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RESUMEN

En este trabajo se muestra que las distintas clasificaciones actuales de
los fondos de inversion -basadas todas ellas en la composicion de sus
carteras- no permiten a los potenciales participes identificar
satisfactoriamente sus niveles de riesgo, por lo que se propone una
clasificacién alternativa basada en la comparacién de la variabilidad del
valor liquidativo de las participaciones con la del precio de una serie de
activos financieros de referencia. La comparacién de la clasificacién
propuesta con las existentes en la actualidad muestra la superioridad de
la primera, sobre todo a la hora de asignar niveles de riesgo a los FIM de
renta fija.






1. INTRODUCCION

En los ultimos afios, los fondos de inversiéon espafioles han
experimentado un crecimiento muy pronunciado. En términos absolutos,
el grafico 1 muestra como a comienzos de 1989 el patrimonio total de los
fondos se situaba alrededor de los 800 millardos de pesetas, mientras que
dicha cifra se habia multiplicado por mas de 30 a finales de 1997.
Asimismo, en términos relativos, las participaciones en fondos de
inversion suponian en 1989 en torno al 1% de la cartera total de las familias
y empresas no financieras, mientras que dicho porcentaje rondaba el 13%
en el segundo trimestre de 1997. En ese mismo periodo, el patrimonio de
los fondos de inversion ha pasado de representar un 2% del PIB a suponer
algo mas del 30%. Dentro de la UE, solo Francia (36%) muestra un
porcentaje superior, mientras que el resto de los paises se mueven en
porcentajes que oscilan entre el 3% de Finlandia y el 22% correspondiente
a Suecia‘?. En Estados Unidos, el patrimonio de los fondos de inversiéon
representa el 47% de su PIB.

El marcado crecimiento de los fondos esparioles ha coincidido en el
tiempo con una pérdida de importancia relativa de los depdsitos en la
composicion de la cartera de las familias y empresas no financieras (véase
gréafico 1), sugiriendo un posible trasvase de recursos desde estos hacia
aquellos. Conviene sefalar, sin embargo, que depdsitos y participaciones
en un fondo son instrumentos financieros diferentes, en términos de
riesgo. Asi, mientras que, al menos para el plazo de vencimiento, el
depobsito puede considerarse activo seguro -riesgo de impago aparte-, el
"vencimiento" de las participaciones en fondos de inversién no esta
predeterminado en el momento de su adquisicién y los gestores de los
fondos pueden invertir en activos de renta fija a distintos plazos y/o en
activos de renta variable ~aunque con algunas restricciones, como se
comentara mas tarde-, de modo que no garantizan ninguna rentabilidad

‘*) En los casos de Irlanda (156%) y Luxemburgo (2281%), los enormes
porcentajes que se observan responden a la afluencia de ahorro exterior,
como consecuencia del favorable trato fiscal que reciben los fondos en esos
paises, por lo que no se incluyen en la comparacion.
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segura a ninguin plazo -con la excepcién de los llamados fondos
garantizados-.

El marcado desarrollo del mercado de fondos y la notable falta de
homogeneidad de este producto financiero subrayan la importancia de
disponer de una clasificacién de los mismos por niveles de riesgo que sirva
de orientacion a los potenciales participes. Existe mucha informacion en
este mercado sobre rentabilidades -~pasadas- y muy poca sobre riesgos,
por lo que dicha clasificacion mejoraria la informacion de la que disponen
quienes se plantean participar en este mercado. Aunque en este trabajo
nos vamos a centrar en esta aplicacion concreta de la clasificacion de los
fondos por riesgo, conviene sefialar que, adicionalmente, esta puede ser
también 1til de cara a la caracterizacién de las participaciones como
"bonos" o "dinero", de acuerdo con la terminologia estandar de libro de
texto. Después de todo, un nivel bajo de riesgo es una condicién
necesaria, aunque no suficiente, para que un activo financiero sea
considerado dinero. Ejemplos de esta aplicacién pueden encontrarse en los
trabajos realizados en el Instituto Monetario Europeo para distinguir entre
los lamados fondos del mercado monetario -dinero- y los demas fondos
-bonos- y en Sanchez Carretero (1997), donde se defiende la bondad como
indicador para el andlisis monetario en Espafia de un agregado monetario
amplio ~ALPF- que incluye las participaciones en un grupo de fondos que
muestran unos niveles medios de volatilidad bajos.

Aunque existen en la actualidad multiples clasificaciones de los
fondos de inversion espafioles, ninguna de ellas proporciona "etiquetas"
que permitan a los potenciales inversores identificar claramente los
objetivos de rentabilidad y riesgo que persiguen los gestores de los
fondos. Asi, por ejemplo, la Ley Reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva (IIC) de 1984 (Ley 46/1984, de 26 diciembre)
distingue entre Fondos de Inversiéon en Activos del Mercado Monetario -
FIAMM- y Fondos de Inversion Mobiliaria -FIM-. Los primeros no pueden
invertir en activos de renta variable ni en activos de renta fija cuya vida
residual sea superior a 18 meses. La politica de inversiones de los
segundos, sin embargo, no esta sujeta a restricciones similares. Por otro
lado, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) establece una
clasificacion administrativa de los FIM que, en funcién del porcentaje de
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su carterainvertido en rentavariable, distingue cuatro categorias: Renta
Fija (RF), Renta Fija Mixta (RFM), Renta Variable Mixta (RVM) y Renta
Variable (RV).

Dados los criterios en los que se basan ambas clasificaciones -vida
residual y/o porcentaje de la cartera invertido en renta variable- es
evidente que pueden ser utiles a la hora de identificar el nivel de riesgo
de los fondos. Sin embargo, esta clasificacién legal-administrativa esta
sujeta a una serie de limitaciones. En primer lugar, olvida tanto otras
posibles fuentes de riesgo -riesgo de tipo de cambio, por ejemplo- como los
efectos de la diversificacion sobre el riesgo global de la cartera. En
segundo lugar, no evita que se produzcan solapamientos en términos de
los niveles de riesgo de los fondos pertenecientes a distintas categorias.
Asi, por ejemplo, la distincién FIAMM-FIM acota las posibilidades de
inversién de los primeros, pero no la de los segundos, de modo que un
FIM podria replicar la politica de inversiéon de un FIAMM. Finalmente, las
categorias legales y administrativas son poco finas para caracterizar
politicas de gestién de riesgos. A titulo de ejemplo, un FIM-RF puede
moverse en un rango muy amplio que va desde invertir el 100% de su
patrimonio en tesoreria hasta hacerlo en obligaciones a 30 afios.
Obviamente, el riesgo en uno y otro caso es notoriamente diferente.

Ademas de esta clasificacion legal-administrativa, existen otras que,
sin llegar a alcanzar su estatus, podrian también ser utiles para
caracterizar las ofertas de rentabilidad y riesgo de los distintos gestores.
Asi, Inverco y diferentes medios de comunicacion tienen sus propias
clasificaciones, que, en general, se basan en criterios de cartera "ideal"
o deseada y no en criterios de cartera efectiva. A titulo de ejemplo,
INVERCO apellida "divisa" a todo fondo cuyos gestores declaran su
voluntad de invertir mas del 5% de su cartera en activos denominados en
moneda extranjera. En consecuencia, ademds de las limitaciones
comentadas en el parrafo anterior, estas clasificaciones se podrian
enfrentar con un problema adicional derivado de la subjetividad implicita
en ese concepto de cartera ideal o deseada.

En este trabajo se propone una clasificacion de los fondos de
inversién espaifioles por riesgo. Mds concretamente, se propone clasificar
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los fondos en funcién de la relacién entre la variabilidad observada en el
precio de mercado de las participaciones y la variabilidad observada en el
precio de mercado de una serie de activos de referencia que puedan
ayudar a identificar distintas "ofertas de riesgo" disponibles en el
mercado.

La clasificacién propuesta, en la medida en que se basa en el precio
o valor liquidativo de las participaciones (VLP), se centra en el resultado
final de la cartera del fondo y, en consecuencia, no solo considera todas
las posibles fuentes de riesgo sino que considera también los posibles
efectos de la diversificacion. En este sentido, decimos que la clasificaciéon
se basa en el "riesgo global” de las participaciones. Asimismo, dado que
se compara la variabilidad del precio de mercado de la participacién con la
del precio de otros activos de referencia, la clasificacién que se propone
es también "dindmica", en tanto que se ajusta, en cada momento, a las
condiciones o nivel general de riesgo en los mercados financieros.

La estructura del trabajo es la siguiente: tras esta introduccién, en
la seccidén 2 se presentan una medida estdndar del riesgo de los VLP, la
base de datos del trabajo y un andlisis descriptivo de la misma. En la
seccién 3 se analiza la eficacia del criterio legal-administrativo (FIAMM,
FIM-RF, FIM-RFM, FIM-RVM y FIM-RV) para clasificar los fondos por
riesgo; mientras que en la seccién 4 se ofrecen los resultados de la nueva
propuesta de clasificacién. En la seccion 5 se comparan los resultados de
estas dos clasificaciones, y en la seccién 6 se comprueba si otras
agrupaciones de fondos facilmente identificables por los inversores (como,
por ejemplo, los Fondtesoros o los fondos garantizados) presentan niveles
de riesgo homogéneos. Finalmente, la seccién 7 resume las principales
conclusiones del trabajo.

2. METODOLOGIA Y BASE DE DATOS

2.1. Una medida estandar del riesgo de los fondos de inversion

Parece 16gico suponer que el riesgo que asocian los inversores a la
adquisicién de una participaciéon en un fondo de inversién depende de su
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percepciéon sobre cémo evolucionara el precio de mercado de dicha
participacién. Asi pues, clasificar los fondos en funciéon de su nivel de
riesgo exige tomar una decisién con respecto a como medir la variabilidad
del precio de mercado de sus participaciones.

Existe un cierto consenso en la literatura en torno al uso de la
varianza condicional como la mejor herramienta para medir el riesgo
asociado a la evolucion del precio de un activo financiero [véase, por
ejemplo, Bollerslev, Chou y Kroner (1992)]. Esta es la aproximacién que
se sigue en este trabajo. Mds concretamente, se calculan las varianzas o
volatilidades condicionales con frecuencia trimestral y cada varianza
condicional trimestral se aproxima por la varianza muestral de la tasa
logaritmica de variacién diaria -anualizada- del precio de mercado durante
el trimestre. La opcidén por esta aproximaciéon frente a alternativas més
elaboradas como, por ejemplo, la modelizacién tipo ARCH, viene
determinada por el volumen de informacién que es preciso procesar en
nuestro caso. Asi, como se comenta con detalle a continuacién, se dispone
de informacién diaria de los precios correspondientes a mds de 1.400
fondos de inversién, lo que hace inviable =-por costosas- otras
modelizaciones alternativas.

