valor valor t crecimiento crecimiento t= + + +b b b b0 , , liquidez liquidez tR i t, + e (11)

Esta pro pues ta no pre sen ta pro ble mas sig ni fi ca ti vos de li nea li dad, y ob -

tie ne un mo de lo (11) ex clu si vo, ex ten so e in de pen dien te, como así lo cons -

ta ta la apli ca ción de la prue ba de Lo bos co y Di Bar to lo meo (1997), lo que 

pro por cio na sig ni fi ca ción es ta dís ti ca al 5 de 94% de las b ob te ni das para los

224 fon dos de in ver sión ana li za dos, con un R 2  ajus ta do me dio su pe rior al

80%. Las va ria cio nes de es tas asig na cio nes es tra té gi cas ob te ni das a par tir de

la apli ca ción del mo de lo en ven ta nas mó vi les de 36 me ses se cons ti tui rán

como los da tos en los que se debe con tras tar el fe nó me no imi ta dor de los

fon dos de in ver sión.

III. RESULTADOS EMPÍRICOS

La apli ca ción de la me di da de La ko nis hok a las va ria cio nes men sua les de las

asig na cio nes es tra té gi cas en ac cio nes de va lor, ac cio nes de cre ci mien to y li -

qui dez pone de ma ni fies to una im por tan te con ver gen cia agre gada (13.26%),

mag ni tud re le van te en to dos los años y ac ti vos es tra té gi cos con si de ra dos,

con una ma yor in ci den cia en las re duc cio nes de di chas asig na cio nes es tra té -

gi cas (15.20%) fren te a los in cre men tos de las mis mas (12.24%), tal y como

que da re fle ja do en el cua dro 2.
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CUADRO 2. Re sul ta dos de la me di da de La ko nis hok
a

(Por cen ta je)

Va lor Me ses Cre ci mien to Me ses Li qui dez Me ses To tal

1997b Com pra dor 11.22 2 8.84 4 3.01 4 6.98

Ven de dor 8.45 4 14.26 2 7.89 2 9.76

Agre ga do 9.37 10.65 4.64 8.22

1998 Com pra dor 14.47 7 13.00 4 8.07 9 11.30

Ven de dor 11.63 5 17.38 8 14.69 3 15.08

Agre ga do 13.29 15.92 9.73 12.98

1999 Com pra dor 22.78 7 6.96 6 6.90 5 13.09

Ven de dor 18.67 5 10.27 6 11.52 7 13.09

Agre ga do 21.06 8.62 9.60 13.09

2000 Com pra dor 22.94 9 28.81 3 4.89 3 20.50

Ven de dor 14.26 3 13.96 9 13.38 9 13.75

Agre ga do 20.77 17.67 11.26 16.57

2001 Com pra dor 7.86 8 18.85 7 3.57 6 10.30

Ven de dor 14.61 4 11.04 5 19.88 6 15.53

Agre ga do 10.11 15.60 11.72 12.48

2002b Com pra dor 9.84 3 9.98 4 9.96 5 9.94

Ven de dor 34.27 3 11.73 2 9.93 1 22.70

Agre ga do 22.05 10.56 9.96 14.19

1997-2002 Com pra dor 16.17 36 13.84 28 6.41 32 12.24

Ven de dor 16.22 24 13.55 32 16.22 28 15.20

Agre ga do 16.19 13.68 9.92 13.26

a La pri me ra co lum na mues tra el in ter va lo de tiem po en el que se con si de ran las va ria cio nes es tra -
té gi cas. Para cada ac ti vo es tra té gi co (ac cio nes es pa ño las de va lor, ac cio nes es pa ño las de cre ci mien to y
li qui dez) se in di ca el va lor me dio de la me di da de La ko nis hok de con ver gen cia com pra do ra y ven de do -
ra, al igual que en tér mi nos agre ga dos, la mag ni tud de di cha con ver gen cia y el nú me ro de me ses en que
se pro du ce. La úl ti ma co lum na mues tra los re sul ta dos agre ga dos de los tres ac ti vos es tra té gi cos con si -
de ra dos.

b En 1997 y 2002 el aná li sis sólo in clu ye seis me ses de bi do al ho ri zon te tem po ral de la base de da tos.

