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EL TRIMESTRE ECONOMICO, vol. LXXIV (3), ntim. 295, julio-septiembre de 2007, pp. 663-683

ANALISIS DE LAS CAPACIDADES
DE SINCRONIZACION CON EL MERCADO
Y SELECCION DE VALORES DE LOS GESTORES
DE FONDOS DE INVERSION ESPANOLES EN
CONDICIONES ECONOMICAS VARIABLES*

Luis Ferruz Agudo y Maria Vargas Magallon™*

RESUMEN

Este trabajo realiza una evaluacién del desempefio de un amplio grupo de fon-
dos de inversién espanoles, tanto en términos globales como mediante una
descomposicién del mismo en sus dos componentes; capacidades de sincro-
nizacién con el mercado y seleccion de valores. Ambos analisis se efectian a
partir de medidas tradicionales y de medidas que consideran la variacién en
el tiempo de la rentabilidad y riesgo mediante la incorporacién de variables
macroeconémicas representativas del ciclo econémico en Espana.

La incorporacién de estas variables supone una mejora del desempeno
global y un empeoramiento de la capacidad de seleccién de valores del ges-
tor. En cuanto a la capacidad de sincronizacién con el mercado no es posible
extraer conclusiones. Sin embargo, observamos una mejora del poder expli-
cativo de los modelos como consecuencia de tal incorporacién, lo que nos
permite abogar por los modelos condicionales. Ademas, este trabajo corrige
los problemas de multicolinealidad entre dichas variables mediante un ana-
lisis factorial.

ABSTRACT

This work evaluates the performance of a wide group of Spanish mutual
funds, both in global terms and breaking up it in its two components —mar-
ket timing and stock-picking abilities—. Both analyses are carried out by
means of traditional measures as well as measures that consider time-vary-
ing risk and return parameters by incorporating macroeconomic variables
representative of the Spanish business-cycle.

* Palabras clave: desempeio, fondos de inversién, variables macroeconémicas, capacidades
de sincronizacién con el mercado, seleccion de valores, problemas de multicolinealidad. Clasifica-
cion JEL: E32,E44,G11, G23. Articulo recibido el 19 de abril y aceptado el 25 de julio de 2006.

** L. Ferruz Agudo, profesor titular, y M. Vargas Magallon, profesora ayudante, Departamen-
to de Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Zaragoza, Espana.
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The incorporation of these variables produces an improvement in the
global performance and a worsening in the manager’s stock-picking ability. It
is not possible to obtain conclusions in relation to the market timing ability.
However, we observe an increase in the explanatory power of the models as a
result of such incorporation, so we advocate conditional models. Further-
more, this work corrects the multicolinearity problems among predetermined
information variables by means of a factorial analysis.

INTRODUCCION

Las medidas tradicionales de evaluacién del desempeiio no emplean
ninguna informacién acerca del estado de la economia para prede-
cir las rentabilidades sino que se basan en informaciéon histérica de
las rentabilidades medias, de modo que confunden la variacién en el
tiempo de la rentabilidad y el riesgo con cambios en el desempeno me-
dio. Asi, en muchas ocasiones un incremento en la prima de riesgo es
interpretado, por estas medidas, como el reflejo de una capacidad
de sincronizacién con el mercado o de seleccién de valores por parte
del gestor. Pero el mundo real es dindmico y la exposicién al riesgo
es, con gran probabilidad, variable en el tiempo y dependiente de
las condiciones econémicas.

No obstante, el empleo de instrumentos relativos a la informacién
econémica permite considerar la variacion en el tiempo de estos para-
metros y, por tanto, controlar esa variacién causada por la informa-
ci6n pablica. En realidad una medida del desempefo condicional
desecha la parte del desempeno del gestor que surge del manejo de in-
formacién puablica por parte del mismo, centrandose exclusivamen-
te, por tanto, en la parte del desemperiio del gestor que ha surgido del
manejo de informacién superior por parte del mismo, midiendo, de
este modo, el valor realmente anadido por el gestor en sus labores
de gestion.

Asi pues, una medida del desempeiio condicional realiza una eva-
luacién del desempeno del gestor teniendo en cuenta la informacién
que estaba disponible para los inversionistas en el momento en que
las rentabilidades fueron generadas. Esto implica que las rentabili-
dades y el riesgo son variables en el tiempo en funcién de los cam-
bios en la informacién pablica.

Estudios recientes han demostrado que las rentabilidades y ries-
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gos de activos financieros son predecibles en el tiempo usando de-
terminadas variables de informacién econémica. Puesto que esta
capacidad de prediccion refleja cambios en las rentabilidades re-
queridas en equilibrio, las medidas del desempeiio deben conside-
rar tal variacién temporal. Existen razones para pensar que esto es
asi. Por ejemplo, las versiones condicionales de los modelos sim-
ples de valoraciéon presentan un poder explicativo de las rentabili-
dades superior al de los modelos tradicionales (véase Chan y Chen,
1988; Cochrane, 1996; Jagannathan y Wang, 1996, o Ferson y Harvey,
1999).

