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Antecedentes, estado actual del tema e hipótesis 

El desarrollo de herramientas de inversión gestionadas por la Inteligencia Artifical (IA) 

(por ejemplo: robo-advisors) está en continúo crecimiento. Una posible explicación de 

este hecho se encuentra en las múltiples ventajas que se asocian a estas herramientas, 

como por ejemplo: creación de un portfolio personalizado para cada inversor en función 

de sus características como nivel de riesgo, mayores niveles de diversificación o menores 

comisiones. Antes esta situación, es importante conocer las estrategías de inversión de 

los gestores (humanos) de fondos, para conocer que decisiones de inversión conllevan 

una mayor rentabilidad y poder ofrecer así productos alternativos de calidad a los 

gestionados por la IA. Pues se debe tener en cuenta que no todos los inversores muestrán 

un cierto interés a adoptar estas nuevas herramientas. De esta manera, con el fin de 

contribuir a este incipiente campo, se propone una investigación sobre cómo las 

decisiones divergentes afectan al rendimiento de los fondos, a través de una medida 

innovadora. 

Uno de los principios económicos más importante, extendido a la gestión de carteras, 

establece que los gestores pueden obtener un exceso de rentabilidad, si, y solo si, logran 

diferenciarse del resto de fondos, utilizando las habilidades de gestión como una ventaja 

competitiva. Además, Khorana y Servaes (2007) documentan que las estrategias de 

diferenciación contribuyen a obtener una mayor participación en el mercado. Por tanto, 

consideramos que tanto los gestores como las familias de fondos tiene incentivos para 

ofrecer una gestión diferente que genere valor añadido. 

La habilidad de los gestores de fondos de inversión para generar valor añadido a la 

rentabilidad del fondo es un elemento de gran interés, tanto desde el punto de vista 

académico como desde el punto de vista profesional. La literatura previa ha analizado el 

valor añadido generado por los gestores, comparando el desempeño de la gestión pasiva 
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y la gestión activa. Sin embargo, existe una cierta controversia sobre los resultados 

obtenidos. Por un lado, hay estudios que muestran que los fondos que siguen una gestión 

activa no superan a sus índices de referencia (benchmark) (Fama y French, 2010; Jensen, 

1968). Por otro lado, varios estudios documentan que las posiciones de las carteras más 

diferentes de las posiciones mantenidas por el benchmark llevan asociada una 

rentabilidad significativamente mayor (Cremers y Petajisto, 2009; Dahlquist et al., 2000; 

Engström y Westerberg, 2004; Fulkerson, 2013; Jiang et al., 2014; Wermers, 2000). 

Este trabajo busca identificar las decisiones de compra y venta que distinguen la gestión 

de un fondo de inversión de otros fondos, considerando los títulos negociados, el tipo de 

decisión (compra, venta o mantener posición) y su relevancia en relación con el tamaño 

total del fondo. El objetivo perseguido es determinar en qué medida las decisiones de 

trading de los fondos de inversión se diferencian entre sí. Además, este trabajo propone 

analizar cómo estas decisiones divergentes afectan el rendimiento del fondo. 

En primer lugar, estudiamos la evolución del nivel de divergencia entre las decisiones de 

gestión de los fondos de inversión españoles, clasificados en la categoría renta variable 

euro, durante el periodo transcurrido entre enero 2000 y junio 2020. En esta línea, cabe 

destacar que, en las últimas décadas, el crecimiento de la industria de fondos de inversión 

ha generado una mayor competencia, lo que podría motivar a las familias y gestores de 

fondos a ofrecer estrategias más distintivas para ganar participación en el mercado y 

destacar de sus contrapartes, respectivamente. Además, la crisis financiera global de 2008 

condujo a una ola de fusiones y adquisiciones en la industria, lo que también podría haber 

aumentado la divergencia entre los fondos. Por lo tanto, es plausible esperar una tendencia 

positiva en el nivel de divergencia en la gestión de los fondos de inversión a lo largo del 

periodo analizado. 

Concretamente, contrastamos la siguiente hipótesis: 

H1: El nivel de divergencia entre las decisiones de trading de los fondos de inversión 

aumenta con el tiempo. 

En segundo lugar, analizamos los factores internos de gestión y los factores externos a 

nivel del mercado financiero que tienen una influencia significativa en este fenómeno. 

Concretamente, examinamos la influencia de las posiciones previas mantenidas en las 

carteras, el nivel de estrés en el mercado de renta variable y las características de los 

títulos. 