Esta con ver gen cia de com por ta mien tos es tra té gi cos es más re le van te pa ra 

las ac cio nes es pa ño las de va lor que pa ra las de cre ci mien to, tan to en sus in -

cre men tos co mo en sus dis mi nu cio nes. Por otro la do, des ta ca el im por tan te

va lor ob te ni do por la me di da de La ko nis hok en las dis mi nu cio nes es tra té gi -

cas de li qui dez (16.22%) fren te a los in cre men tos de di cho ac ti vo es tra té gi co 

(6.41%).

El cua dro 3 pre sen ta los re sul ta dos ob te ni dos por la me di da de La ko nis -

hok tras con si de rar una va ria ción men sual mí ni ma r de 1% en los ac ti vos

es tra té gi cos con si de ra dos de acuer do con la ex pre sión (9). En el cua dro 4 se
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pre sen ta de ma ne ra aná lo ga los di fe ren tes va lo res ob te ni dos por di cha me -

di da exi gien do que r sea la des via ción pro pia de di chas va ria cio nes men sua -

les para cada uno de los tres ac ti vos es tra té gi cos con si de ra dos, con ob je to de 

dis cri mi nar de ma ne ra ob je ti va las va ria cio nes que di fie ren de ma ne ra sig ni -

fi ca ti va res pec to a su co rres pon dien te me dia.5

Los re sul ta dos pre sen ta dos en di chos cua dros no só lo co rro bo ran la con -

ver gen cia es tra té gi ca de tec ta da an te rior men te al apli car la me di da tra di cio -
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CUADRO 3. Re sul ta dos de la me di da de La ko nis hok ante va ria cio nes

es tra té gi cas >1 por cien to

(Por cen ta je)

Va lor Me ses Cre ci mien to Me ses Li qui dez Me ses To tal

1997a Com pra dor 17.30 2 22.91 2 13.38 2 17.87

Ven de dor 23.65 2 10.52 3 8.08 3 12.89

Agre ga do 20.48 15.48 10.20 15.02

1998 Com pra dor 16.88 7 19.63 3 16.26 7 17.11

Ven de dor 18.03 4 21.09 8 20.83 3 20.22

Agre ga do 17.30 20.69 17.63 18.57

1999 Com pra dor 30.08 7 22.21 6 16.63 2 25.14

Ven de dor 27.00 4 14.29 5 20.60 9 20.27

Agre ga do 28.96 18.61 19.88 22.48

2000 Com pra dor 31.80 9 32.83 3 8.84 3 27.41

Ven de dor 17.22 3 20.68 8 19.87 9 19.80

Agre ga do 28.15 23.99 17.12 23.06

2001 Com pra dor 9.49 8 21.14 7 9.74 6 13.44

Ven de dor 17.08 4 19.02 5 22.59 6 19.93

Agre ga do 12.02 20.26 16.17 16.15

2002a Com pra dor 13.74 3 17.57 3 26.10 2 18.26

Ven de dor 36.48 3 16.72 2 3.33 2 21.36

Agre ga do 25.11 17.23 14.71 19.71

1997-2002 Com pra dor 21.29 36 22.38 24 14.14 22 19.69

Ven de dor 22.84 20 18.25 31 18.54 32 19.47

Agre ga do 21.85 20.05 16.75 19.58

a En 1997 y 2002, el aná li sis sólo in clu ye seis me ses de bi do al ho ri zon te tem po ral de la base de
da tos.

5 En este sen ti do, las me dias de las va ria cio nes es tra té gi cas men sua les só li da men te cal cu la das a par -
tir del es ti ma dor-M de Hu ber, el bi pon de ra do de Tu key, el es ti ma dor-M de Ham pel y la onda de
Andrews no son sig ni fi ca ti va men te di fe ren tes de 0, ob te nien do una des via ción ca rac te rís ti ca de 2.239,
2.652 y 1.387% para las ac cio nes es pa ño las de va lor, las ac cio nes es pa ño las de cre ci mien to y la li qui dez, 
res pec ti va men te.



nal de La ko nis hok et al (1992), si no que ade más po nen de ma ni fies to que la

pro pues ta res trin gi da de fon dos com pra do res o ven de do res en un de ter mi -

na do ac ti vo es tra té gi co im pli ca que la ten den cia co mún es tra té gi ca sea su pe -

rior, tal y co mo lo re fle jan los va lo res de los cuadros 3 y 4 al compararlos

con los presentados en el cuadro 2.