Ademas, tal como seiialan Ferson y Schadt (1996), una aproxima-
cién condicional de la evaluacién del desempeno es particularmente
atractiva por dos razones: i) las medidas tradicionales no son capa-
ces de manejar el caracter dindmico de las rentabilidades, y ii) es
posible que la negociacion de los gestores sea mas dinamica que in-
cluso la de los activos subyacentes que negocian. De modo que, en este
trabajo, modificamos el o de Jensen (1968)" incorporando el carac-
ter dinamico de los parametros o y 3 para considerar la informa-
ciéon condicional, con el modelo de Christopherson et al (1998) a
partir del modelo de Ferson y Schadt (1996).”

Mediante esta evaluacién condicional pretendemos no sélo anali-
zar el valor realmente anadido por los gestores espaiioles en sus labo-
res de gestién sino ademas comparar este resultado con el obtenido
por una medida del desempeiio tradicional que, tal y como lo hemos
comentado, no descuenta la parte del desempeno derivado del ma-
nejo de la informacién publica accesible para todo el mercado.

Pero ademas, mediante este trabajo, pretendemos dilucidar si el
grado de eficiencia alcanzado con la gestion de los gestores espanoles
es debido a su capacidad para sincronizar el mercado o a su capaci-
dad para seleccionar los valores adecuadamente. Para acometer es-
te analisis aplicamos modelos de sincronizacién con el mercado.

1 La razén de la aplicacién de la medida de Jensen en este trabajo es que atin es un paradigma
de actualidad en la bibliografia financiera, como puede observarse en los trabajos de Ribeiro et
al (1999), Hallahan y Faff (2001), Silva et al (2003) o Nielsen y Vassalou (2004), entre otros.

2 El modelo de Ferson y Schadt (1996) introduce la variabilidad temporal del parametro f3,
respecto al modelo CAPM. En este modelo se supone que el gestor posee un determinado conjunto
de informacién publica. Por su parte, Christopherson et al (1998) incorporan, ademés, la varia-
bilidad temporal del pardmetro o. De este modo suponen que el gestor posee mas informacién
que en el modelo de Ferson y Schadt.



666 EL TRIMESTRE ECONOMICO

También, en este caso, el anilisis es abordado a partir de los mode-
los tradicionales de Treynor y Mazuy (1966), asi como de Merton y
Henriksson (1981) y de las versiones condicionales de los mismos
propuestas por Ferson y Schadt (1996).° Con esto pretendemos ave-
riguar si las capacidades de sincronizacién y de selecciéon de valores
son ocasionadas por el mero empleo de informacién publica por par-
te del gestor o se deben al empleo de informacién superior por parte
del mismo.

Para desarrollar todos estos analisis empleamos una base de da-
tos formada por 225 fondos de inversion espaioles de renta variable
nacional. Observamos una mejora del desempeno global como con-
secuencia de la incorporacién de las variables de informacién eco-
némica, lo cual nos permite corroborar la creacién de valor por
parte de los gestores espaiioles debido al empleo de informacién su-
perior en el desarrollo de sus labores de gestion. Si bien la gestién de
los mismos atin es notoriamente mejorable.

Comprobamos que el desempeno de los gestores no proviene de
su capacidad para seleccionar adecuadamente los valores, e incluso
esta capacidad es reducida al efectuar un control por la informacién
publica, por lo que podemos asegurar que los gestores espanoles no
emplean informacién superior para seleccionar valores. En cuanto
a la capacidad de sincronizacién con el mercado de los gestores es-
paiioles no podemos establecer conclusiones confiables debido a la
escasa significacion de los parametros.

Destacamos, como aspecto particularmente atractivo de nuestro
trabajo, el analisis de un mercado poco explorado en este tema, co-
mo es el mercado espaiiol de fondos de inversién, un mercado con
un gran potencial, como se demuestra lineas abajo. La importancia
del analisis de mercados poco explorados ha sido resaltada por la bi-
bliografia reciente (véase Hallahan y Faff, 2001). Otro elemento por

3 Los modelos de Treynor y Mazuy y de Merton y Henriksson se basan en la hipétesis de que
los gestores poseen informacién superior. Cuando esta hipétesis no se cumple, ambos modelos no
son capaces de distinguir la capacidad de sincronizacién y de seleccién de valores. Dado que es
improbable que esta hipétesis se cumpla, ambos modelos pueden considerarse como aproxima-
ciones de una relacién mas compleja entre las ponderaciones de la cartera y la rentabilidad futu-
ra del mercado. El modelo de Treynor-Mazuy realiza dicha aproximacién mediante una funcién
lineal, mientras que el modelo de Merton-Henriksson emplea una funcién indicadora (la ponde-
racion serd 0 o 1 dependiendo de la predicciéon acerca de la rentabilidad futura del mercado).
Las versiones condicionales de estos modelos consideran la variabilidad en el tiempo del para-
metro f3.
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destacar de este trabajo es la busqueda de una solucién al problema
de multicolinealidad entre las variables de informacién predetermi-
nada, un problema de gran trascendencia en un analisis basado en
modelos multifactoriales y por lo comiin obviado por la bibliografia
financiera.

El resto del trabajo esta organizado de la siguiente manera: en pri-
mer lugar se realiza una breve descripcién de la bibliografia finan-
ciera mas destacable del desempeio condicional. En segundo lugar
se presenta los modelos empleados; en tercer lugar se describe la base
de datos analizada y se presenta los resultados empiricos. Finalmen-
te, se muestra las principales conclusiones del trabajo.

