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ANÁLISIS DE LAS CAPACIDADES
DE SINCRONIZACIÓN CON EL MERCADO

Y SELECCIÓN DE VALORES DE LOS GESTORES
DE FONDOS DE INVERSIÓN ESPAÑOLES EN
CONDICIONES ECONÓMICAS VARIABLES*

Luis Fe rruz Agu do y Ma ría Var gas Ma ga llón**

RESUMEN

Este tra ba jo rea li za una eva lua ción del de sem pe ño de un am plio gru po de fon -
dos de in ver sión es pa ño les, tan to en tér mi nos glo ba les como me dian te una
des com po si ción del mis mo en sus dos com po nen tes; ca pa ci da des de sin cro -
ni za ción con el mer ca do y se lec ción de va lo res. Ambos aná li sis se efec túan a
par tir de me di das tra di cio na les y de me di das que con si de ran la va ria ción en
el tiem po de la ren ta bi li dad y ries go me dian te la in cor po ra ción de va ria bles
ma croe co nó mi cas re pre sen ta ti vas del ci clo eco nó mi co en Espa ña.

La in cor po ra ción de es tas va ria bles su po ne una me jo ra del de sem pe ño
glo bal y un em peo ra mien to de la ca pa ci dad de se lec ción de va lo res del ges -
tor. En cuan to a la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do no es po si ble
ex traer con clu sio nes. Sin em bar go, ob ser va mos una me jo ra del po der ex pli -
ca ti vo de los mo de los co mo con se cuen cia de tal in cor po ra ción, lo que nos
per mi te abo gar por los mo de los con di cio na les. Ade más, es te tra ba jo co rri ge
los pro ble mas de mul ti co li nea li dad en tre di chas va ria bles me dian te un aná -
li sis fac to rial.

ABSTRACT

This work eva lua tes the per for man ce of a wide group of Spa nish mu tual
funds, both in glo bal terms and brea king up it in its two com po nents —mar -
ket ti ming and stock-pic king abi li ties—. Both analy ses are ca rried out by
means of tra di tio nal mea su res as well as mea su res that con si der time-vary-
ing risk and re turn pa ra me ters by in cor po ra ting ma croe co no mic va ria bles
re pre sen ta ti ve of the Spa nish bu si ness-cycle.
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The in cor po ra tion of the se va ria bles pro du ces an im pro ve ment in the
glo bal per for man ce and a wor se ning in the ma na ger’s stock-pic king abi lity. It
is not pos si ble to ob tain con clu sions in re la tion to the mar ket ti ming abi lity.
Ho we ver, we ob ser ve an in crea se in the ex pla na tory po wer of the mo dels as a 
re sult of such in cor po ra tion, so we ad vo ca te con di tio nal mo dels. Furt her -
mo re, this work co rrects the mul ti co li nea rity pro blems among pre de ter mi ned 
in for ma tion va ria bles by means of a fac to rial analy sis.

INTRODUCCIÓN

Las me di das tra di cio na les de eva lua ción del de sem pe ño no em plean
nin gu na in for ma ción acer ca del es ta do de la eco no mía para pre de -
cir las ren ta bi li da des sino que se ba san en in for ma ción his tó ri ca de
las ren ta bi li da des me dias, de modo que con fun den la va ria ción en el 
tiem po de la ren ta bi li dad y el ries go con cam bios en el de sem peño me -
dio. Así, en mu chas oca sio nes un in cre men to en la pri ma de ries go es 
in ter pre ta do, por es tas me di das, como el re fle jo de una ca pa ci dad
de sin cro ni za ción con el mer ca do o de se lec ción de va lo res por par te 
del ges tor. Pero el mun do real es di ná mi co y la ex po si ción al ries go
es, con gran pro ba bi li dad, va ria ble en el tiem po y de pen dien te de
las con di cio nes eco nó mi cas.

No obs tan te, el em pleo de ins tru men tos re la ti vos a la in for ma ción
eco nó mi ca per mi te con si de rar la va ria ción en el tiem po de es tos pa rá -
me tros y, por tan to, con tro lar esa va ria ción cau sa da por la in for ma -
ción pú bli ca. En rea li dad una me di da del de sem pe ño con di cio nal
de se cha la par te del de sem pe ño del ges tor que sur ge del ma ne jo de in -
for ma ción pú bli ca por par te del mis mo, cen trán do se ex clu si va men -
te, por tan to, en la par te del de sem pe ño del ges tor que ha sur gi do del 
ma ne jo de in for ma ción su pe rior por par te del mis mo, mi dien do, de
es te mo do, el va lor real men te aña di do por el ges tor en sus la bo res
de ges tión.