2.2. La informacién disponible sobre los fondos de inversién

Con respecto a los datos concretos que se utilizan en el trabajo, es
preciso seiialar que los precios diarios de las participaciones en los fondos
de inversién y sus patrimonios mensuales han sido suministrados por la
CNMV y cubren el periodo 1994-1997. Antes de su utilizacién, sin
embargo, se ha llevado a cabo una pequeiia depuracién de los datos.

Asi, en primer lugar, dado que nuestra clasificaciéon se basa en el
cdlculo de segundos momentos y que, como es bien sabido, dicho cdlculo
es muy sensible a la presencia de "atipicos" en las series, se ha disefiado
un filtro para eliminar aquellos valores que cabe presumir que responden
a algun tipo de error en su registro. Este tipo de error puede ilustrarse
mediante el siguiente ejemplo: cuando un fondo comete un error al
computar o registrar el valor liquidativo de un dia concreto, en ocasiones
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el nivel de la serie se corrige al dia siguiente o a lo largo de la semana
siguiente, de modo que al calcular las tasas de variacién diarias aparecen
dos datos andmalos de signo contrario, el correspondiente al dia en que se
cometié el error y aquel que aparece el dia de la correccion en el nivel de
la serie. En consecuencia, se ha optado por eliminar aquellas tasas de
variacién que cumplen simultdneamente las dos condiciones siguientes:

a) ser, en valor absoluto, superiores a cinco, en términos
normalizados‘?’; es decir, una vez deducida su media y divididas
por su desviacién tipica; y

b) que en un entorno de cinco dias hdbiles alrededor de la fecha en la
que se ha detectado el valor atipico se encuentre una tasa de
variacion de signo contrario que compense a la anterior en, al
menos, un 75%.

Una vez identificada una pareja de datos como error se eliminan esas
observaciones y se repite el proceso con los datos restantes, hasta que ya
no se detecten mds errores. El nuimero de datos eliminados con este
procedimiento esta por debajo del 0,1% , y en la mayoria de los casos solo
se detecta un error por fondo, es decir, solo se eliminan dos
observaciones por fondo!*’.

En segundo lugar, hay que mencionar que los datos originales
enviados por la CNMV incluyen valores tanto para los fines de semana
como para los dias festivos. Para el cdlculo de las volatilidades procedimos
a eliminar estos dias, ya que los datos registrados, obviamente, no son
datos de mercado. El hecho de eliminar los fines de semana hace esperar
un cierto efecto estacional los lunes, debido a que acumulan la
rentabilidad de tres dias. Sin embargo, los problemas contables que
suponen los fines de semana -tales como, por ejemplo, la imputacion del
cup6én corrido- pueden resolverse de modo diferente por cada fondo, y

(2 1,a probabilidad de encontrar valores de esta magnitud es inferior
a 107° en una normal estandarizada.

3) gin embargo, como cabria esperar, en algunos casos los resultados

de esa eliminacién suponen cambios significativos en las volatilidades
calculadas.
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ademds un mismo fondo puede, en ocasiones, cambiar de criterio a lo largo
del tiempo. Asi, mientras que algunos fondos imputan toda la variacion en
precios del fin de semana al lunes siguiente, otros anticipan la variacion
en precios y la imputan al viernes anterior. Hay también ejemplos de
fondos que reparten la imputacion entre los tres dias naturales.

En cualquier caso, no corregir estos efectos estacionales supone
distorsionar la volatilidad real del fondo por problemas registrales o
contables que, al menos en principio, son anticipables por parte de los
agentes y que, por lo tanto, no pueden suponer una fuente de riesgo. En
consecuencia, se ha optado por corregir, en cada trimestre, la tasa de
variacion diaria del precio de cada fondo regresdndola solire cinco
variables "dummy" estacionales. Con este procedimiento se garantiza la
eliminacién de cualquier tipo de estacionalidad deterministica que pueda
existir y que, obviamente, no interesa recoger en nuestra medida de
riesgo.

Finalmente, para cada uno de los fondos solo se han calculado las
varianzas correspondientes a los trimestres para los que se dispone de,
al menos, 45 datos diarios.

2.3. Un breve anilisis descriptivo de los datos

Para concluir esta seccion, el cuadro 1 y los gréaficos 2, 3 y 4
muestran algunos aspectos interesantes de la muestra de fondos de
inversion que se utiliza en este trabajo.

Como puede verse en el cuadro 1, el nimero de fondos ha ido
creciendo de forma continuada durante el periodo considerado, siendo al
final de 1997 un 145% superior al registrado en el primer trimestre de 1994
(1.437 frente a 587). Asimismo, el patrimonio de los fondos es en 1997 un
124% superior al valor del inicio del periodo, si bien pueden distinguirse
al respecto dos subperiodos con comportamientos totalmente distintos:
hasta el segundo semestre de 1995 el patrimonio estd descendiendo; a
partir de esa fecha, comienza a recuperarse a tasas que mas que
compensan las caidas anteriores. El comportamiento del primer subperiodo
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puede estar relacionado con la crisis de los mercados de bonos, que
comenzd a principios de 1994. Esta crisis se inici6é en Estados Unidos y se
transmitié con rapidez y virulencia a los mercados de renta fija europeos.
“Su efecto sobre el patrimonio de los fondos fue, en primer lugar, un
efecto precio: el valor liquidativo de las participaciones cayé y las
rentabilidades pasaron a ser negativas. En segundo lugar, y como
consecuencia de lo anterior, la crisis tuvo también un efecto cantidad, ya
que muchos participes vendieron sus participaciones en los fondos.

El gréafico 2, por su parte, muestra la gran concentracién del
patrimonio total en unos pocos fondos. A finales de 1997, mas del 60% del
patrimonio pertenece a tan solo el 10% de los fondos ; y méas del 90%, al 40%.
Esto supone que mds de la mitad de los fondos se reparten solo el 10% del
patrimonio. Ala vista de estos datos, en el resto del trabajo el analisis del
riesgo de los fondos se lleva a cabo en términos tanto de nimero de fondos
como de patrimonio, con objeto de estudiar si existe un comportamiento
diferente en funcién del tamario del fondo.

Finalmente, los graficos 3 y 4 muestran la distribucién de los fondos
por riesgo, para cada trimestre del periodo 1994-1997. El grafico 3
muestra dicha distribucién en términos del numero de instituciones,
mientras que en el grafico 4 se representa la distribucién en funcién del
patrimonio de los fondos al final de cada trimestre. La caracteristica que
mas destaca de la distribucién del riesgo es la concentracién de la muestra
en los niveles de riesgo méas bajos. Asi, por ejemplo, el primer intervalo
de la distribucién agrupa entre el 40% y el 60% de los fondos, mientras que
el resto de intervalos presentan una importancia decreciente a medida que
la volatilidad es mayor. La excepcién es el ultimo intervalo de la
distribucién, donde suele producirse un repunte!®. En términos de
patrimonio, la concentracion en el primer intervalo es incluso superior:
entre el 65% y el 95% del patrimonio total de la muestra. Este mayor peso
relativo del primer intervalo en términos de patrimonio indica que el
tamafio medio de los fondos de menor riesgo es muy superior al tamafio
medio del resto de los fondos. En nuestra muestra, el tamafio medio de los

4 Si bien debe recordarse que éste es un intervalo de tamafio mayor
al resto por no estar acotado superiormente
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fondos menos arriesgados representa entre 2,5 y 4 veces el tamafio medio
del resto de los fondos.

En cuanto a la evolucién temporal de la distribucién por riesgo, se
observa que el grupo de fondos menos arriesgado fue ganando peso, tanto
en numero como en patrimonio, hasta el ultimo trimestre de 1995,
mostrando una tendencia descendente a partir de esa fecha. En todo caso,
a finales de 1997 su peso relativo se situ6é en un nivel superior al que
existia en el primer trimestre de 1994. Sin embargo, es dificil afirmar sin
un analisis mdas detallado cuadl es la principal causa explicativa de esta
evolucién, ya que las variaciones en el tiempo de la distribucién de riesgos
pueden deberse a factores muy diferentes, como los cambios en la gestién
de las carteras, la aparicion de nuevos fondos o cambios en los niveles de
riesgo de los activos en los que invierten dichas instituciones. En el caso
de la distribucién por patrimonio, otros factores adicionales que pueden
influir son el comportamiento de las nuevas aportaciones y la evolucién de
las cotizaciones.

3. LA CLASIFICACION LEGAL-ADMINISTRATIVA DE LOS FONDOS
3.1. Caracteristicas de la clasificaciéon legal-administrativa

La Ley Reguladora de las IIC separa los fondos de inversion en dos
categorias: FIAMM y FIM. Los fondos de inversién en el momento de
inscribirse como tales en los registros de la CNMV deben adquirir una de
esas dos categorias y la figura elegida por el promotor del fondo formara
parte del nombre de la institucion. Por lo que respecta a la gestién de las
carteras, los dos tipos de instituciones se diferencian en que los FIAMM
cuentan con mayores restricciones en cuanto al tipo de inversiones que
pueden realizar. En particular, dichas instituciones tienen prohibido
invertir en valores de renta variable o en titulos con vencimiento residual
superior a los 18 meses.

Adicionalmente, la CNMV utiliza para los FIM la siguiente

clasificacion trimestral, segun el porcentaje de su cartera invertido, a
final de trimestre, en activos de renta variable:
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- FIM-Renta fija (FIM-RF): si la proporcion invertida en renta
variable es nula.

= FIM-Renta fija mixta (FIM-RFM): si la inversion en renta variable
representa menos del 25% de la cartera.

- FIM-Renta variable mixta (FIM-RVM): si la inversion en renta
variable se sitia entre el 25% y el 70% de la cartera.

= FIM-Renta variable (FIM=-RV): si la inversiéon en renta variable es
superior al 70% de la cartera.

En el cuadro 2 puede observarse la importancia relativa de las
categorias que define la clasificacion legal-administrativa, asi como su
evolucién temporal tanto en términos de numero de instituciones como de
patrimonio. Por numero de instituciones, destaca el tamaiio de los FIM-
RF, cuya evoluciéon ha sido, ademas, creciente durante el periodo de
analisis, hasta totalizar mas de la mitad de las instituciones. En segundo
lugar en importancia se situan los FIAMM, que muestran una ligera caida
en su importancia relativa a lo largo del periodo. Los FIM-RFM se sitian
en tercer lugar, con un peso medio del 14,8%, mientras que los otros dos
grupos sobrepasan ligeramente el 10% cada uno.