I. REVISION DE 1.A BIBLIOGRAFTA FINANCIERA
DEL DESEMPENO CONDICIONAL

Son diversos los autores que en los afnos recientes se han prestado al
estudio del desempeiio condicional, sobre todo a partir del modelo
de Ferson y Schadt. A menudo estos trabajos han efectuado una
comparaci6n entre los resultados obtenidos a partir de medidas del
desempeiio tradicional con los de a partir de una versién condicio-
nal de los mismos.

En este sentido los resultados obtenidos son dispares. Esta dispa-
ridad viene ocasionada, por lo general, por la seleccién de variables
de informacién econémica en el analisis condicional. En realidad,
como lo seiiala Wang (2004), algunas combinaciones de variables
mejoran significativamente el desempeno mientras que otras hacen
lo contrario. Por tanto es imprescindible una adecuada seleccién de
variables de informacion predeterminada. Asi, los trabajos de Chris-
topherson et al (1998) y Persson (1998) no encuentran diferencias
significativas entre sus resultados del desempefio condicional y el
tradicional. Otros autores como Silva et al (2003) o Kat y Miffre (2003)
obtienen mejores resultados del desempeno a partir de las medidas
condicionales, ocurriendo justamente lo contrario en los trabajos de
Cortez (2001) o Roy y Deb (2004). Estos altimos, a raiz del resulta-
do obtenido, concluyen que los gestores s6lo aprovechan las oportu-
nidades de la informacién econémica disponible y no contribuyen
en nada mas. Todos estos trabajos emplean como medida del desem-
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peio el o de Jensen, tradicional y condicional, al igual que nuestro
trabajo.

Por otro lado, algunos autores emplean otras medidas del desem-
peiio, como es el caso de Harvey (2001) que explora diferentes espe-
cificaciones de expectativas condicionales, como es la de minimos
cuadrados lineales. Ademas, esta especificacién es contrastada con
técnicas no paramétricas. Este autor concluye que las predicciones
no son mejoradas con técnicas no paramétricas condicionales. Otras
mediciones del desempeno son empleadas por Ferson (2003), quien
utiliza la técnica de factores estocasticos de descuento para evaluar
el desempeno. Concluye que existe una gran relacién entre los resul-
tados obtenidos por esta metodologia y los obtenidos por el o condi-
cional derivada del modelo de Ferson y Schadt (1996).

Mas alla del mero analisis del desempeiio de los gestores, muchos
autores han intentado descomponerlo en sus dos componentes, de
modo que sea posible confirmar si este desempeno ha surgido como
consecuencia de la capacidad del gestor para seleccionar valores
adecuadamente o por su capacidad para anticiparse al mercado.
Ademas, algunos de estos autores intentan también determinar si es-
tas capacidades proceden del uso de informacién superior por parte
del gestor o se deben sé6lo al mero uso de informacién publica.

Muchos de estos trabajos niegan la capacidad del gestor para an-
ticiparse al mercado. Es el caso de Knigge et al (2004), quienes ana-
lizan la capacidad de sincronizacién con el mercado de los gestores
de fondos de renta variable privados usando un Gnico conjunto de
datos referidos al flujo de efectivo, o de Christensen (2005). Este tl-
timo emplea los modelos de Treynor-Mazuy y Merton-Henriksson
para evaluar la capacidad de sincronizacién y de seleccién de valo-
res de los fondos daneses y concluye que, en general, éstos tienen un
desempefio neutral y que las rentabilidades de los mismos no son
persistentes.

Otros trabajos, sin embargo, confirman la existencia de esa capa-
cidad, como es el caso de Glassman y Riddick (2003), que analizan
la capacidad de sincronizacién de los gestores de fondos globales de
los Estados Unidos en los altimos anos del decenio de los ochenta y
primeros de los noventa, antes de que los hedge funds se convirtie-
ran en prominentes en la inversién global. Examinan tanto las pro-
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porciones de cartera como las rentabilidades para distinguir entre
la sincronizacién con el mercado mundial (movimientos de los fon-
dos entre todos los mercados de renta variable y monetarios) y la
nacional (movimientos de cada uno de los mercados de renta varia-
ble de un pais en otros mercados de renta variable de otros paises).
También Jiang et al (2005) confirman la existencia de esa capacidad
por parte de los gestores. Estos autores aplican pruebas basadas en
carteras y no en rentabilidades. Ambos trabajos emplean los mode-
los de sincronizacién de Merton-Henriksson y Treynor-Mazuy.

I1. DESCRIPCION DE LOS MODELOS EMPLEADOS

1. Modelo de Christopherson, Ferson y Glassman (1998)

Este modelo es construido a partir del modelo de Ferson y Schadt
(1996):

rp,t+] :ap + B]prm,t-ﬂ + B'Zp[zlrm7t+]] +8p,t+] (l)

en el que
Bpm (Zt):bﬂp—i_B;)zt (2)

(la B dela cartera es una funciénde Z,)y z, =Z, —E(Z,),en que Z, es
un vector de instrumentos representativo de la informacién dispo-
nible en t.