Así pues, una me di da del de sem pe ño con di cio nal rea li za una eva -
lua ción del de sem pe ño del ges tor te nien do en cuen ta la in for ma ción
que es ta ba dis po ni ble pa ra los in ver sio nis tas en el mo men to en que
las ren ta bi li da des fue ron ge ne ra das. Esto im pli ca que las ren ta bi li -
da des y el ries go son va ria bles en el tiem po en fun ción de los cam -
bios en la in for ma ción pú bli ca.

Estu dios re cien tes han de mos tra do que las ren ta bi li da des y ries -
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gos de ac ti vos fi nan cie ros son pre de ci bles en el tiem po usan do de -
ter mi na das va ria bles de in for ma ción eco nó mi ca. Pues to que es ta
ca pa ci dad de pre dic ción re fle ja cam bios en las ren ta bi li da des re -
que ri das en equi li brio, las me di das del de sem pe ño de ben con si de -
rar tal va ria ción tem po ral. Exis ten ra zo nes pa ra pen sar que es to es
así. Por ejem plo, las ver sio nes con di cio na les de los mo de los sim -
ples de va lo ra ción pre sen tan un po der ex pli ca ti vo de las ren ta bi li -
da des su pe rior al de los mo de los tra di cio na les (véa se Chan y Chen,
1988; Coch ra ne, 1996; Ja gan nat han y Wang, 1996, o Fer son y Har vey,
1999).

Ade más, tal como se ña lan Fer son y Schadt (1996), una apro xi ma -
ción con di cio nal de la eva lua ción del de sem pe ño es par ti cu lar men te 
atrac ti va por dos ra zo nes: i) las me di das tra di cio na les no son ca pa -
ces de ma ne jar el ca rác ter di ná mi co de las ren ta bi li da des, y ii) es
po si ble que la ne go cia ción de los ges to res sea más di ná mi ca que in -
clu so la de los ac ti vos sub ya cen tes que ne go cian. De modo que, en este
tra ba jo, mo di fi ca mos el a de Jen sen (1968)1 in cor po ran do el ca rác -
ter di ná mi co de los pa rá me tros a y b para con si de rar la in for ma -
ción con di cio nal, con el mo de lo de Chris top her son et al (1998) a
par tir del mo de lo de Fer son y Schadt (1996).2

Me dian te es ta eva lua ción con di cio nal pre ten de mos no só lo ana li -
zar el va lor real men te aña di do por los ges to res es pa ño les en sus la bo -
res de ges tión si no ade más com pa rar es te re sul ta do con el ob te ni do
por una me di da del de sem pe ño tra di cio nal que, tal y co mo lo he mos
co men ta do, no des cuen ta la par te del de sem pe ño de ri va do del ma -
ne jo de la in for ma ción pú bli ca ac ce si ble pa ra to do el mer ca do.

Pe ro ade más, me dian te es te tra ba jo, pre ten de mos di lu ci dar si el
gra do de efi cien cia al can za do con la ges tión de los ges to res es pa ño les
es de bi do a su ca pa ci dad pa ra sin cro ni zar el mer ca do o a su ca pa ci -
dad pa ra se lec cio nar los va lo res ade cua da men te. Pa ra aco me ter es -
te aná li sis apli ca mos mo de los de sin cro ni za ción con el mer ca do.
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1 La ra zón de la apli ca ción de la me di da de Jen sen en este tra ba jo es que aún es un pa ra dig ma
de ac tua li dad en la bi blio gra fía fi nan cie ra, como pue de ob ser var se en los tra ba jos de Ri bei ro et
al (1999), Ha llahan y Faff (2001), Sil va et al (2003) o Niel sen y Vas sa lou (2004), en tre otros.

2 El mo de lo de Fer son y Schadt (1996) in tro du ce la va ria bi li dad tem po ral del pa rá me tro b,
res pec to al mo de lo CAPM. En este mo de lo se su po ne que el ges tor po see un de ter mi na do con jun to
de in for ma ción pú bli ca. Por su par te, Chris top her son et al (1998) in cor po ran, ade más, la va ria -
bi li dad tem po ral del pa rá me tro a. De este modo su po nen que el ges tor po see más información
que en el modelo de Ferson y Schadt.



Tam bién, en es te ca so, el aná li sis es abor da do a par tir de los mo de -
los tra di cio na les de Trey nor y Ma zuy (1966), así co mo de Mer ton y
Hen riks son (1981) y de las ver sio nes con di cio na les de los mis mos
pro pues tas por Fer son y Schadt (1996).3 Con es to pre ten de mos ave -
ri guar si las ca pa ci da des de sin cro ni za ción y de se lec ción de va lo res
son oca sio na das por el me ro em pleo de in for ma ción pú bli ca por par -
te del ges tor o se de ben al em pleo de in for ma ción su pe rior por par te
del mis mo.