En de fi ni ti va, los re sul ta dos ob te ni dos po nen de ma ni fies to la in ten si dad

de la con ver gen cia es tra té gi ca es más re le van te cuan to ma yo res son los cam -

bios en los ac ti vos que con fi gu ran el es ti lo es tra té gi co de ges tión de los fon -

dos de in ver sión es pa ño les de ren ta va ria ble na cio nal.6
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CUADRO 4. Re sul ta dos de la me di da de La ko nis hok ante va ria cio nes

es tra té gi cas > sb

(Por cen ta je)

Va lor Me ses Cre ci mien to Me ses Li qui dez Me ses To tal

1997a Com pra dor 14.00 3 22.20 3 12.43 2 16.68

Ven de dor 19.99 3 17.97 2 10.18 3 15.81

Agre ga do 17.00 20.51 11.08 16.24

1998 Com pra dor 16.92 7 23.05 3 16.28 8 17.66

Ven de dor 26.95 3 23.36 8 22.92 3 24.04

Agre ga do 19.93 23.28 18.09 20.45

1999 Com pra dor 32.38 6 17.66 6 18.48 2 24.09

Ven de dor 29.75 5 12.60 4 22.03 6 22.09

Agre ga do 31.18 15.64 21.14 23.05

2000 Com pra dor 37.97 8 43.43 3 10.43 3 33.24

Ven de dor 17.95 4 22.18 8 21.67 9 21.16

Agre ga do 31.30 27.98 18.86 25.99

2001 Com pra dor 9.92 8 21.50 7 12.32 6 14.47

Ven de dor 21.73 3 23.16 5 23.37 6 22.94

Agre ga do 13.14 22.19 17.85 17.86

2002a Com pra dor 15.37 3 16.27 3 20.61 3 17.42

Ven de dor 36.03 3 17.46 3 4.08 1 23.51

Agre ga do 25.70 16.87 16.48 20.08

1997-2002 Com pra dor 22.40 35 22.85 25 14.96 24 20.41

Ven de dor 25.46 21 20.63 30 20.39 28 21.83

Agre ga do 23.55 21.64 17.88 21.10

a En 1997 y 2002 el aná li sis sólo in clu ye seis me ses de bi do al ho ri zon te tem po ral de la base de
da tos.

6 La con si de ra ción de una va ria ción men sual mí ni ma de 2% con fir ma las con clu sio nes ob te ni das a
par tir de la com pa ra ción de los cua dros 3 y 4. Di chos cálcu los pue den ser so li ci ta dos a los au to res.
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Fi nal men te, se pre sen tan los re sul ta dos al com pa rar los cam bios es tra té -

gi cos men sua les rea li za dos por ca da fon do du ran te el ho ri zon te de es tu dio

ju lio de 1997-ju nio de 2002 con las va ria cio nes es tra té gi cas del res to de fon dos

in clui dos en la mues tra de es tu dio. Com ple men ta ria men te se ha con tras ta do

di cha con ver gen cia es tra té gi ca in ter tem po ral pa ra los úl ti mos tres años, con

obje to de po der com pa rar los re sul ta dos de di fe ren tes pe rio dos de aná li sis.

Pa ra ana li zar la in ci den cia que la im por tan te con cen tra ción de la in dus -

tria es pa ño la de fon dos de in ver sión tie ne so bre la ges tión es tra té gi ca,7 se ha

con tras ta do la in ten si dad de di cho fe nó me no por se pa ra do en tre los fon dos

ad mi nis tra dos por las so cie da des ges to ras de ma yor pa tri mo nio y los ges -

tio na dos por las so cie da des con me nor pe so de mer ca do, iden ti fi can do de

es ta ma ne ra si el ta ma ño del gru po fi nan cie ro que gestiona el fondo es un

mecanismo de significación en dicho fenómeno.

Los fon dos ges tio na dos por las so cie da des fi nan cie ras más im por tan tes

de be rían con tar con ma yo res re cur sos pa ra pro ce sar to da la in for ma ción

que re ci ben, por lo que di chos aná li sis de be rían con du cir los a de ci sio nes es -

tra té gi cas muy si mi la res, en fun ción de la in ter pre ta ción de las principales

informaciones objetivas que reciben.

Por lo con tra rio, los gru pos fi nan cie ros pe que ños con re cur sos re si dua les 

de be rían rea li zar un aná li sis mu cho me nos ex ten so que sus gran des com pe -

ti do res, lle gan do a de ci sio nes que de be rían di fe rir en ma yor me di da que

aque llos gru pos financieros que controlan el mercado.