En el modelo de Christopherson et al si un gestor emplea mas in-
formacién que Z, entonces el desempeno “abnormal” esperado se
convierte en una funcién de Z,. El o condicional variable en el tiem-
po se representaria de la siguiente manera:

o (Z) =0y, + ALz, 3)

Asi, estos autores modifican la ecuacion (1) para incluir el o con-
dicional variable en el tiempo:

_ ' '
o1~ Qop +Apzt + bOprm,l+l +Bp[ztrm,t+l] tup (4)

Por tanto, el modelo de Christopherson et al (1998) no sélo incor-
pora el caracter dindmico del pardametro § como hace el modelo de
Ferson y Schadt (1996), sino también el del parametro o.
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2. Modelos de sincronizacién-selectividad

La capacidad de sincronizacién con el mercado es para predecir
las rentabilidades del mercado global. Resulta complicado separar
la capacidad de los gestores en dos componentes tan dicotémicos,
como son su capacidad para seleccionar valores (security selection)
y su habilidad para sincronizarse con el mercado (market timing).

Las pruebas empiricas muestran que la capacidad de sincroniza-
cion significativa es extrana (Kon, 1983; Henriksson, 1984; Roy y
Deb, 2004), tendencia que se corrobora en este trabajo. Ademas, se de-
muestra que existe una correlacién negativa entre los dos compo-
nentes de la capacidad del gestor, que también es corroborada en
este trabajo. En nuestro trabajo hemos intentado diferenciar entre,
por un lado, la capacidad del gestor para predecir el mercado y para
seleccionar valores empleando informacién privada, y, por otro, su
capacidad generada por el mero uso de informacién pablica dispo-
nible para todo el mercado.

3. El modelo de Treynor y Mazuy

Este modelo esta construido sobre la nociéon de que los gestores
intentan continuamente anticiparse al mercado oscilando entre dos
lineas —una de alta volatilidad y otra de baja volatilidad—. Consi-
derando que ningiin fondo puede anticiparse correctamente al mer-
cado, se supone una transiciéon gradual de la volatilidad del fondo
desde pendiente plana hasta pendiente ascendente. De modo que la
linea resultante es céncava:

2
rpﬂt-*—l:ap+bprm,t+l+thu[rm,t+l] +Upﬂt+] (5)

en la que el coeficiente y, = mide la capacidad de sincronizacion de
un gestor. Este coeficiente sera positivo si el gestor aumenta 3 cuan-
do la sefal en el mercado es positiva. Ferson y Schadt (1996) propo-
nen una versién condicional del modelo de Treynor y Mazuy:

2
rp,t+1 =OLP +bprm,t+1 +C;)(ztrm,t +1)+thc[rm,t+l] +Up7t+1 (6)

en la que el vector de coeficientes C}, capta la respuesta de la § de la
cartera a la informacién ptblica Z, . El coeficiente y,, mide la sensibi-
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lidad de la B3 a la senal privada de sincronizacién con el mercado. En el
modelo condicional de Treynor-Mazuy la correlacién de 3 con la ren-
tabilidad futura del mercado, que puede ser atribuida a la informa-
cién puablica, no se considera que refleje capacidad de sincronizacién.

4. Modelo de Merton y Henriksson
Merton y Henriksson (1981) y Henriksson (1984) proponen un

modelo diferente de sincronizacién. Este modelo supone que, para
cada periodo, el gestor intentara predecir si el mercado presentara
rentabilidades excedentes positivas o negativas (r,, ,,,>0or, , ., <0).
Un gestor que espere un valor positivo de .1+ S€guramente toma-
ra mas riesgo sistematico en comparacién con su exposicion al riesgo
cuando éste espere un valor negativo der, La forma del modelo

quedara de la siguiente manera:

1,0 +1°

+
rp,t+lzap+bprnlﬁt+]+'Yhmu[rm7t+]] +Up,t+l (7)

enla quelr, , 1" =Max[0,r, , ]y V,.. mide la capacidad de sin-
cronizacién con el mercado de los gestores.

Ferson y Schadt (1996) proponen una versién condicional del mo-
delo en el que el gestor intenta predeciru,, ., =1, ., —E,,_, ., |Z,).
En el caso de una prediccién de mercado alcista, la 3 condicional de
la cartera seria: 3, (Z,)=b,, + B, Z,.Y sila prediccién es de mercado
bajista, entonces la B condicional de la cartera quedaria de la si-
guiente forma: B, (Z,)=b, +B)  z.Partiendo de estas hipé-

tesis, la versién condicional del modelo de Merton y Henriksson
presentaria la siguiente forma:

— ' +
rp,tJrl _a’p +bdownrm,t+l +Bduwn[ztrm,t+l]+Yhmc[rm,t+l] +

+A’[erm,t+l]++up,l+l 8)
en la que
[rm,tJrl]Jr :[rm, 1] *I[{rm,tJrl _E(rm,t+1|Zt)}>O] 9)
Y hme = bup — B down (10)
A= Bup— B on (11)

I es la funcién binaria e indica una prediccién positiva de la rentabi-
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lidad del mercado. La capacidad de sincronizacién positiva se refle-
jaria por medio de un valor positivo de v, +A'z,.