En términos de patrimonio, sin embargo, destaca la importancia de
los FIAMM, categoria que, en promedio, presenta el mayor peso relativo,
siendo muy superior a la que se habia encontrado en el analisis por
numero de instituciones. Es decir, que el tamafio medio de los FIAMM es
muy superior al del resto de las categorias. La importancia conjunta de los
FIM-RF y los FIAMM se refuerza con un peso entre el 80% y el 90%. En
cambio, los otros tres grupos presentan una importancia muy reducida,
especialmente los FIM-RV y los FIM-RVM, los cuales agrupan
conjuntamente el 5,3% del patrimonio total, si bien han experimentado un
notable desarrollo en el ultimo afio.

La evolucién temporal del patrimonio relativo de las diferentes
categorias presenta algunas tendencias muy definidas. Asi, por ejemplo,
los FIAMM fueron ganando peso de una forma continua hasta el primer
trimestre de 1996, para descender posteriormente hasta el final de la
muestra. Por su parte, el patrimonio relativo de los FIM-RF siguié una
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tendencia descendente hasta el primer trimestre de 1995, iniciando a
partir de esa fecha una clara recuperacion.

Ademas de estudiar el tamaiio relativo de las diferentes categorias y
su evolucién, también resulta interesante conocer si, de acuerdo con la
clasificacion de los fondos proporcionada por las categorias
administrativas, el comportamiento de los fondos es estable en el tiempo.
En principio, podria pensarse que la ausencia de importantes variaciones
en la evoluciéon temporal de los tamaifios relativos de las categorias es un
indicativo de su estabilidad . Sin embargo, debe notarse que la informacion
que se presenta en el cuadro 2 no es muy adecuada para estudiar este
aspecto, ya que, en primer lugar, se trata de una muestra variable que
incorpora un nimero creciente de instituciones y, por otra parte, porque
dicho cuadro no informa sobre los movimientos de fondos entre categorias.
Es decir, que el mantenimiento del porcentaje de instituciones agrupadas
en una determinada categoria no impide que se hayan producido
movimientos entre categorias.

La metodologia que se ha seguido para estudiar la estabilidad del
comportamiento de los fondos consiste en observar, periodo a periodo, los
movimientos que se producen desde cada una de las categorias hacia las
otras. En particular, se calcula, para cada categoria y periodo, la
proporciéon de instituciones que, habiendo formado parte de una
determinada categoria en un periodo, se ha mantenido en la misma en el
siguiente, asi como la proporcién de las que se han desplazado hacia cada
una de las otras categorias. El mismo cdlculo se realiza también en
términos de patrimonio.

En el cuadro 3 se ofrece en forma de matriz una sintesis con los
principales resultados del ejercicio descrito en el parrafo anterior. En
concreto, se ofrece la media y el rango entre los valores minimo y maximo
en términos porcentuales de los movimientos de fondos entre las diferentes
categorias. El ejercicio se-realiza tanto en término del nimero de fondos
como de su patrimonio. Valores proéximos a 100 en la diagonal de la matriz
se deben interpretar como indicativos de estabilidad, ya que dicha
diagonal recoge el porcentaje medio de instituciones que se mantiene en la
misma categoria. Alternativamente, se puede definir un concepto menos
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estricto de estabilidad si se permiten variaciones entre categorias
contiguas. En este caso, para tener estabilidad se deberia obtener un
porcentaje cercano a 100 al sumar al porcentaje de la diagonal los dos mas
proximos superior e inferiormente.

Elgrado de estabilidad que seencuentraes muy elevado, situandose
la proporcién media de instituciones que repiten categoria por encima del
79%. De entre todas las categorias, la mayor estabilidad corresponde a las
categorias extremas: FIM-RF y FIM-RV, para las queaquellos porcentajes
se sitdan en el 94,6% y el 88,6%, respectivamente.

En términos de patrimonio, se observa que laestabilidad es, incluso,
superior, con la excepcion de los FIM-RFM. Esta caracteristica indica que
los fondos de mayor tamafio se caracterizan por la mayor estabilidad en su
comportamiento.

Debe recordarse que la clasificacion administrativa se basa
exclusivamente en la proporcion de la cartera invertida en renta variable.
En este sentido, la elevada estabilidad que muestran dichas categorias es
indicativa de que la composicion de la cartera de los fondos es bastante
estable, al menos en lo que se refiere a su propensiéon a invertir en
valores de renta variable. El hecho de que las categorias administrativas
se hagan publicas y se utilicen para varios fines -como, por ejemplo, para
establecer "rankings" de rentabilidades- puede haber incentivado a
algunos gestores de fondos a permanecer en una determinada categoria.

3.2. Utilidad dela clasificacién legal-administrativa para la identificacién
del nivel de riesgo asumido por los fondos de inversién

En principio, cabria esperar que existiera una relacién entre el nivel
de riesgo de un fondo y la categoria legal-administrativa a la que
pertenece, ya que dichas categorias, al imponer limites sobre la
composicién de la cartera, indirectamente condicionan la exposicién al
riesgo de las mismas. En este sentido, podria esperarse que el riesgo de
los FIAMM fuera inferior al de los FIM, y entre estos que el riesgo fuera
mayor para las categorias con mayor proporcién invertida en renta
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variable. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la clasificacién legal-
administrativa no limita todos los posibles riesgos a los que puede hacer
frente una cartera. Asi, por ejemplo, los FIAMM tienen limitado su riesgo
de tipo de interés y la exposicion al riesgo de renta variable, pero, en
cambio, no tienen ningan limite sobre el riesgo de tipo de cambio. Por su
parte, las categorias administrativas establecen limites a la inversion
directa en renta variable, pero, al no controlar la posibilidad de invertir
en derivados, no capturan completamente el riesgo de renta variable y,
por otra parte, no limitan ni el riesgo de tipo de interés ni el riesgo de
tipo de cambio.

Otra limitacién que tienenlas categorias legales-administrativas para
la identificacion de riesgos, viene dada por el hecho de que, al establecer
limites a la composicion de las carteras, no tienen en cuenta la posibilidad
de diversificar riesgos, por lo que no capturan el riesgo global.
Finalmente, otro inconveniente de las categorias administrativas es que
solamente tienen en cuenta el comportamiento del fondo el ultimo dia del
trimestre.

Con el fin de conocer la relevancia de estas limitaciones, en el grafico
5 se ha representado la distribucién por riesgos de los fondos
pertenecientes a cada una de aquellas categorias durante el ultimo
trimestre de la muestra. En dicho grafico se aprecia que, tal como cabia
esperar, la distribucion tiende a desplazarse a la derecha a medida que la
proporcion invertida en renta variable aumenta y/o se permite una vida
residual mayor de los activos. No obstante, se observan solapamientos,
importantes en algunos casos, en los niveles de riesgo entre las diferentes
categorias, lo que indica que dichas categorias no consiguen separar
completamente a los fondos por sus riesgos. Especialmente relevante es el
solapamiento de los riesgos entre las categorias FIM-RF y FIM-RFM, asi
como entre FIAMM y FIM-RF‘®’. En cambio, el solapamiento entre los

(%) Este solapamiento no se deduce inmediatamente del grafico, ya que
en el primer intervalo se estd acumulando toda la cola izquierda de la
distribucién. Sin embargo, la desagregacion de dicho intervalo en otros
menores confirma nuestro comentario.
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FIAMM, por un lado, y los FIM-RVM y FIM-RV, por el otro, es
practicamente nulo.

Asi pues, del andlisis anterior se puede concluir que las categorias
legales-administrativas no permiten identificar el nivel de riesgo de los
fondos de inversién. Este resultado puede tener implicaciones
importantes. A titulo de ejemplo, si los niveles de riesgo de los fondos
incluidos en una misma categoria no son homogéneos, ordenaciones de los
mismos en funcion de sus rentabilidades pueden resultar bastante
engafnosas.

En definitiva, tiene sentido buscar una clasificacién alternativa de
los fondos de inversion espafioles en funcion de sus niveles de riesgo.
Este es el objetivo de la seccidén siguiente.

4. UNA NUEVA CLASIFICACION DE LOS FONDOS POR RIESGO

4.1. Una propuesta nueva de clasificacién de los fondos

Como se ha comentado en la introduccién, la clasificacion de los
fondos por riesgo que se propone en este trabajo estd basada en la
comparacion de la variabilidad del precio de mercado de las participaciones
con la variabilidad del precio de mercado de una serie de activos de
referencia, elegidos en funciéon de su grado de representatividad de
determinadas estrategias de gestién de riesgos.

Al fijarse en el precio de mercado y noen la composicién de cartera,
este criterio de clasificacion permite superar una de las limitaciones del
criterio legal-administrativo anteriormente comentadas: considera todas
las fuentes de riesgo posibles y los efectos de la posible diversificacion
entre ellas, cuyo resultado final se reflejard, precisamente, en la
evolucidon efectiva del precio de mercado.

Por otro lado, es un hecho cominmente aceptado que el nivel general

de riesgo en los mercados financieros no es constante en el tiempo [ véase,
por ejemplo, Schwert (1989) J. Estableciendo la clasificacion de los fondos
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en funcidén del nivel de riesgo de una serie de activos de referencia en
cada momento -clasificacion dinamica- se garantiza que aumentos o
disminuciones generales de riesgo en los mercados no afecten a la posicién
relativa de los fondos.

En cuanto a los activos de referencia, su eleccion ha venido motivada
por la busqueda de categorias de riesgo que reflejen vocaciones
inversoras claramente diferenciadas, de manera que puedan servir de
cotas a la hora de caracterizar el riesgo de los fondos a través del tiempo.
Estas consideraciones llevan a buscar activos que supongan niveles de
riesgo claramente definidos, de manera que pueda decirse que, en cada
momento, invertir en uno u otro de estos activos implica una eleccién de
riesgo distinta. Asimismo, dentro de todo el conjunto de activos que
responden a estas caracteristicas parece légico optar por aquellos mas
liquidos y en los que cabe suponer que los fondos de inversion tienen
materializada la mayor parte de sus inversiones.