Poniendo en relación nuestro análisis con la literatura previa sobre todos los temas 

relacionados con nuestro tópico, parece razonable pensar que las decisiones de trading 

que un gestor realice en un período de tiempo están influenciadas por las posiciones 

previas. Si un gestor tiene una opinión positiva de un título y cree que debe comprarlo, es 

evidente que la magnitud de dicha compra no será la misma si no tiene el título en la 

cartera que si lo tiene ya sobreponderado. En el caso de las señales de ventas, el ejemplo 

puede ser todavía más claro y es que un gestor no podrá reducir las posiciones en títulos 

que no tenga previamente en su cartera. 
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Concretamente, contrastamos la siguiente hipótesis: 

H2: El nivel de similitud entre las carteras de los fondos de inversión influye 

negativamente en el nivel de divergencia entre sus decisiones de trading posteriores. 

En relación con la influencia del nivel de estrés en el mercado, la literatura previa ha 

puesto de manifiesto que los gestores tienden a tomar decisiones más prudentes en 

períodos convulsos en el mercado con el objetivo de no hacer operaciones de trading que 

pueda llevarlos a obtener resultados significativamente peores que su competencia, 

velando por mantener su puesto de trabajo. Raddatz y Schmukler (2012) encuentran que 

tanto los inversores como los gestores de fondos reaccionan a períodos de tensión del 

mercado con ajustes sustanciales en sus decisiones y comportamientos, reduciendo su 

exposición en países de mayor riesgo. Además, varios estudios sostienen que los agentes 

de inversión prefieren asumir riesgos en acciones más populares (Covrig et al., 2006) y 

en acciones más familiares (Epstein y Schneider, 2008; Garlappi et al., 2007) y que esta 

preferencia podría acentuarse con un mayor nivel de estrés en el mercado. Por lo tanto, 

los momentos de alto estrés en el mercado pueden incitar a los gestores de fondos a 

comprar acciones menos arriesgadas y más familiares y vender acciones arriesgadas; por 

lo tanto, este objetivo de trading común podría resultar en un menor nivel de divergencia 

entre las decisiones de compra y venta de los fondos durante estos períodos. Del mismo 

modo, Karunanayake et al. (2010) y Khan et al. (2011) argumentan que el coste y el 

tiempo de procesamiento de la información son mayores en los períodos de alto estrés en 

el mercado, aumentando los incentivos de los gestores de los fondos para tomar 

decisiones similares a las que toman otros. Kodres y Pritsker (2002) también afirman que 

el estrés financiero tiende a generar contagio e imitación entre los gestores de fondos. 

Además, las comparaciones sociales (Karau y Williams, 1993) y la influencia del 

desempeño de los gestores en su remuneración (Kempf et al., 2009; Maug y Naik, 2011) 

pueden llevar a un objetivo de conformidad de no diferir de otros en períodos de alto 

estrés del mercado. 

Concretamente, contrastamos la siguiente hipótesis: 

 H3: El estrés de mercado influye negativamente en el nivel de divergencia de las 

decisiones de trading entre los fondos de inversión. 

Respecto al factor de las características de los títulos, dada la evidencia de que los gestores 

tienen preferencias por ciertos tipos de títulos, examinamos cómo estas preferencias 

influyen en el fenómeno de la divergencia en las decisiones de gestión. Algunos estudios 

sugieren que los fondos tienden a invertir en títulos grandes con altos valores 

fundamentales (Aggarwal et al., 2005), mientras que otros señalan una preferencia por 

títulos grandes, líquidos y volátiles con rendimientos bajos en el último año (Brands et 

al., 2006; Gompers y Metrick, 2001). Algunos autores también encuentran una mayor 

preferencia por títulos poco volátiles con rendimientos pasados altos (Covrig et al., 2006; 

Otten y Bams, 2002). Además, algunos estudios indican que los inversores institucionales 

tienden a converger en las compras de títulos grandes (Lin y Swanson, 2003; Lu et al., 
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2012; Sias, 2004), mientras que otros sugieren que la convergencia es más pronunciada 

en títulos pequeños (Huang et al., 2010 y Liao et al., 2011). 

En tercer lugar, este trabajo estudia las implicaciones económicas de las decisiones 

distintivas de los fondos de inversión, siguiendo los estudios de Cremers y Petajisto 

(2009), Cohen et al. (2010) y Jiang et al. (2014) que encuentran que los gestores de 

carteras de fondos de inversión generan valor añadido con las decisiones que más les 

separan del índice de referencia. Adicionalmente, la literatura previa muestra que, las 

decisiones de compra y venta basadas en criterios de valoración generan un rendimiento 

significativamente superior en la performance del fondo (Alexander et al., 2007; Andreu 

et al., 2017). 