111. DESCRIPCION DE LA BASE DE DATOS EMPLEADA
1. Informacién de los fondos analizados

La base de datos analizada en este trabajo esta formada por un
total de 225 fondos de inversion espanoles, cuya vocacién inversio-
nista es la renta variable nacional. Hemos seleccionado todos los
fondos espaiioles de la categoria renta variable nacional que existie-
ron, al menos, durante dos anos dentro del intervalo temporal glo-
bal considerado (julio de 1994-junio de 2002). La razén de este
requerimiento de dos afos radica en la necesidad de considerar un
minimo periodo de modo que permita otorgar validez estadistica a
nuestros resultados.

De modo que podemos asegurar que nuestra base de datos se ha-
lla libre del denominado “sesgo de supervivencia”. No obstante, como
indican Carhart et al (2000), en este tipo de estudios, ademas del
sesgo de supervivencia, puede existir el denominado sesgo look-
ahead, que surge cuando se exige una amplitud determinada de in-
formacion de cada fondo para aplicar la metodologia propuesta, co-
mo es el caso de este trabajo.

Los datos de rentabilidad empleados en este analisis son mensua-
les, por lo que contamos con un total de 96 observaciones. El indice
de referencia, de renta variable, seleccionado en nuestro estudio es
el msci-Spain. Todos estos datos han sido obtenidos de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (cNmv), institucién similar a la es-
tadunidense SEC. En el cuadro 1 mostramos un resumen de los esta-
disticos descriptivos de nuestra base de datos.

Son diversas las razones que nos han llevado a analizar este mer-
cado espaiiol de fondos de inversiéon. Como hemos sefialado en la
Introduccién, una de estas razones radica en la importancia del
analisis de mercados poco explorados. Otra de las razones podria
buscarse en la gran importancia que presentan estos productos en
Espana, una importancia que se ha ido acrecentando en el transcurso
de los afios, tal y como se observa en el cuadro 2.
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CUADRO 1. Resumen de estadisticos descriptivos

Niamero  Rent. Rent.MSCI- Rent. Rent. Desv.
de fondos media Spain mdx min. tipica
Julio de 1994-Junio de 1995 92 —-0.65% 1.66% 6.44% -18.99%  0.0470

Julio de 1995-Junio de 1996 108 18.31%  36.72%  41.66% -5.18%  0.0774
Julio de 1996-Junio de 1997 112 42.56%  70.33%  70.03% 6.17%  0.1473
Julio de 1997-Junio de 1998 160 29.04%  55.60%  52.52% -1.44%  0.1189

Julio de 1998-Junio de 1999 198 0.94% 2.56% 13.93% -18.57%  0.0466
Julio de 1999-Junio de 2000 225 6.32%  13.09%  48.96% —23.55%  0.0770
Julio de 2000-Junio de 2001 225 -9.84% -9.83% 27.34% -33.61%  0.0851

Julio de 2001-Junio de 2002 222 —14.98% —23.09% 11.54% —39.28%  0.0849

CUADRO 2. Evolucién de las principales magnitudes del mercado
espaiiol de fondos de inversién

1995 2005
Patrimonio 73 282 mill € 242 900 mill €
Participes 2943 714 8037 698
Niamero de fondos 751 2 621
Patrimonio/PIB 16.7% 29%
Patrimonio per capita 1869 € 5465 €

2. Variables de informacién predeterminada

Este trabajo emplea las variables de informacién predeterminada,
representativas del ciclo econémico en Espaiia, que han sido senala-
das por la bibliografia econémica preliminar como las mas potentes
en la prediccién de rentabilidades y riesgos variables en el tiempo.

Algunos de los trabajos que emplean una (o todas) estas variables en
sus andlisis de desempeno condicional, justificando la seleccion de las
mismas por su poder predictivo, serian los efectuados por Ilmanen
(1995), Ferson y Schadt (1996), Silva et al (2003) o Roy y Deb
(2004.). Estas variables son las siguientes: i) la rentabilidad retarda-
da de las letras del tesoro a un mes anualizada; ii) la rentabilidad
por dividendo del indice MscI-Spain; iii) un spread temporal; iv) una
variable ficticia (dummy) para el mes de enero; v) una medida de la
riqueza relativa inversa, y vi) la rentabilidad real del bono.

Todas estas variables son mensuales y estan rezagadas un perio-
do, puesto que consideramos que el gestor emplea la informacién mas
reciente que posee, que es la del periodo inmediatamente anterior.



674 EL TRIMESTRE ECONOMICO

La primera de las variables esta referida a las repos de letras del te-
soro espanolas a 30 dias. La rentabilidad por dividendo se calcula
como el cociente entre los precios del MSCI-Spain en un periodo y la
suma de los doce meses previos de pago de dividendo por el indice.
El spread temporal se calcula como la diferencia entre la rentabili-
dad de los bonos del Estado a diez afios y la rentabilidad de las letras
del tesoro a tres meses.

El principal motivo que nos ha llevado a considerar una variable
ficticia como uno de los instrumentos de informacién predetermina-
da no es otro que el argumento de Keim y Stambaugh (1986), quienes
consideran que cualquier estudio acerca de expectativas cambian-
tes debe considerar la estacionalidad. Las variables de informacién
empleadas por estos autores para predecir las rentabilidades mues-
tran estacionalidad en enero, por lo que se produce un incremento
del riesgo en torno del cambio de aio. Para explorar esta posibili-
dad hemos recogido el efecto del cambio de afio como una variable
ficticia o dicotémica representativa del mes de enero, de modo que to-
mari el valor 1 para los meses de enero y 0 para el resto de los meses.