Dadas las consideraciones anteriores, en este trabajo se han
seleccionado como activos de referencia activos de renta fija a los plazos
de seis meses, uno, tres y diez afios; el tipo de cambio de la peseta frente
al ddlar y el IBEX-35. Los primeros se han seleccionado para caracterizar
estrategias de inversion cuyo Unico riesgo es el de tipo de interés, y los
plazos elegidos son bastante estandar en la distincion entre corto, medio
y largo plazo. A la hora de caracterizar el riesgo cambiario, se opta por
el tipo de cambio frente al délar, dado que la pertenencia de la peseta al
Mecanismo de Cambios del SME limita notablemente el riesgo asociado a la
evolucion de los tipos de cambio frente a las divisas de la UE. El IBEX-35,
por su parte, se elige como proxy de la cartera de mercado que aparece
en los modelos de valoracién de activos tradicionales como el CAPM [véase,
por ejemplo, Huang y Litzenberger (1988)].

Para los plazos de seis meses y un afio se han elegido los tipos de
oferta del mercado de depésitos interbancario. Dado que estas series
estan expresadas en rentabilidades -tipos simples anualizados-, se ha
llevado a cabo el calculo de los correspondientes precios tedricos para
obtener series homogéneas con las de los fondos. Se ha optado por los
tipos de oferta en lugar de utilizar tipos cruzados, fundamentalmente por
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dos razones. En primer lugar, la serie de tipos cruzados contiene menos
datos -hay dias habiles en los que no se cruza ninguna operacién-. En
segundo lugar, la serie de tipos cruzados es una media de todas las
operaciones cruzadas a lo largo del dia, lo que supone mezclar un gran
numero de operaciones, alguna de las cuales puede cruzarse a un precio
atipico y distorsionar la media. Hay que mencionar que se ha considerado
también la posibilidad, preferible quizd, de utilizar datos de oferta del
mercado de letras, que es un mercado mas liquido y ademds es el mercado
al que pueden acceder los fondos. Sin embargo, los datos disponibles no
cubren todo el periodo de andlisis, aunque conviene sefialar que, al menos
para la muestra disponible, no existen diferencias significativas entre las
volatilidades en los mercados interbancarios y de letras‘®.

Con respecto a los activos de renta fija a tres y diez afios, las series
de precios se han construido a partir de los de las emisiones del Estado
mas liquidas, cuyo plazo de vencimiento ha sido, en cada momento, el mas
cercano al de referencia.

Todas las series anteriores se han tomado del banco de datos del
Banco de Espafia. De las correcciones aplicadas a los datos de los fondos,
solo se ha llevado a cabo la desestacionalizacién mediante "dummies"
diarias, puesto que no se han detectado nila presencia de valores atipicos
ni la existencia de trimestres incompletos.

Por lo que respecta a las volatilidades trimestrales de los activos de
referencia, en el griafico 6 puede apreciarse que estas respetan en
promedio el orden esperado!”’’. Es decir, que para los activos de renta
fija la volatilidad es creciente con el plazo del instrumento, mientras que
la volatilidad del tipo de cambio es superior a la del activo a mayor plazo
(bono a 10 afos) e inferior a la del indice IBEX-35. Ademds, las
volatilidades relativas de los diferentes activos de renta fija se sitdan
bastante préximas a sus duraciones relativas. Asi, en relacién con la

() Es decir, el diferencial entre las rentabilidades de las letras y los
depdsitos puede considerarse suficientemente estable como paranoafectar
a la comparacion entre los segundos momentos de ambas series.

(" yeéase, por ejemplo, Ayuso, Pérez-Jurado y Nurfez (1996).
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volatilidad media del depésito a un afio de plazo, las volatilidades medias
a los demas plazos son de 0,5 veces para el depésito a seis meses, 3,7
veces para el bono a tres afos y 8,8 veces para el bono a 10 afios.

Otra caracteristica que se observa en el grafico 6 es la elevada
variabilidad temporal de las volatilidades, fenémeno ampliamente
documentado en la literatura sobre la volatilidad en los mercados
financieros. Esta propiedad subraya la importancia de definir categorias
de riesgos a partir de valores relativos de volatilidad, tal como se hace en
este trabajo, y no a partir de los niveles absolutos.

El hecho de que, con la unica excepcion del tipo de cambio, las
volatilidades de los activos de referencia respeten en todos los trimestres
el mismo orden es una propiedad interesante que permite agrupar de una
forma sencilla a los fondos de la muestra en categorias de riesgo no
solapadas, segun que su volatilidad se sitie entre los diferentes umbrales
que definen las volatilidades de los restantes activos de referencia‘®.
Asi, se proponen las siguientes categorias por riesgos:

- Categoria 1: agrupa a los fondos cuya volatilidad es inferior a la del
depobsito a seis meses.

- Categoria 2: agrupa a los fondos cuya volatilidad se sitia entre los
umbrales que definen los depdsitos a seis meses y a un afio.

= Categoria 3: agrupa a los fondos cuya volatilidad se sitia entre los
umbrales que definen el depésito a un afio y el bono a tres afos.

- Categoria 4: agrupa a los fondos cuya volatilidad se sitia entre los
umbrales que definen los bonos a tres y diez afios.

- Categoria 5: agrupa a los fondos cuya volatilidad se sitia entre los
umbrales que definen el bono a diez afios y el indice IBEX-35.

= Categoria 6: agrupa a los fondos con volatilidad superior a la del
indice IBEX-35.

‘®) pPara muestras mas largas, donde no se puede descartar que se
produzcan inversiones puntuales de laordenacién, podrian suavizarse las
series de referencia utilizando, por ejemplo, medias méviles.
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4.2. Los resultados de aplicar a los fondos la nueva clasificacién

En el cuadro 4 se presentan los tamafios relativos de las categorias
anteriores tanto en términos del numero de instituciones como de sus
patrimonios. En términos medios, las categorias mas numerosas por
numero de instituciones corresponden a la primera y a la tercera, con una
proporcién del 27,3% y del 26,6%, respectivamente. En tercer lugar en
importancia se sitdan la cuarta y quinta categorias, con un peso del 19,8%
y del 18,5%, respectivamente. Finalmente, la categoria segunda presenta
un peso medio del 6,9%, mientras que la sexta es una categoria muy
residual, al agrupar una proporcién media inferior al 1%.

El tamafio de las categorias en términos de patrimonio presenta
marcadas diferencias en comparacion con los resultados anteriores. En
particular, se observa que el tamafio medio de las dos primeras categorias,
y especialmente la primera, es muy superior, mientras que para el resto
de categorias ocurre lo contrario. Es decir, de nuevo se encuentra que
existe una clara relacién inversa entre el tamafio medio de los fondos y su
nivel de riesgo. En el grafico 7 se aprecia claramente dicha relacion.

Un aspecto que llama la atencién en el cuadro 4 es la reducida
importancia relativa, tanto en nimero de instituciones comode pa trimonio,
de las instituciones que se sitian en la segunda categoria, sobre todo en
comparacion con las de las dos categorias mas préoximas. En principio, se
podria interpretar esta observacién como indicativa de la escasa
importancia que tiene el plazo entre seis meses y el afio como objetivo de
rentabilidad y riesgo para los fondos de inversion. Sin embargo, dicha
conclusion debe matizarse, ya que este hecho podria explicarse, al menos
en una parte, como consecuencia de las normas de valoraciéon de las

carteras. En efecto, la regulacién‘®

establece como principio general
que los activos de la cartera deben de valorarse a precios de mercado, con
la excepcion de los activos de renta fija con vencimiento residual inferior
a seis meses, para los que se sigue un criterio de intereses devengados.
Una de las consecuencias de esta regulacion es que aquellas instituciones

que mantengan una parte de sus inversiones en activos a plazos inferiores

9) yéase Norma 92 de la Circular 7/90 de la CNMV.
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a los seis meses mostrarian una volatilidad de su valor liquidativo inferior
a la que corresponderia a un activo con un plazo residual igual a la
duraciéon media de su cartera, ya que las variaciones de los tipos de
interés a aquellos plazos no afectarian a la evolucién del precio de las
participaciones‘!®.

La evolucién temporal del tamafio relativo de las diferentes categorias
muestra que, en general, no se producen variaciones bruscas entre
periodos consecutivos. Sin embargo, se pueden identificar algunas
tendencias. Asi, por ejemplo, se observa un aumento de la importancia
relativa de categoria 1, tanto en términos de instituciones como de
patrimonio, desde el primer periodo hasta el primer trimestre de 1995, y
una posterior caida entre este periodo y el final de la muestra, mientras
que los movimientos de la tercera y la quinta categorias han seguido,
aproximadamente, un comportamiento inverso. Es especialmente llamativo
el aumento de la importancia relativa de la categoria 5 durante 1997.

Asi pues, se reproduce de forma aproximada el patrén que se habia
encontrado al estudiar la evolucion de las volatilidades del conjunto de los
fondos: aumento de la importancia de los fondos con menor riesgo durante
la primera parte de la muestra, y descenso durante la segunda parte. Al
igual que ocurria entonces, con la informacién disponible en el cuadro 4,
también resulta dificil analizar los factores explicativos de aquella
evolucion, por la confluencia de multiples factores. Sin embargo, debe
notarse que en este caso se controla, al menos parcialmente, por las
variaciones en el tiempo del nivel de volatilidad de los mercados, ya que
las categorias de riesgo se han definido en funcion de la volatilidad de
unos activos de referencia.

Llegados a este punto, parece interesante estudiar la estabilidad en
el comportamiento de los fondos, de acuerdo con la clasificacién por

(29 A modo de ejemplo, las instituciones que tengan como objetivo de
rentabilidad el tipo de interés al plazo de 9 meses y combinen para ello la
mitad de su inversién en activos a un afio y la otra mitad al plazo de seis
meses, su volatilidad sera comparable a la de los activos a seis meses y no
a la de los de 9 meses, ya que la volatilidad de la cartera atribuible a los
activos a seis meses serd igual a cero.
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riesgos. En concreto, sise sigue la misma metodologia que se utilizé en la
seccién anterior, se pueden derivar dos tipos de resultados. En primer
lugar, el estudio de la estabilidad en sentido estricto nos informa en qué
medida los activos de referencia que se han contemplado constituyen
fronteras del riesgo deseado por parte de los gestores de los fondos. Por
el contrario, la estabilidad en sentido menos estricto -es decir, cuando se
permiten movimientos entre categorias contiguas- nos informa de en qué
medida los fondos son fieles a una determinada vocacion.