Concretamente, contrastamos las siguientes hipótesis: 

H4: El nivel de divergencia entre las decisiones de trading de los fondos de inversión 

influye positivamente en el rendimiento posterior del fondo. 

H5: La contribución de las decisiones de trading divergentes al rendimiento del fondo es 

significativamente mayor que la contribución de las decisiones de trading convergente. 

 

Medida del nivel de divergencía entre las decisiones de los fondos de inversión: 

Estudios previos han documentado dos enfoques para capturar las operaciones de los 

fondos de inversión: el cambio en el peso dentro de la cartera de un período a otro 

(Grinblatt y Titman, 1993) y el cambio en el número de acciones (Alexander et al., 2007). 

Seguimos la metodología de Alexander et al. (2007) para capturar las decisiones de 

trading de los fondos de inversión porque este enfoque es más preciso y no está sesgado 

por cambios pasivos en los pesos de la cartera debido a cambios de precio durante el 

período de negociación (Jiang et al., 2007). 

Para cada acción s, primero medimos el cambio en el número de acciones de esta acción 

mantenidas por el fondo i en el período t. En segundo lugar, calculamos la cuantía de cada 

decisión multiplicando el cambio en el número de acciones por el precio de mercado 

promedio de la acción s en el mes t. 

Una vez que conocemos la cuantía de cada decisión de cada fondo para cada acción en 

cada mes, calculamos el peso de cada decisión sobre el tamaño del fondo (TNA). 

Posteriormente, comparamos estos pesos de negociación en cada acción para cada par de 

fondos para obtener el nivel de divergencia en las operaciones entre ellos. 

Proponemos una medida del nivel de divergencia en la que la divergencia en las 

operaciones ejecutadas entre un par de fondos está relacionada con su máxima 

divergencia potencial que podrían tener. Esta medida incluye tanto las decisiones de 

compra como de venta de los fondos, lo que nos permite capturar en una sola medida tres 

casos diferentes de divergencia: (1) cuando el fondo i y el fondo j operan en la misma 
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dirección en la acción s, es decir, cuando ambos fondos compran o venden la acción s 

pero con pesos diferentes; (2) cuando el fondo i y el fondo j operan en direcciones 

opuestas en la acción s, es decir, cuando un fondo compra la acción s y el otro fondo 

vende esta acción; y (3) cuando el fondo i compra (o vende) la acción s y el fondo j no 

opera en esta acción. 

Se debe tener en cuenta que las medidas de similitud propuestas en la literatura financiera 

(por ejemplo, Pool et al., 2005) no distinguen el caso en el que un fondo compra (o vende) 

una acción y el otro fondo no opera en esta acción del caso en el que un fondo compra (o 

vende) una acción y el otro fondo opera en dirección opuesta. Sin embargo, la divergencia 

real en las operaciones es mayor en el segundo caso. 

Basándonos en estas consideraciones, calculamos la divergencia alcanzada en las 

operaciones de trading para cada par de fondos en cada mes como la suma de todas las 

comparaciones de operaciones entre ambos fondos y calculamos la divergencia máxima 

posible como la suma de la divergencia máxima entre ellos en las decisiones de compra 

y venta. Si los dos fondos compran (o ambos fondos venden), el máximo viene dado por 

el fondo cuya operación tiene un mayor peso en valor absoluto. Si un fondo compra y el 

otro vende, la divergencia máxima posible se da por la suma de ambos pesos en valor 

absoluto. 

Finalmente, nuestra medida de divergencia considera los pesos de la cartera del mes 

anterior para controlar cuando un fondo no puede vender una acción si esta posición no 

está incluida en su cartera anterior. Por lo tanto, excluimos el exceso de trading de un 

fondo que no puede ser realizado por el otro fondo debido a su cartera anterior tanto de 

la divergencia alcanzada con las decisiones ejecutadas como de la divergencia máxima 

posible. 

La divergencia real alcanzada con las operaciones ejecutadas con respecto a la 

divergencia potencial entre el fondo i y el fondo j en cada mes t se calcula de la siguiente 

manera: 

TDi,j,t = 
∑ |ti,s,t  – s tj,s,t| – ∑ ExcTDi,s,t  – s ∑ ExcTDj,s,t s

∑ ( Max |Bi,j,s,t| + Max |Si,j,s,t|s ) – ∑ ExcTDi,s,t – s ∑ ExcTDj,s,t s
    (1) 

donde ti,s,t y tj,s,t son el peso de la operación del fondo i y del fondo j, respectivamente, 

para la acción s en el mes t. Esto es positivo cuando el fondo compra y negativo cuando 

el fondo vende. 