Con ca rác ter ge ne ral y con in de pen den cia del ho ri zon te tem po ral con si -

de ra do, los re sul ta dos mos tra dos en el cua dro 5 po nen de ma ni fies to una

ma yor con ver gen cia es tra té gi ca in ter tem po ral pa ra las ac cio nes es pa ño las

de cre ci mien to fren te a la in ver sión es tra té gi ca en li qui dez y ac cio nes es pa -

ño las de va lor.

Esta prue ba de una ges tión in ter tem po ral co mún es sig ni fi ca ti va men te

más im por tan te en los fon dos ges tio na dos por las so cie da des de ma yor ta -

ma ño, prue ba de tec ta da en los dos ho ri zon tes tem po ra les con si de ra dos y

pa ra los tres ac ti vos es tra té gi cos in clui dos en nues tro mo de lo de es ti los, lo

que des ta ca que más de 70% de los fon dos es tu dia dos pre sen tan un com -

por ta mien to con ver gen te en las va ria cio nes es tra té gi cas de ac cio nes de cre -

ci mien to con más de 75% de los fondos restantes para el periodo julio de

1999-junio de 2002.
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7 En la ac tua li dad el pa tri mo nio ad mi nis tra do por las diez so cie da des ges to ras de fon dos de in ver sión
más gran des de Espa ña su po nen apro xi ma da men te 70% de toda esta in dus tria de in ver sión co lec ti va.



Este com por ta mien to con ver gen te es par ti cu lar men te sig ni fi ca ti vo al

con si de rar só lo los fon dos ges tio na dos por gru pos fi nan cie ros im por tan tes,

con tras ta con la po bre prue ba de tec ta da cuan do se con si de ran só lo los fon -

dos ges tio na dos por los gru pos fi nan cie ros es pa ño les más pe que ños.

CONCLUSIONES

Como apun ta la bi blio gra fía fi nan cie ra, cuan ti fi car la in ci den cia de la ges -

tión es tra té gi ca en la efi cien cia de una car te ra es un tema con tro ver ti do. No

obs tan te, la prue bas po nen de ma ni fies to que las asig na cio nes es tra té gi cas

de ac ti vos han re sul ta do ser una de las de ci sio nes de in ver sión más im por -

tan tes en la ges tión de una car te ra co lec ti va. En este sen ti do, el com por ta -

mien to con ver gen te en es tas de ci sio nes es tra té gi cas de in ver sión es un

re le van te fe nó me no por es tu diar con im por tan cia aca dé mi ca pero tam bién

eco nó mi ca y so cial como así lo cons ta ta la re le van cia de la in dus tria es pa ño -

la de fon dos de in ver sión y que afec ta en úl ti mo tér mi no a la fun ción ob je ti -

vo de la ges tión fi nan cie ra en el cum pli mien to de la res pon sa bi li dad so cial

de di cha gestión.

Apli can do la me di da de La ko nis hok et al (1992) a los fon dos de in ver sión 

es pa ño les de ren ta va ria ble na cio nal, en con tra mos una im por tan te con ver -

gen cia en to dos los ac ti vos es tra té gi cos y pa ra to do el ho ri zon te tem po ral

con si de ra do (ju lio de 1997-ju nio de 2002), si bien di cho fe nó me no es en

par ti cu lar sig ni fi ca ti vo pa ra las asig na cio nes es tra té gi cas en ac cio nes es pa -

ño las de valor.

Cuan do se exi gen va ria cio nes es tra té gi cas mí ni mas pa ra dis cer nir com -

por ta mien tos com pra do res o ven de do res en un sen ti do más res tric ti vo, se

ob ser van com por ta mien tos con ver gen tes más acu sa dos. Ello nos per mi te

con cluir que el fe nó me no de con ver gen cia es ma yor cuan to ma yor es la in -

ten si dad exi gi da a los mo vi mien tos es tra té gi cos.

Por úl ti mo, el es tu dio apor ta evi den cia em pí ri ca de que el ta ma ño del

gru po fi nan cie ro que ges tio na el fon do es un fac tor que in flu ye de ma ne ra

sig ni fi ca ti va en es te fe nó me no con ver gen te, de tec tan do que las ges to ras es -

pa ño las más im por tan tes si guen unas in ver sio nes es tra té gi cas muy si mi la res 

a lo lar go del tiem po, so bre to do en lo que se re fie re a ac cio nes es pa ño las de

cre ci mien to. Por otra par te, es te fe nó me no es es ca sa men te de tec ta do en los

fon dos ges tio na dos por las en ti da des fi nan cie ras más pequeñas.
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