En el cuadro 5 aparecen los resultados del analisis de la estabilidad
de los fondos, de acuerdo con las categorias por riesgos. Como puede
verse, en términos del namero de instituciones, los fondos pertenecientes
a las categorias 1 y 5 muestran un elevado grado de estabilidad, con un
porcentaje de instituciones que mantienen su categoria superior al 80%.
Por su parte, los fondos pertenecientes a las categorias 3 y 4 muestran un
grado de estabilidad menor, aunque el porcentaje de instituciones que
mantienen su categoria es significativamente mayor que el 50%.
Finalmente, los fondos de las categorias 2 y 6 muestran una estabilidad en
sentido estricto muy débil, ya que la probabilidad de que los fondos
incluidos en ellas se mantengan en esas categorias es menor que la
probabilidad de que la cambien.

Estos resultados muestran que algunas de las categorias
consideradas parecen caracterizar bastante bien el comportamiento, en
cuanto al nivel de riesgo deseado e, indirectamente, en cuanto al objetivo
de rentabilidad perseguido, de un buen ntimero de fondos. De entre todas
las categorias consideradas, la primera y la quinta son las que agrupan a
un mayor numero de fondos estables. Asi, el tipo de interés a seis meses
constituye una frontera bien definida del nivel de riesgo maximo asumido
por un grupo estable de fondos (los incluidos en la primera categoria)
que, en promedio, supone en torno al 25% del total de instituciones.
Asimismo, el tipo de interés de los bonos a 10 afios y la rentabilidad del
indice IBEX-35 constituyen dos fronteras que delimitan muy bien el riesgo
deseado por otro grupo estable de fondos (los de la quinta categoria), que
en términos medios ha supuesto en torno al 15% del total de fondos. Por el
contrario, el nivel de riesgo comprendido entre los seis meses y el afio o
el superior al del indice IBEX-35 no parecen constituir objetivos de
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referencia permanentes para los fondos de inversion espanoles, ya que
una elevada proporcién de los fondos que han presentado esos riesgos lo
han hecho de forma transitoria.

En cuanto a la estabilidad en sentido menos estricto, con la excepcion
de la categoria 6, esta es muy elevada en todas las categorias, ya que el
porcentaje de instituciones que se mantienen o cambian a las categorias
contiguas es superior al 95% en todos los casos. Es decir, que los fondos
de inversiéon parecen seguir una politica de gestion de riesgos
relativamente estable.

El andlisis de la estabilidad en términos de patrimonio refuerza las
conclusiones anteriores. En efecto, tal como se aprecia en la mitad inferior
del cuadro 5, los elementos de la diagonal de la matriz son, con la
excepcion de la categoria 6, superiores, en comparacion con el andlisis por
numero de instituciones. Es decir, que los fondos de mayor tamafio son los
que muestran mayor estabilidad, independientemente de la categoria a la
que pertenezcan. Esta caracteristica parece ser especialmente importante-
para los fondos incluidos en la categoria 3, ya que, mientras que una
media del 72,3% de dichas instituciones mantienen su categoria, su
patrimonio representa el 83,7% del total de la categoria.

La definicion menos estricta de estabilidad en términos de patrimonio
muestra, asimismo, un mayor grado de estabilidad, en comparacién con los
resultados que se obtienen en términos del nimero de instituciones. Asi,
el porcentaje del patrimonio de las instituciones que mantienen su
categoria o se mueven hacia una de las categorias contiguas se sitia por
encima del 99% para las categorias 1, 2, 4 y 5, y alrededor del 98% para la
tercera categoria.

5. COMPARACION ENTRE LA CLASIFICACION LEGAL-ADMINISTRA
TIVA Y LA CLASIFICACION POR RIESGOS PROPUESTA EN ESTE
TRABAJO

Para completar el andlisis de la utilidad de la clasificacion legal-
administrativa para identificar el nivel de riesgo de los fondos (véase
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grafico 5), en esta seccion se estudia la correspondencia entre las dos
clasificaciones que se han estudiado hasta el momento, calculando,
trimestre a trimestre, las intersecciones entre ambas.

En la mitad superior del cuadro 6 se ofrece una sintesis con los
principales resultados de la comparaciéon en términos del numero de
instituciones. Concretamente, se muestra para cada una de las categorias
legales-administrativas el porcentaje medio, asi como el rango entre el
maximo y el minimo, del nimero de instituciones que agrupan. Como puede
apreciarse, las dos clasificaciones guardan una relacion bastante estrecha
entre si.

Tal como era de esperar, seencuentra que los fondos que pertenecen
a los grupos con mayores restricciones en cuanto al riesgo de los activos
que pueden invertir tienden a formar parte de las categorias con menor
riesgo. Asi, la mayor correspondencia entre ambas clasificaciones se
produce en los extremos de la legal-administrativa: los FIAMM y los FIM-
RV. En ambos casos una proporciéon muy elevada de las instituciones forma
parte de una sola categoria por riesgo: las instituciones FIAMM se
identifican muy bien con la de menor riesgo (con una media del 93,8% de
instituciones que forman parte de la misma), mientras que los FIM-RV se
identifican con la numero cinco (con una media del 90,2%).

La correspondencia entre las demds agrupaciones legales-
administrativas y los distintos grupos por riesgos es, sin embargo, mucho
menos clara. Asi, en el caso de los fondos mixtos (FIM-RFM y FIM-RVM),
una parte significativa de las instituciones se concentra en dos categorias
diferentes: una media del 82,1% de los FIM-RFM pertenece a las categorias
3 y 4, mientras que una media del 94,7% de los FIM-RVM pertenece a la 4
y la 5.

La peor correspondencia entre las dos clasificaciones se produce
para los FIM-RF, ya que para alcanzar una cobertura superior al 85% se
requiere agrupar hasta cuatro categorias diferentes, concretamente las
comprendidas entre la primera y la cuarta. Estos resultados no son
sorprendentes si se tiene en cuenta que las referencias que se utilizan
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para sus respectivas definiciones son instrumentos en los que pueden
invertir los FIM-RF.

En la mitad inferior del cuadro 6 se recogen las proporciones del
patrimonio de los fondos de cada agrupacion legal-administrativa (la media
y el rango entre el maximo y el minimo) que forma parte de cada una de las
categorias por riesgos. Estos resultados son similares a los que se han
documentado anteriormente, si bien se aprecian algunas diferencias. La
correspondencia entre las dos clasificaciones aumenta ligeramente en los
extremos. Igualmente, las instituciones FIM-RVM cubiertas por las
categorias 4 y 5 aumentan hasta el 97,6%. Sin embargo, se reduce de forma
importante el porcentaje medio de instituciones FIM-RFM que pertenecen
a las clases de riesgo numeros 3 y 4, que cae hasta el 78%.

En resumen, el anélisis de la correspondencia entre la clasificacion
que se propone en este trabajo y la legal-administrativa muestra que esta
aultima es mucho menos fina en la identificaciéon del riesgo de los fondos.
Esta caracteristica es especialmente relevante para los FIM-RF. En
particular, se ha encontrado que el riesgo de una proporcion significativa
de los fondos de esta categoria cubre un amplio espectro de la curva de
rentabilidades por plazos que van desde el dia hasta los 10 afios. En
cambio, las categorias FIAMM y FIM-RV se aproximan bastantea dos de las
categorias de la clasificacion propuesta, que se identifican,
respectivamente, con un nivel de riesgo inferior al de los activos a seis
meses y con un riesgo acotado entre el de los activos con vida residual de
10 afios y el de una cartera que replique el indice IBEX-35.

6. OTRAS AGRUPACIONES DE FONDOS

Una vez analizada la homogeneidad, en términos de riesgo de las
categorias legal-administrativas, en esta seccién analizamos la posible
homogeneidad de otras agrupaciones de los fondos de inversién, que, si
bien no gozan del mismo estatus que las categorias anteriores, si son en
su mayoria facilmente identificables por los potenciales participes.
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Asi, en primer lugar, se consideran agrupaciones basadas en la
existencia de un importante componente exterior en las carteras de los
fondos. Por un lado, INVERCO contempla en sus publicaciones cuatro
categorias denominadas FIAMM-divisa, FIM-RF-divisa, FIM-mixto-divisa
y FIM-RV-divisa. El "apellido" divisa se deriva de la voluntad declarada
por los gestores del fondo a INVERCO de mantener un porcentaje de su
cartera superior al 5% invertido en activos denominados en divisas. La
distincién entre FIM-RF, FIM-mixto y FIM-RV se basa también en la
voluntad declarada de los gestores de mantener undeterminado porcentaje
de la cartera invertido en renta variable (el 0%, entre el 0%y el 75%, y mas
del 75%, respectivamente). Por otro lado, como se comenté en la
introducciéon, el Banco de Espafa utiliza una clasificacion para la
construcciéon del agregado ALPF y, mas concretamente, contempla la
categoria Fondos internacionales, en la que se incluyen todos aquellos
fondos cuya cartera exterior representa mas del 50% de la cartera total.
Aunque, en realidad, esta agrupacion no es inmediatamente reconocible
por los potenciales participes, se incluye en el andlisis por ser una de las
pocas relacionadas con el nivel de riesgo de tipo de cambio que, como se
comentd, no es considerado explicitamente en la clasificacion legal-
administrativa.

En segundo lugar, la propia CNMV refleja en sus estadisticas otras
agrupaciones atendiendo al compromiso del gestor para mantener al menos
el 95% de la cartera del fondo invertido en deuda del Estado (FIAMM-
fondtesoro y FIM-fondtesoro‘*'’}, o a la existencia de determinadas
garantias con respecto a la rentabilidad futura a medio o largo plazo (FIM-

garantizados) *?,

El cuadro 7 muestra la distribucién por categorias de riesgo de los
fondos que, en el dltimo trimestre de 1997, pertenecian a cada una de las

1) Estos ultimos, ademds, se comprometen a mantener mas de la mitad
de su cartera invertida en titulos a mas de un afo.

(12) 1,a existencia de esas garantias, sin embargo, puede hacer que la

medida de riesgo que aqui se utiliza -basada en el comportamiento diario
del fondo- no sea la mas relevante para estos fondos.
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distintas agrupaciones anteriores*®. El primer resultado de interés
que ofrece este cuadro es que de las ocho agrupaciones consideradas,
cinco (FIM-mixto-divisa, FIM-RV-divisa, Fondo internacional, FIAMM-
fondtesoro y FIM-fondtesoro) concentran mids del 80% de sus respectivas
poblaciones en una Gnica categoria de riesgo, de modo que caracterizan
familias de fondos notablemente homogéneas. De estas cinco, sin embargo,
los FIM-RV-divisa y los FIAMM-fondtesoro presentan niveles de
homogeneidad inferiores a los de los FIM-RV o los FIAMM, respectivamente
(véase cuadro 6), por lo que su grado de concentracién parece responder
mas al "nombre" FIAMM o FIM-RV que a los "apellido" DIVISA o
FONDTESORO.