La riqueza relativa inversa se calcula como el cociente entre la ri-
queza real pasada y la riqueza real presente. Como variable repre-
sentativa de la riqueza empleamos el indice bursatil, ya que, aunque
los mercados bursatiles son s6lo una pequena parte de la riqueza
mundial, representan el segmento mas volatil y estan positivamente
relacionados con otros segmentos de riqueza. Empleamos, por tan-
to, el MscI-Spain deflacionado por el 1pc. En definitiva, esta variable
es una aproximacion de la aversiéon al riesgo, variable en el tiempo.

Por ultimo, la rentabilidad real del bono es la diferencia entre la
rentabilidad de un bono a diez afios y la tasa de inflacién esperada
durante la restante vida del bono. La tasa de inflacién es interanual.
Todos estos datos han sido obtenidos de los Boletines Estadisticos del
Banco de Espana asi como de las series histéricas de Morgan Stanley.

Antes de aplicar estas seis variables a nuestros modelos condi-
cionales hemos realizado un analisis de los posibles problemas de
multicolinealidad entre estas variables, calculando las correlaciones
entre cada par de variables, tal como puede observarse en el cuadro 3.

En el cuadro 3 vemos que tres variables presentan una alta corre-
lacién entre si; estas variables son la rentabilidad real del bono, la
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CUADRO 3. Coeficientes de correlacion entre las variables de
informacion predeterminada

. Rentabili- Rentabi- Re'ntabi- Riqueza Variable
Primade dadde . lidad L Spread
lidad por real ficticia
mercado las letras . . real del . temporal
dividendo inversa para enero
del tesoro bono
Prima de mercado 1 —0.339%* —0.314** —0.310%* —0.047 0.272%*% —0.357%*
Rentabilidad de las 1 0.924**  0.816** —0.031 —-0.204*  0.149
letras del tesoro
Rentabilidad por 1 0.935%*% —0.148 —0.169 0.271%*
dividendo
Rentabilidad real 1 -0.11 -0.132 0.416%**
del bono
Riqueza real 1 —0.046 0.093
inversa
Variable ficticia
para enero 1 -0.013
Spread temporal 1

* Significacién estadistica a 5 por ciento.
** Significacién estadistica a 1 por ciento.

rentabilidad por dividendo y la rentabilidad de las letras del tesoro
a un mes. Para resolver este problema elaboramos un anélisis facto-
rial, de modo que obtenemos una variable “resumen” de las tres,
que sera empleada en lugar de ellas. De modo que, finalmente, nues-
tro analisis condicional contara con cuatro variables de informa-
cién predeterminada.

En el analisis factorial empleamos como método de extraccion el
analisis de componentes principales, y como método de rotacién
el varimax. Tanto el determinante de la matriz de correlaciones (0.016
= (), como la medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-
Olkin (0.629 > 0.5), asi como la prueba de esfericidad de Bartlett

(384.804**) muestran que el analisis factorial efectuado es adecuado.

CUADRO 4. Anadlisis factorial: Componentes y coeficientes
para el cdlculo de las puntuaciones en las componentes

Matriz de coeficientes para
el calculo de las puntuaciones
en las componentes
Componente 1

Rentabilidad de las letras del tesoro 0.948 0.34

Rentabilidad por dividendo 0.99 0.355
Rentabilidad real del bono 0.952 0.342

Matriz de
componentes
Componente 1
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Fuentes et al (2006) seiialan que existen tres métodos para ex-
traer los factores comunes: el analisis factorial, que intenta determinar
las cargas factoriales; el método de las variables macroeconémicas,
en el que el investigador, basandose s6lo en su juicio, elige los facto-
res y posteriormente estima las cargas, y el método de las caracteris-
ticas de las empresas, que es muy similar al anterior pero introduce
anomalias de rentabilidades, como el efecto tamano. Estos autores
seleccionan la segunda metodologia. Nuestro trabajo mezcla las dos
primeras metodologias.

TV. ANALISIS EMPIRICO

1. Significacion estadistica de la informacion condicional

En el cuadro 5 observamos que los coeficientes R* son un poco su-
periores en las versiones condicionales de los modelos. El o0 media es
menor en los modelos condicionales, sin embargo, esta informacién
es incompleta dado que no hemos considerado el nivel de significacién

CUADRO 5. Medidas de desempeiio usando modelos condicionales
y no condicionales

CAPM tradicional ,
o, ) B, 18,) R
-0.0032 -1.9302 0.5956 23.7227 0.8149
Modelo de Treynor-Mazuy tradicional y
ap t(ap) ’YLmu t(Ylmu) R
—0.0036 -1.9027 0.0955 0.4694 0.8197
Modelo de Merton-Henriksson tradicional ,
0.p t(OLp) Y mhu t(Ymhu) R
—0.0040 —1.6487 0.0322 0.4683 0.8194
Modelo de Christopherson et al y
oy t(otp) Bp t( Bp) R p-valor (F)
—0.0044 —1.4140 0.5421 14.9849 0.8608 0.0000
Modelo Treynor-Mazuy condicional y
ap t(op) Yime t(Yime) R
—0.0046 -2.0186 0.0457 0.5911 0.8510
Modelo de Merton-Henriksson condicional y
0.p Z(OLP) Y mhe t(Ymhc) R

—0.0042 -1.7112 —-0.0566 0.1039 0.8695
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de este parametro. También, observamos, en general, un coeficiente de
sincronizaciéon con el mercado medio positivo e inferior a partir de las
versiones condicionales de los modelos respecto a las versiones tra-
dicionales, pero de nuevo esta informacion no es concluyente, puesto
que no hemos considerado el nivel de significacién del parametro y.