Max |Bi,j,s,t| = Max ( |B
i,s,t

| , |B
j,s,t

|) es el mayor peso de las decisiones de compra entre el 

fondo i y el fondo j para la acción s en el mes t. 

|B
i,s,t

| = ti,s,t si ti,s,t  >  0 , o |B
i,s,t

| =  0 si ti,s,t < 0. 

|B
j,s,t

| = tj,s,t si tj,s,t  >  0 , o |B
j,s,t

| =  0 si tj,s,t < 0. 

Max |Si,j,s,t|= Max ( |S
i,s,t

| , |S
j,s,t

|) es el mayor peso en valor absoluto de las decisiones de 

venta entre el fondo i y el fondo j para la acción s en el mes t. 
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|S
i,s,t

| =  |ti,s,t| si ti,s,t  >  0 , o  |S
i,s,t

| =  0 si ti,s,t < 0. 

|S
j,s,t

| =  |tj,s,t| si tj,s,t  <  0, o   |S
j,s,t

| =  0 si tj,s,t < 0. 

ExcTDi,s,t es el exceso de la decisión que toma el fondo i para la acción s en el mes t, que 

no puede ser realizado por el fondo j debido a su cartera anterior. 

ExcTDi,s,t =  | min (0 , (ti,s,t + Wj,s,t-1)) |  si ti,s,t  < 0. 

ExcTDi,s,t =  0            si  ti,s,t  ≥ 0. 

ExcTDj,s,t es el exceso de la decisión que toma el fondo j para la acción s en el mes t, que 

no puede ser realizado por el fondo i debido a su cartera anterior. 

ExcTDj,s,t =  | min (0 , (tj,s,t + Wi,s,t-1)) |  si tj,s,t < 0. 

ExcTDj,s,t =  0                                                si tj,s,t ≥ 0. 

 

En nuestro análisis realizado, encontramos que el nivel de divergencia entre las decisiones 

que toman los fondos esta influenciado por las posiciones previas de los fondos 

analizados. Sin embargo, los gestores de fondos podrían tener la misma percepción del 

comportamiento de las acciones en el mercado, ya que consideran la información y las 

recomendaciones de los analistas. En consecuencia, en sus carteras, tenderán a tener una 

exposición consistente con esa percepción, y así, considerando su posición inicial, 

comprarán, venderán o se abstendrán de operar para ajustar el peso de la acción en la 

cartera. Por lo tanto, los fondos con posiciones iniciales diferentes en las carteras para 

ciertas acciones podrían mostrar decisiones diferentes (lo que podría conducir a una 

divergencia en las operaciones) para lograr un peso similar según las recomendaciones 

de los analistas. Por esa razón, la divergencia en las operaciones obtenida en la Ecuación 

1 puede estar sobrevalorada. De esta manera, proponemos una medida de divergencia 

entre las decisiones que toman los fondos más precisa al excluir la contribución a la 

divergencia causada por las decisiones de operaciones que llevaron a un peso de la cartera 

final más similar. 

Primero, determinamos la diferencia en el peso de la cartera en cada acción s para cada 

par de fondos tanto en el período anterior t-1 como en el período actual t (ver Ecuaciones 

2 y 3). Segundo, calculamos la variación entre la divergencia en las tenencias (HD) en el 

período actual y la observada en el período anterior. 

HDi,j,s,t = |wi,s,t – wj,s,t| (2) 

HDi,j,s,t-1 = |wi,s,t-1 – wj,s,t-1|    (3) 

 

Una vez que hemos calculado ambas diferencias en las posiciones de la cartera, 

intentamos capturar la cuantía de lo que consideramos «falsa divergencia» entre las 

operaciones de trading (FTD) entre cada par de fondos para cada acción s en cada mes t. 