Con respecto a las otras tres agrupaciones que figuran en el cuadro
7, es necesario recurrir a dos categoria de riesgo contiguas (en el caso de
los FIAMM-divisa y los FIM-RF-divisa) oincluso a tres (FIM-garantizados)
para reunir al 80% de las respectivas poblaciones.

Asi pues, de las ocho agrupaciones consideradas, la dnicas que
resultan ser genuinamente homogéneas en cuanto al nivel de riesgo de los
fondos que las componen son: por un lado, los FIM-mixto-divisa
identificados por INVERCO y los Fondos internacionales identificados por
el BE (de los que aproximadamente el 85% presentan unosniveles de riesgo
acotados entre el del bono a 10 afios y el del IBEX-35); y, por otro, los
FIM-fondtesoro (de los que aproximadamente el 80% presentan unos niveles
de riesgo acotados entre el del bono a 3 afos y el bono a 10 afios).

Obsérvese, ademas, que tanto los FIM-mixto-divisa como los Fondos
internacionales se concentran precisamente en la categoria que, a la luz

del grafico 6, cabria esperar que agrupara a los fondos con un nivel de

(14)

riesgo similar al de una inversién en ddlares Finalmente, el grado

(13) por problemas de insuficiencia de informacién, no es posible
replicar, aqui el andlisis en términos de minimos, maximo y promedios del
periodo, que se realizé en la seccién anterior.

34) Fste mismo resultado es también extensible a los otras agrupaciones

de INVERCO en las que el componente exterior de la cartera es el elemento
definitorio.
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de concentraciéon en una unica categoria de riesgo de los fondos
pertenecientes a los FIM-mixto-divisa y a los FIM-fondtesoro contrasta con
la escasa concentracién que, como vimos en la seccién 6, presentan tanto
los FIM-RF como los FIM-RFM o los FIM-RVM. En el caso de los FIM-
fondtesoro, esta mayor homogeneidad es el fruto légico de las mayores
limitaciones que se imponen a la composicion de sus carteras: al menos el
95% invertido en deuda del Estado Espafiol y al menos el 50%, en titulos a
mas de un afio.

7. CONCLUSIONES

El crecimiento espectacular que se viene registrando en el sector de
los fondos de inversion en Espafia se ha reflejado, entre otras cosas, en
una oferta creciente de fondos disponibles. El elevado numero de fondos
(mas de 1.400 a finales de 1997), junto con la falta de homogeneidad de
este producto financiero, subrayan la importancia de disponer de una
clasificacion de los mismos por niveles de riesgo que sirva de orientacion
a los potenciales participes.

En la actualidad coexisten en Espafia diferentes clasificaciones de los
fondos de inversion. Unas tienen caracter legal -distincion entre FIM y
FIAMM-; otras son administrativas ~la CNMV distingue cuatro clases de
FIM, segun la proporciéon invertida en renta variable-; y, ademas,
INVERCO y la prensa publican sus propias clasificaciones. Todas estas
clasificaciones tienen en comin el hecho de que se basan en la composicién
de las carteras de los fondos -en la realmente observada o en la deseada-
y no en una medida directa del riesgo asociado a la variacién del precio de
las participaciones. Esto limita sus posibilidades para caracterizar
adecuadamente las ofertas de rentabilidad y riesgo de los fondos
espaiioles.

En este trabajo se propone una clasificacion de los fondos de
inversion espaifioles en funcién del riesgo que supone para un inversor la
adquisicion de participaciones de los mismos. Dicha clasificacion se basa
en la comparacién de la variabilidad del precio de mercado de las
participaciones con la variabilidad del precio de mercado de cinco activos

-32-



de referencia que permiten identificar distintas estrategias de gestion de
riesgos. Asi, se identifican seis categorias de riesgo no solapadas, cuyas
fronteras vienen delimitadas por la volatilidad de cada uno de los cinco
activos de referencia: los depésitos interbancarios a 6 y 12 meses, los
titulos de deuda publica a 3 y 10 afios, y el IBEX-35.

Cuatro de las seis categorias consideradas parecen caracterizar
relativamente bien el comportamiento de una buena parte de los fondos de
inversion, ya que los fondos pertenecientes a dichas categorias muestran
un comportamiento notablemente estable en cuanto al nivel de riesgo
asumido, manteniendo niveles de riesgo que son, respectivamente,
inferiores al que supondria el mantenimiento de una cartera de renta fija
con vencimiento residual igual a 6 meses; equivalentes al que supondria
mantener una cartera de renta fija con vencimiento residual entre 1 y 3
afos; equivalentes al que se derivaria de una cartera de renta fija con
vencimiento residual entre 3 y diez afios; o que estén acotados entre los
asociados a una cartera de renta fija de 10 afios de vencimiento residual
y replicar el IBEX-35. Por el contrario, el mantenimiento de niveles de
riesgo superiores a los que implicaria la réplica del IBEX-35 o acotados
entre los asociados a valores de renta fija con vencimiento residual entre
6 v 12 meses no caracterizan el comportamiento en cuanto a la gestién de
riesgo de los fondos espafioles, al menos durante el periodo considerado.

La comparacion de la clasificacion que se propone con la clasificacion
legal-administrativa que distingue entre FIAMM, FIM-RF, FIM-RFM, FIM-
RVM y FIM-RV muestra que la primera es notablemente mas fina que la
segunda para etiquetar a los fondos en funcién de su riesgo. La
superioridad de la clasificacién propuesta es especialmente significativa
a la hora de distinguir distintos niveles de riesgo dentro de la categoria
administrativa de fondos de renta fija (FIM-RF). En cuanto a otras
agrupaciones de fondos, solo los FIM-mixto-divisa, identificados por
INVERCO; los Fondos internacionales, caracterizados por el Banco de
Espaiia, o los FIM-fondtesoro agrupan fondos cuyos niveles de riesgo son
suficientemente homogéneos.

La comparaciéon de los resultados de la clasificacién propuesta en
términos de numero y de patrimonio permite, ademds, extraer otras dos
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conclusiones interesantes. En primer lugar, se detecta una relacion
inversa entre tamafio del fondo y nivel de riesgo: los fondos menos
arriesgados tienden a mostrar patrimonios mayores. En segundo lugar, se
detecta una relacion directa entre tamafio del fondo y estabilidad en el
nivel de riesgo: con independencia de la categoria de riesgo que se
considere, los fondos con mayor patrimonio muestran una menor tendencia
a cambiar de categoria a lo largo del tiempo.

Finalmente, tomados en su conjunto, los resultados del analisis
parecen apuntar hacia el hecho de que los fondos espafioles, especialmente
los mds grandes, siguen una politica de gestién de riesgos relativamente
estable o, lo que es lo mismo, parecen nacer con una determinada
"vocacion" en este sentido. Sin embargo, 1os fondos parecen ser mis fieles
al mantenimiento de un determinado porcentaje de su cartera en activos de
renta variable que a un objetivo concreto en términos de rentabilidad y
riesgo.
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Cuadro 1. Nimerc y patrimonio de los fondos en la muestra

9401

9402

9403

9404

9501

9502

9503

9506

9601

9602

9603

9604

9701

9702

9703

9704

Nimero de Patrimonio ea millonea de
fondos pesetas
567 12.047.934
617 11.802.290
642 11.553.387
653 11.241.158
681 10.940.534
709 11.017.534
730 11.451.935
745 12.152.606
765 13.526.558
604 15.079.170
834 16.437.581
941 18.662.878
1.060 21.361.669
1.199 23.396.664
1.328 25.515.558
1.437 26.965.189
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uadro 2. Clasificacién legal-administratis los fondos
al Porcentaje del nimero total de fondos
| Categoria
FIAMM FIM-RF FIM-RFM FIM-RVM FIM-RV
9401 22,15 39,86 17,04 11,93 9,03
9402 21,72 35,01 22,04 12,16 9,08
9403 20,91 39,16 17,16 13,11 9,67
9404 20,67 39,20 16,69 12,40 11,03
9501 19,97 36,64 20,41 12,01 8,97
9502 20,73 40,62 15,66 11,57 11,42
9503 20,69 41,23 15,48 10,00 12,60
9504 20,40 42,69 14,22 10,87 11,81
8601 20,13 43,01 15,29 10,46 11,11
9602 19,40 48,02 12,94 10,32 11,32
9603 19,31 45,20 13,43 10,91 11,15
9604 18,72 45,96 14,79 10,32 10,21
9701 16,03 50,04 11,80 10,36 9,72
9702 16,36 50,75 10,51 10,76 11,60
9703 14,75 52,33 9,93 11,22 11,74
9704 13,66 53,10 9,68 11,08 12,26
Media 19,24 43,93 14,82 11,22 10,80
b) Porcentaje del patrimonio total de fondos
9401 41,33 38,82 15,15 2,76 1,95
9402 46,20 30,02 19,09 2,74 1,87
9403 49,72 33,30 12,21 2,72 2,05
9404 53,01 31,34 11,15 2,55 1,95
9501 56,45 29,37 10,64 1,91 1,63
9502 57,27 32,86 6,21 1,70 1,96
9503 57,64 12,09 6,72 1,58 1,98
9504 57,52 33,48 5,44 1,65 1,91
9601 57,68 32,25 6,70 1,56 1,02
9602 56,59 34,57 5,30 1,67 1,87
9603 55,40 33,91 7,07 1,77 1,85
9604 50,85 36,55 7,96 2,38 2,27
9701 45,62 42,60 5,21 3,33 3,15
9702 41,99 43,31 5,52 4,30 4,87
9703 38,26 43,62 6,24 5.23 5,62
9704 37,67 44,72 7,06 5,16 5,38
Media 50,27 35,01 8,60 2,69 2,61
Nota: FIM-RF, FIM-RFM, FIM-RvM, PIM-RV agrupan aquellcs FIM cuyo porcentaje del patrimonio en renta variable al

final del trimestre es del 0%, inferior al 25%, entre el 25% y ol 70%, o superior al 70%, respectivamente.
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Cusdro 3. Estabiiidad de la claaificacién administrativa

a) Por ufmero de fondos (%)

Categoris en t

categoria PIM-RF PIN-RFM FIM-RUM FIM-RV
en t+l
FIM-RF 94,62 12,33 1,47 0,48
(82,05;98,85) (3,9;23,55) (074,05} (0:2,1)
FIM-RFM 5,03 79,49 5,18 0,67
(0,75;18) (67,65;00,05) (2,55;21) (0;73,45)
PIN-RVM 0,22 7,63 79,96 10,27
(0;0,75) (4,05;15,15) (70,35;88,05) (1,2:23,55)
FIM-RV 0,13 0,54 12,37 88,62
(0;0,75) (071,65) (6,15;23,85) (75:97,5)

b) Por patrimonio (%)

PIM-RF 95,63 19,12 1,61 0,31
(79,65:99,75) (1,65:49,35) (0;16,5} (073,6)
FIM-RFM 4,35 76,52 5,02 0,20
(0,3;20,4) (49,65;95,1) (0,9;20,7) (0:1,35)
FIM-RVN 0,02 2,31 66,97 5,06
(0;0,15) (0,75;8,1}) (75,9;94,95) (0,3;11,85)
FIM-RV [ 0,06 6,41 94,43
(0;0) (0;0,3) (1,5711,4) (87,6;99,75)
Notas.