La columna situada mas a la derecha muestra el valor de la pro-
babilidad de la cola derecha para la prueba F del poder explicativo
marginal de la informacién condicional en el capm. A un nivel de 1%,
la prueba F permite rechazar la hipétesis de que las variables adi-
cionales no son significativas para los 225 fondos analizados. El
p-valor es 0.

2. Desempeiio medido a partir de o

En el cuadro 6 observamos que el ntimero de o positivas y signifi-
cativas aumenta, para cualquier nivel de significacién estadistica
considerado, cuando la informacién condicional es introducida. Tam-
bién el nimero de o negativas y significativas aumenta excepto en el
modelo de Christopherson et al. Sin embargo, el nimero de o nega-
tivas, en todos y cada uno de los modelos, es muy superior al de las .
positivas, lo cual es comiin a los resultados mostrados por las prue-
bas empiricas, que siempre manifiestan la existencia de un desem-
peno pobre por parte de los gestores.

Por tanto, centrandonos en el modelo capm y en la versién condi-
cional del mismo (modelo de Christopherson et al), observamos una
mejora en el desempeno. Por tanto podemos asegurar que el desempe-
no global aumenta al introducir la informacién condicional, es decir,
los gestores espanoles de fondos de inversién consiguen una mejora
en sus resultados cuando incorporan informacién privada a sus labo-
res de gestion. A pesar de ello, su gestion atin es notoriamente mejo-
rable, puesto que contintian predominando los resultados negativos."

Sin embargo, si nos centramos en cualquiera de los modelos de sin-
cronizacién con los mercados, observamos que el desempeiio empeo-

4 Seria muy estricto e injusto afirmar que los gestores espafioles obtienen resultados perver-
sos, puesto que hay que tener en cuenta que trabajamos con datos de rentabilidad netos de gas-
tos y comisiones. Ademas evaluamos una categoria concreta de fondos y un periodo también
determinado; quiza los resultados serian diferentes si nos centraramos en otra categoria de
fondos o en otro periodo de analisis.
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CUADRO 6. Distribucion de los t-estadisticos para el pardmetro o

cAPM  Modelo de
tradicional Christopherson
etal
a>0 16 36
o >0y significativa (1%) 0 0
o >0y significativa (5%) 1 2
o >0y significativa (10%) 2 3
a<0 209 189
o <0y significativa (1%) 66 43
a <0y significativa (5%) 115 75
a <0y significativa (109%) 141 96
Modelo T-M Modelo T-M Modelo M-H  Modelo M-H
tradicional condicional tradicional condicional
a>0 19 24 23 33
o >0y significativa (1%) 0 0 0 0
a >0y significativa (5%) 1 0 0 3
o >0y significativa (109%) 2 2 0 3
a<0 206 201 202 192
o <0y significativa (1%) 64 86 49 58
o <0y significativa (5%) 115 130 95 97
o <0y significativa (10%) 143 144 113 123

ra al introducir la informacién condicional. Hay que tener presente
que, en estos modelos, el parametro o mide la capacidad del gestor
para seleccionar adecuadamente los valores (stock-picking) y no el de-
sempeio global. Por lo que estos resultados nos demuestran que la
capacidad de seleccion de los gestores espanoles empeora al incorpo-
rar informacién privada en sus labores de gestion. En cualquier caso,
no es posible hablar de este tipo de capacidad en el caso analizado.
En el cuadro 7 mostramos el niimero de fondos que mantienen
un parametro o significativo, el niimero de fondos cuyo parametro
o deja de ser significativo y el nimero de fondos cuyo parametro o
pasa a ser significativo cuando incorporamos informacién condicio-
nal. Este analisis lo hacemos para todos los modelos analizados en
este trabajo y centrandonos, exclusivamente, en un nivel de signifi-
cacién de 10 por ciento.’ Destaca la gran disminucién de o negativas

5 Tan sélo trabajamos con este nivel de significacién para no prolongar demasiado este anali-
sis y porque en este nivel de significacién se recogen los resultados obtenidos para un nivel de 1y
5%. No obstante, solicitese mayor informacién a los autores.
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CUADRO 7. Aumentos, disminuciones y mantenimientos en el niimero
de fondos con pardametros o significativo (10%) al pasar de un modelo
tradicional a condicional

Aumentos Disminuciones Mantenimientos
o positivas  CAPM-Christopherson et al 2 1 1
TM-TM condicional 1 1 1
MH-MH condicional 3 0 0
Total 6 2 2
o negativas  CAPM-Christopherson et al 6 51 90
TM-TM condicional 9 8 135
MH-MH condicional 23 13 100
Total 38 72 325

y significativas al introducir la informacién condicional en el capwm,
por lo que corroboramos la mejora en el desempeno global como
consecuencia del manejo de informacién privada por el gestor.