Nos referimos con «falsa divergencia» a la contribución a la divergencia causada por las 

decisiones que llevaron a un peso de la cartera final más similar. 
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FTDi,j,s,t =  max (0, HDi,j,s,t – HDi,j,s,t-1)   (4) 

Finalmente, calculamos una medida de divergencia más precisa (TD*) entre el fondo i y 

el fondo j en cada mes t de la siguiente manera: 

TD*i,j,t = 
∑ |ti,s t – s tj,s,t| – ∑ ExcTDi,s,t – s ∑ ExcTDj,s,t s – ∑ FTDi,j,s,t s

∑ (Max |Bi,j,s,t| + Max |Si,j,s,t|s ) - ∑ ExcTDi,s,t –s  ∑ ExcTDj,s,t s
  (5) 

 

Resultados e implicaciones principales: 

En este trabajo, en el primer análisis realizado, encontramos una tendencia global positiva 

en la evolución del nivel de divergencia de gestión entre los diferentes fondos. No 

obstante, a pesar de encontrar esta evolución global positiva, observamos un punto de 

inflexión en la tendencia en el año 2008, lo que podría relacionarse con el inicio del 

importante proceso de reestructuración bancaria. De esta manera, hasta el año 2008, el 

nivel de divergencia sigue una tendencia negativa que posteriormente revierte. 

En el segundo análisis abordado en este trabajo sobre los factores del nivel de divergencia, 

encontramos que el nivel de estrés de mercado tiene una influencia negativa y 

significativa en este fenómeno. De esta manera, en momentos de alto estrés, los gestores 

de fondos de inversión tienden a converger más en sus decisiones de compra y venta que 

en momentos de bajo estrés.  

También, observamos que aquellas parejas de fondos de inversión que muestran un menor 

nivel de similitud entre sus carteras previas son los que cometen decisiones de compra y 

venta más diferentes. Este resultado lleva a que controlemos las posiciones previas y 

finales en las carteras, en cada periodo y así, excluir el nivel de divergencia que, en 

realidad, implica converger en posiciones. No obstante, a pesar del control en este sentido, 

el resultado relacionado con el nivel de estrés es consistente, manteniendo su influencia 

negativa y significativa. 

Respecto a la influencia de las características de los títulos, los resultados también indican 

que el nivel de divergencia entre las decisiones de gestión de los distintos fondos de 

inversión está impulsado por ciertas características a nivel de título. Concretamente, entre 

parejas de fondos pertenecientes a la misma familia, observamos un menor nivel de 

divergencia en títulos pequeños con un nivel extremo de rentabilidad pasada, bien muy 

positiva o bien muy negativa y una alta volatilidad. Estos resultados sugieren la existencia 

de una influencia interna por parte de la alta dirección, dentro de las familias de fondos, 

en las decisiones de gestión sobre determinadas oportunidades extremas de inversión, así 

como la existencia de un control interno del riesgo a nivel de organización. Además, en 

línea con los estudios que documenta una preferencia hacía los títulos más conocidos en 

el mercado, encontramos un menor nivel de divergencia en los títulos más populares. 

Finalmente, observamos que los fondos de inversión que toman decisiones de compra y 

venta más diferentes obtienen un rendimiento significativamente mayor. Además, esta 

evidencia es más robusta cuando comparamos la contribución que las decisiones 
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divergentes tienen a la performance de las carteras con respecto a la contribución que 

tienen las decisiones convergentes. Los resultados muestran evidencia de que los gestores 

de fondos de inversión generan valor añadido a través de sus decisiones más divergentes. 

Dado el estado de madurez de la industria de fondos de inversión en España y en los 

mercados europeos, este proyecto tiene un gran interés fundamentado en la repercusión y 

utilidad social de los resultados que observamos, tanto para académicos como para los 

diversos decisores financieros. En concreto: 

- A las familias o gestoras de los fondos de inversión les permitirá identificar si los 

gestores crean valor con sus decisiones más diferentes en el mercado. Todo ello les 

permitirá ser más eficientes a la hora de compensar su trabajo de forma adecuada y a 

valorar en qué medida el gestor toma iniciativas propias para intentar añadir valor a 

los partícipes de sus fondos. 

- A los inversores les permitirá tener herramientas adicionales de decisión financiera, 

contribuyendo a la toma de mejores decisiones de inversión, identificando aquellos 

gestores con mayor iniciativa para tomar decisiones diferenciadas con respecto a su 

competencia que potencialmente pueden acabar ofreciéndoles un rendimiento 

adicional. 

- A los organismos supervisores del mercado les puede aportar información adicional 

sobre la calidad de la competencia en la industria y sobre la influencia que el nivel de 

estrés del mercado puede tener sobre el comportamiento de los gestores, 

permitiéndoles velar por la adecuada gestión del patrimonio de una gran cantidad de 

población y ahorradores. 
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