1. Cada casills muestra el movimiento medio de fondos (en némero o en patrimonioc) entre las
diferentes categorias en trime tres sucesivos, Entre par@ntesis se muestran los
movimientos minimo Yy n&ximo.

2. véase notas al cuadro 2 para la defini ién de las categorfias.
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Caadro 4. Clasificacido do los fomdow por riasgo

4) Porcentaje del nimero total de fondos

Categoria
1 I 3 4 5 6
9401 23,68 7,84 37,82 21,47 9,20 0,00
9402 27,1 2,27 39,06 16,53 13,94 0,49
9403 27,88 5,76 35,36 17,76 12,77 0,47
9404 30,78 4,13 22,05 22,51 19,91 0,61
9501 37,05 15,48 11,58 25,33 9,84 0,72
9502 34,27 6,21 23,13 27,36 8,04 0,99
9503 31,23 6,01 26,16 11,70 21,37 1,51
9504 28,72 8,46 21,21 18,12 22,68 0,81
9601 29,80 4,31 27,711 21,83 15,03 1,3
9602 29,98 6,09 26,74 19,28 16,04 1,87
9603 26,26 5,80 29,02 21,58 16,55 0,72
9604 22,10 8,61 32,31 21,04 14,98 0,96
9701 24,91 11,98 20,66 18,11 23,30 1,04
9702 23,60 6,01 23,85 21,43 24,77 0,33
9703 21,39 5,57 23,64 17,70 29,97 1,73
9704 16,70 6,05 25,89 12,73 37,93 0,70
|_Media 27,25 6,92 26,64 19,78 18,52 0,89

b) Porcentaje del patrimonio total de fondos

9401 42,30 18,27 30,61 6,95 1,87 0.00
9402 56,35 2,43 33,16 $.,48 2,52 0,05
9403 59,10 7,85 25,20 5,23 2,51 0,02
9404 63,79 6,05 19,57 6,86 3,69 0,04
9501 75,38 10,32 6,69 5,77 1,80 0,03
9502 73,19 4,97 14,55 5,93 1,30 0,07
9503 67,04 8,01 17,54 3,46 3,88 0,07
9504 61,35 14,57 15,48 4,98 3,59 0,03
9601 68,08 4,82 18,68 5,95 2,36 0,12
9602 68,15 4,27 18,09 6,40 2,30 0,18
9603 58,52 10,43 20,12 8,05 2,80 0,07
9604 50,84 10,90 25,98 7,68 4,29 0,11
9701 48,67 15,39 17,87 9,24 8,60 0,23
9702 45,79 6,87 23,99 11,21 12,06 0,08
9703 40,54 3,06 25,49 10,07 14,77 1,06
9704 37,69 5,31 28,86 8,34 19,72 0,19
Media 57,30 8,66 21,37 £33 5,54 g
Nota: Las categorfas 1 a 6 agrupan fondos cuya volatilidad ha estado, respectivameate, por debajo de la de un depésitc a 6

meses, entre esta y la de un depdsito s 1 afio, entre esta Y la del bono a 3 afios, entre esta y la del bono a 10 ados,
entre ests y la del IBEX-35 y por encima de esta dltima.
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Cuadro 5. Bstabilidad de la clasificacién de los fondos por riesgo

a) Por niimero de fondos (%)

Categoria en T

Categoria T 2 3 4 5 6
en t+l
1 88,62 30,65 2,38 0,47 ] 0
(76,5;98,55) (¢,05;81,45) (0;11,1) (0:3,48) (0:0) (0;0)
2 6,97 36,45 8,49 0,78 0,22 [
(0:14,25) (13,05;58,05) (1,2754,15) (0;9,45) {0;1,5) (0,0)
3 2,83 29,8 72,29 13,27 0,58 2,46
(0.6;5,4) (0;65,6) (29,1;90,75) (¢,35;25,2) (0;2,25) (0;16,65)
4 0,97 2,42 12,66 67,29 12,03 3,53
(0:2.55) (0;8,4) (5,4:31,8) (39,73:83.85) (0:43,8) (0:25,05)
5 0,62 0,69 1,05 18,1 83,64 48,93
(0:2,55) (0:;3,75) (0:4,2) (0:50,7) {50,7;97,05) (0;100)
6 o 0 0,12 0,08 3,53 45,08
(070) 0.,0) {0;0,45) (0:0,6) {0;6,9) (0:75)

b) Por patrimonio (%)

1 94,51 32,32 1.59 0,26 [ ]
(84:99,9) (1,35;96,6) (0;14,1) (0;3,3) (0;0) (0;0)
2 4,79 41,48 8,43 0,30 0,03 ]
(0:15,6) (3,45;90) (0;56,7) (0:4,2) (050,45) (070)
3 0,45 25,83 83,73 16,21 0,14 0,14
(0:1,5) (0:68.7) (27,9;96,45) (6,9;286,5) (0;0,75) (0:0,9)
4 0,15 0,33 6,14 69,43 13,29 5,55
(0;0,8) (0;0,9) (1,8;15,6) (40,2;84,15) {0;43,8) (0;43,35)
5 0,10 0,03 0,11 13.77 84,48 54,04
(0:0,75) (0;0,19%) (0;¢,3) (0:44,25) (54,9:99) (0;100)
6 o ] 0,01 0,02 1,95 40,26
(0;0) (0;0) (0;0,15) (0;0,15) (077,5) {0;72,45)
L
Notas.
1. Cada casilla muestra el movimientc medio de foados {en nGmero o en patrimonic) entre las diferantes Categorias en
trimestres sucesivos. Entre paréntesis se muestran los movimientos minimo Y @&ximo.
2. véasa notas al cuadro 4 para la definicién de las categorias.
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Cuadro 6. Correspandencia entre las doa clasificaciones de los fondos

a) Por numero de fondos (%)

Categoria
FIAMM FIM-RF FIM-RFM FIM-RVM FIM-RWV
1 95,08 21,89 3,83 (] [}
(89,52:99,24) (8,52:34,8) (0,84:18,48) (0;0) (0;0)
2 0,36 11,16 8,02 e.2 o
(0:9,24) (4,2:26,72)- (3,48;27,6) (0;2,4) (0:0)
3 0,87 45,19 52,02 3,99 c,1
(0;2,28) (18,36:64,32) (19,8;72,8¢) (0;9,48) (051,2)
4 0,58 19,97 33,35 54,3 5,62
(0:0,72) (24,64727) (19,08;45,96) (19,8:62,92) (0;34,56)
5 0,11 1,67 2,49 39,78 89,29
(0;0,72) (0:6) (0;7,56) (7,32:76,56) {58,00;98,64)
6 [ 0,12 0,29 1,72 4,98
(0:0) (070,6) (0;0,96) (1,08;2,52) (1,44;11,04)

b) Por patrimonioc (%)

1 26,75 29,55 9,21 0 o
(82,68;99,%6) (6,72:49,44) (0,36;41,76) (0:0) (0;0)
2 3,097 16,7 13,27 0,03 0
(0;17,28) (2,28:36,72) (2,04;29,88) (0;0,36) (0;0)
3 0,14 42,69 63,45 1,72 ]
(0;0,72) (16,92;60,12) (15,6;82,56) (0;5.76) (0:0)
4 0,03 10,4 13.31 61,03 4,76
(0;0,12) (6,48717,16) {4,8;20,88) (18,96:93,72) (0:36,12)
5 ] 0,65 0,73 36,58 92,87
(0:0) (0;2,76) {033,12) (8,64;80,04) (60,96;99,84)
& [ o 0,03 0,64 2,37
(0;0) (0;0) (0;0,36) (0,24;13,56) (0,12;8,16)
Kotas. Cada casilla muestra las intersecciones medias entre las dos catsgorias definidss en les notas a
los cuadros 2 Y 4. Entrs p s se las in ones minima y méxima.
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Grafico 1. Evolucion reciente de los fondos de inversiéon en Espana

a) Evolucién del patrimonio de los fondos
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(2) Ei dato de 1987 corresponde al tercer trimestre.
Los depésitos incluyen las partidas "Efectivo y depdsilos transferibles" y "Otros depdsitos®.
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Grafico 2. Concentracién del patrimonio de los fondos (97:V)
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Grafico 5. Distribuciones de los fondos por nivel de riesgo (97:1V).
Por nimero de fondos
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Gréfico 6. Evolucidn de las volatilidades de los activos de referencia
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Nota: La volatiidad se calcuia como la desviacién tipica de la tasa de variacion diaria anualizada de los precios
en tanto por ciento.
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Grafico 7. Tamano medio de los fondos con relacién al grupo de menor riesgo

1

08

0.6

0.4

0.2

_48-



REFERENCIAS

Ayuso, J., M. Pérez-Jurado y S. Nufiez (1996 ): "Volatility in the Spanish
Financial Markets: The Recent Experience", en Financial market

volatility: measurements, causes and consecuences, Conference
papers, Bank for International Settlements, vol. 2.

Bollerslev, T., R. Y. Chou y K. F. Kroner (1992): "ARCH modeling in
finance", Journal of Econometrics, 52, pp. 5-59.

Huang, C. y R. H. Litzenberger (1988): Foundations for Financial
Economics, North-Holland.

Sanchez Carretero, M. C. (1997): "ALP y los fondos de inversidn:
propuesta de un indicador adicional para el andlisis monetario",
Boletin econémico, Banco de Espafia, marzo.