En el modelo de Treynor y Mazuy apenas se detectan cambios al
introducir la informacién condicional, pero si hubiéramos conside-
rado otro nivel de significacién el efecto seria mas notorio. A partir
del modelo de Merton y Henriksson destaca un aumento importante
de o negativas y significativas al introducir la informacién condicio-
nal, por lo que podemos corroborar el empeoramiento de la capaci-
dad de seleccion del gestor al incorporar informacién privada.

3. Sincronizacién: Resultados obtenidos a partir

del modelo de Treynor-Mazuy

En el cuadro 8 observamos que existe una gran carencia de signi-
ficacion estadistica del parametro y. En la versién tradicional del
modelo, la mayoria de los coeficientes de sincronizacién son positi-
vos, sin embargo, no podemos establecer conclusiones dada la esca-
sa significacién de los parametros.

Un coeficiente negativo de sincronizaciéon con el mercado surge
cuando el gestor se expone mas al mercado y las rentabilidades caen.
En estas circunstancias resultaria adecuado suscribir opciones o rea-
lizar otras estrategias con derivados que permitiesen al gestor cu-
brirse de riesgo.

A partir del cuadro 9 observamos que 13 fondos pierden signifi-
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CUADRO 8. Distribucién de los t-estadisticos para el coeficiente de
sincronizacién con el mercado

Modelo T-M Modelo T-M Modelo M-H Modelo M-H

tradicional condicional tradicional condicional
y>0 145 142 141 119
v > 0y significativa (1%) 7 5 4 6
y >0y significativa (5%) 23 16 21 18
Y > 0 y significativa (10%) 36 26 49 26
y <0 80 83 84 106
y <0y significativa (1%) 2 2 1 7
y <0y significativa (5%) 6 5 7 14
Y <0y significativa (10%) 9 11 11 21

CUADRO 9. Aumentos, disminuciones y mantenimientos en el niimero
de fondos con coeficientes de sincronizacién significativo (10%) al
g
pasar de un modelo tradicional a condicional

Aumentos Disminuciones Mantenimientos
y positivas  TM-TM condicional 3 13 23
MH-MH condicional 6 29 20
Total 9 42 43
y negativas  TM-TM condicional 5 3 6
MH-MH condicional 12 2 9
Total 17 5 15

cacién en su parametro Y positivo al incorporar informacién con-
dicional, por lo que pierden capacidad para sincronizarse con el
mercado. Como lo hemos comentado lineas arriba, también en este
cuadro, observamos la gran carencia de significacién estadistica del
parametro v.

4. Sincronizacién: Resultados obtenidos a partir
del modelo de Merton-Henriksson

En el cuadro 8 de nuevo observamos un predominio de coeficien-
tes de sincronizacién positivos, sobre todo a partir de la versién tra-
dicional del modelo, pero de nuevo existe una gran carencia de
significacion estadistica.

Centrandonos en el cuadro 9 observamos resultados muy simila-
res al modelo anterior; de nuevo se produce una disminucién impor-
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tante de fondos con un coeficiente de sincronizacién positivo y
significativo al introducir la informacién condicional, por lo que po-
demos confirmar que el uso de informacién privada por parte del
gestor tiene un efecto perverso en su capacidad para anticiparse al
mercado. No obstante, hay que tomar con cautela esta conclusién,
dada la escasa significacién de los parametros en este caso.

CONCLUSIONES

Los gestores espaioles de fondos de inversién de renta variable na-
cional obtienen resultados de desempeiio global negativos, aunque
éstos mejoran considerablemente cuando los gestores manejan in-
formacién privada, superior a la accesible para el mercado. De
modo que es posible corroborar la creacion de valor por parte de los
gestores espanoles. Ademais, la obtencién de coeficientes R* superio-
res a partir de las versiones condicionales de los modelos junto con
el aumento, en general, de parametros significativos nos lleva a abo-
gar por la incorporacién de informacién condicional en la evalua-
cion del desempeiio.

Las medidas de sincronizacién con el mercado tradicional sugie-
ren que, en promedio, los fondos estan mas expuestos al mercado
cuando las rentabilidades esperadas son altas. Esto es interpretado
como capacidad de sincronizacién (mayor nimero de coeficientes
de sincronizacién positivos que negativos). Las versiones condicio-
nales de los modelos de sincronizacién de Treynor y Mazuy y de
Merton y Henriksson muestran resultados un poco peores. Sin em-
bargo, no es posible establecer afirmaciones concluyentes dada la
carencia de significacién de estos resultados, carencia cominmente
hallada por la bibliografia financiera.

El otro componente del desempeiio global —aparte de la capaci-
dad de sincronizacién con el mercado— se refiere a la capacidad
del gestor para seleccionar valores (stock-picking) adecuadamente.
Comprobamos que los gestores espainoles no poseen esa capacidad,
e incluso ésta se reduce cuando los gestores manejan informacién
superior. De nuevo nos alineamos con la bibliografia financiera al
encontrar una correlacién negativa entre ambos componentes del
desempeno global.
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