Schwert, G. W. (1989): "Why does stock market volatility change over
time?", Journal of Finance, 44, pp. 1115-1153.

-49-






9525

9526

9527

9528
9529

9530

9531

9532

9601

9602

9603

9604

9605

9606

9607
9608

9609
9610

9611

9612

9613
9614
9615

DOCUMENTOS DE TRABAJO (1)

Aurora Alejano y Juan M.* Pefialosa: La integracién financiera de la economia espaiiola:
efectos sobre los mercados financieros y la politica monetaria.

Ramoén Gémez Salvador y Juan J. Dolado: Creacidn y destruccién de empleo en Espaiia:
un andlisis descriptivo con datos de la CBBE.

Santiago Fernandez de Lis y Javier Santillin: Regimenes cambiarios e integracién moneta-
ria en Europa.

Gabriel Quirds: Mercados financieros alemanes.

Juan Ayuso Huertas: ;Existe un trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés?
{(Publicada una edicidn en inglés con el mismo nimero.)

Fernando Restoy: Determinantes de la curva de rendimientos: hipétesis expectacional y
primas de riesgo.

Juan Ayuso y Maria Pérez Jurado: Devaluaciones y expectativas de depreciacion en e SME.
(Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Paul Schulstad and Angel Serrat: An Empirical Examination of a Multilateral Target Zone
Model.

Juan Ayuso, Soledad Niiiez and Maria Pérez-Jurado: Volatility in Spanish financial mar-
kets: The recent experience.

Javier Andrés e Ignacio Hernando: ;Como afecta la inflacién al crecimiento econémico?
Evidencia para los paises de la OCDE.

Barbara Dluhosch: On the fate of newcomers in the European Union: Lessons from the
Spanish experience.

Santiago Ferndndez de Lis: Classifications of Central Banks by Autonomy: A comparative
analysis.

M.* Cruz Manzano Frias y Sofia Galmés Belmonte: Politicas de precios de las entidades de
crédito y tipo de clientela: efectos sobre el mecanismo de transmisién. (Publicada una
edicidn en inglés con el mismo nimero.)

Malte Kriiger: Speculation, Hedging and Intermediation in the Foreign Exchange Market.
Agustin Maravall: Short-Termn Analysis of Macroeconomic Time Series.

Agustin Maravall and Christophe Planas: Estimation Error and the Specification of Un-
observed Component Models.

Agustin Maravall: Unobserved Components in Economic Time Series.

Matthew B. Canzoneri, Behzad Diba and Gwen Eudey: Trends in European Productivity
and Real Exchange Rates.

Francisco Alonso, Jorge Martinez Pagés y Maria Pérez Jurado: Agregados monetarios pon-
derados: una aproximacién empirica. (Publicada una edicién en inglés con el mismo néimero.)

Agustin Maravall and Daniel Peiia: Missing Observations and Additive Outliers in Time
Series Models.

Juan Ayuso and Juan L. Vega: An empirical analysis of the peseta's exchange rate dynamics.
Juan Ayuso : Un analisis empirico de los tipos de interés reales ex-ante en Espaia.

Enrique Alberola Ila: Optimal exchange rate targets and macroeconornic stabilization.



9616

9617

9618

9619

9620
9621
9622
9623
9624
9625

9626

9627

9628
9629

9630

9631
9632
9633

9701

9702
9703
9704
9705

9706

A. Jorge Padilla, Samuel Bentolila and Juan J. Dolado: Wage bargaining in industries with
market power.

Juan J. Dolado and Francesc Marmol: Efficient estimation of cointegrating relationships
among higher order and fractionally integrated processes.

Juan J. Dolado y Raméon Gémez: La relacién entre vacantes y desempleo en Espafia: per-
turbaciones agregadas y de reasignacion.

Alberto Cabrero and Juan Carlos Delrieu: Construction of a composite indicator for predicting
inflation in Spain.

Una-Louise Bell: Adjustment costs, uncertainty and employment inertia.

M.” de los Llanos Matea y Ana Valentina Regil: Indicadores de inflacién a corto plazo.
James Conklin: Computing value correspondences for repeated games with state variables.
James Conklin: The theory of sovereign debt and Spain under Philip I1.

José Viiials and Juan F. Jimeno: Monetary Union and European unemployment.

Maria Jesus Nieto Carol: Central and Eastern European Financial Systems: Towards inte-
gration in the European Union.

Matthew B. Canzoneri, Javier Vallés and José Viiials: Do exchange rates move to address
international macroeconomic imbalances?

Enrique Alberola Ia: Integracién econémica y unién monetaria: el contraste entre Nor-
teamérica y Europa.

Victor Gémez and Agustin Maravall: Programs TRAMO and SEATS.

Javier Andrés, Ricardo Mestre y Javier Vallés: Un modelo estructural para el andlisis del
mecanismo de transmisién monetaria: el caso espaiiol.

Francisco Alonso y Juan Ayuso: Una estimacién de las primas de riesgo por inflacién en el
caso espaiiol.

Javier Santillan: Politica cambiaria y autonomia del Banco Central.
Maccial Sudrez: Vocdbula (Notas sobre usos lingiisticos).

Juan Ayuso and J. David Lépez-Salido: What does consumption tell us about inflation
expectations and real interest rates?

Victor Gémez, Agustin Maravall and Daniel Peiia: Missing observations in ARIMA mo-
dels: Skipping strategy versus outlier approach.

José Ran6n Martinez Resano: Los contratos DIFF y el tipo de cambio.
Gabriel Quirés Romero: Una valoracién comparativa del mercado espaiiol de deuda pblica.
Agustin Maravall: Two discussions on new seasonal adjustment methods.

J. David Lépez-Salido y Pilar Velilla: La dindmica de los mérgenes en Espaiia (Una primera
aproximacion con datos agregados).

Javier Andrés and Ignacio Hernando: Does inflation harin economic growth? Evidence for
the OECD.



9707

9708
9709
9710

9711
9712

9713

9714
9715

9716

9717

9718
9719

9720

9721

9722

9723

9724

9725

9726

9727

9728

Marga Peeters: Does demand and price uncertainty affect Belgian and Spanish corporate
investment?

Jeffrey Franks: Labor market policies and unemployment dynamics in Spain.
José Ramén Martinez Resano: Los mercados de derivados y el euro.

Juan Ayuso and J. David Lopez-Salido: Are ex-post real interest rates a good proxy for
ex-ante realrates? An international comparison within a CCAPM framework.

Ana Buisin y Miguel Pérez: Un indicador de gasto en construccién para la economia espariola.

Juan J. Dolado, J. David Lépez-Salido and Juan Luis Vega: Spanish unemployment and in-
flation persistence: Are there phillips trade-offs?

José M. Gonzilez Minguez: The balance-sheet transmission channel of monetary policy:
The cases of Germany and Spain.

Olympia Bover: Cambios en la composicién del empleo y actividad laboral femenina.

Francisco de Castro and Alfonso Novales: The joint dynamics of spot and forward exchange
rates.

Juan Carlos Caballero, Jorge Martinez y M.” Teresa Sastre: La utilizacion de los indices de
condiciones monetarias desde la perspectiva de un banco central.

José Vifals y Juan F. Jimeno: El mercado de trabajo espaiiol y la Unién Econémicay Mo-
netaria Europea.

Samuel Bentolila: La inmovilidad del trabajo en las regiones espariolas.

Enrique Alberola, Juan Ayuso and J. David Lépez-Salido: When may peseta depreciations
fuel inflation?

José M. Gonzilez Minguez: The back calculation of nominal historical series after the intro-
duction of the european currency (An application to the GDP).

Una-Louise Bell: A Comparative Analysis of the Aggregate Matching Process in France,
Great Britain and Spain.

Francisco Alonso Sinchez, Juan Ayuso Huertas y Jorge Martinez Pagés: El poder predictivo
de los tipos de interés sobre la tasa de inflacién espariola.

Isabel Argimén, Concha Artola y José Manuel Gonzilez-Paramo: Empresa piiblica y em-
presa privada: titularidad y eficiencia relativa.

Enrique Alberola and Pierfederico Asdrubali: How do countries smooth regional disturban-
ces? Risksharing in Spain: 1973-1993.

Enrique Alberola, José Manuel Marqués y Alicia Sancbis: Persistencia en el desempleo,
indepedencia de los bancos centrales y su relacién con la inflacién. (Publicada una edicién
en inglés con el mismo niimero.)

Francisco Alonso, Juan Ayuso and Jorge Martinez Pagés: How informative are financial as-
set prices in Spain?

Javier Andrés, Ricardo Mestre and Javier Vallés: Monetary policy and exchange rate dyna-
mics in the Spanish economy.

Juan J. Dolado, José M. Gonzilez-Piramo and José Viiials: A cost-benefit analysis of going
from low inflation to price stability in Spain.



9801

9802
9803

9804
9805
9806

9807

9808
9809

9810

9811

9812

Angel Estrada, Pilar Garcia Perea, Alberto Urtasun y Jesiis Briones: Indicadores de
precios, costes y margenes en las diversas ramas productivas.

Pilar Alvarez Canal: Evolucién de la banca extranjera en el periodo 1992-1996.

Angel Estrada y Alberto Urtasun: Cuantificacién de expectativas a partir de las encuestas
de opinion.

Soyoung Kim: Monetary Policy Rules and Business Cycles.

Victor Gomez and Agustin Maravall: Guide for using the programs TRAMO and SEATS.

Javier Andrés, Ignacio Hernando and J. David Lépez-Salido: Disinflation, output and
unemployment: the case of Spain.

Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea and Pedro Portugal: A comparative study of the Por-
tuguese and Spanish labour markets.

Victor Gomez and Agustin Maravall: Automatic modeling methods for univariate series.

Victor Gémez and Agustin Maravall: Seasonal adjustment and signal extraction in econo-
mic time series.

Pablo Herndndez de Cos e Ignacio Hernando: E! crédito comercial en las empresas manu-
factureras espaifiolas.

Soyoung Kim: Identifying European Monetary Policy Interactions: French and Spanish Sys-
tem with German Variables.

Juan Ayuso, Roberto Blanco y Alicia Sanchis: Una clasificacién por riesgo de los fondos
de inversién esparioles.

(1) Los Documentos de Trabajo anteriores figuran en el catdlogo de publicaciones del Banco de Espaiia.

Informacién: Banco de Espana
Seccién de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion
Teléfono: 91 338 5180
Alcala, 50. 28014 Madrid