Pa ra de sa rro llar to dos es tos aná li sis em plea mos una ba se de da -
tos for ma da por 225 fon dos de in ver sión es pa ño les de ren ta va ria ble 
na cio nal. Obser va mos una me jo ra del de sem pe ño glo bal co mo con -
se cuen cia de la in cor po ra ción de las va ria bles de in for ma ción eco -
nó mi ca, lo cual nos per mi te co rro bo rar la crea ción de va lor por
par te de los ges to res es pa ño les de bi do al em pleo de in for ma ción su -
pe rior en el de sa rro llo de sus la bo res de gestión. Si bien la gestión de 
los mismos aún es notoriamente mejorable.

Com pro ba mos que el de sem pe ño de los ges to res no pro vie ne de
su ca pa ci dad pa ra se lec cio nar ade cua da men te los va lo res, e in clu so
es ta ca pa ci dad es re du ci da al efec tuar un con trol por la in for ma ción 
pú bli ca, por lo que po de mos ase gu rar que los ges to res es pa ño les no
em plean in for ma ción su pe rior pa ra se lec cio nar va lo res. En cuan to
a la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do de los ges to res es -
pa ño les no po de mos es ta ble cer conclusiones confiables debido a la
escasa significación de los parámetros.

Des ta ca mos, co mo as pec to par ti cu lar men te atrac ti vo de nues tro
tra ba jo, el aná li sis de un mer ca do po co ex plo ra do en es te te ma, co -
mo es el mer ca do es pa ñol de fon dos de in ver sión, un mer ca do con
un gran po ten cial, co mo se de mues tra lí neas aba jo. La im por tan cia
del aná li sis de mer ca dos po co ex plo ra dos ha si do re sal tada por la bi -
blio gra fía re cien te (véa se Ha llahan y Faff, 2001). Otro ele men to por
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3 Los mo de los de Trey nor y Ma zuy y de Mer ton y Hen riks son se ba san en la hi pó te sis de que
los ges to res po seen in for ma ción su pe rior. Cuan do esta hi pó te sis no se cum ple, am bos mo de los no 
son ca pa ces de dis tin guir la ca pa ci dad de sin cro ni za ción y de se lec ción de va lo res. Dado que es
im pro ba ble que esta hi pó te sis se cum pla, am bos mo de los pue den con si de rar se como apro xi ma -
cio nes de una re la ción más com ple ja en tre las pon de ra cio nes de la car te ra y la ren ta bi li dad fu tu -
ra del mer ca do. El mo de lo de Trey nor-Ma zuy rea li za di cha apro xi ma ción me dian te una fun ción
li neal, mien tras que el mo de lo de Mer ton-Hen riks son em plea una fun ción in di ca do ra (la pon de -
ra ción será 0 o 1 de pen dien do de la pre dic ción acer ca de la ren ta bi li dad fu tu ra del mer ca do).
Las versiones condicionales de estos modelos consideran la variabilidad en el tiempo del pa rá -
me tro b.



des ta car de es te tra ba jo es la bús que da de una so lu ción al pro ble ma
de mul ti co li nea li dad en tre las va ria bles de in for ma ción pre de ter mi -
na da, un pro ble ma de gran tras cen den cia en un aná li sis ba sa do en
mo de los mul ti fac to ria les y por lo co mún ob via do por la bi blio gra fía
fi nan cie ra.

El res to del tra ba jo es tá or ga ni za do de la si guien te ma ne ra: en pri -
mer lu gar se rea li za una bre ve des crip ción de la bi blio gra fía fi nan -
cie ra más des ta ca ble del de sem pe ño con di cio nal. En se gun do lu gar
se pre sen ta los mo de los em plea dos; en ter cer lu gar se des cri be la ba se 
de da tos ana li za da y se pre sen ta los re sul ta dos em pí ri cos. Fi nal men -
te, se mues tra las prin ci pa les con clu sio nes del tra ba jo.

I. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA FINANCIERA

DEL DESEMPEÑO CONDICIONAL

Son di ver sos los au to res que en los años re cien tes se han pres ta do al
es tu dio del de sem pe ño con di cio nal, so bre todo a par tir del mo de lo
de Fer son y Schadt. A me nu do es tos tra ba jos han efec tua do una
com pa ra ción en tre los re sul ta dos ob te ni dos a par tir de me di das del
de sem pe ño tra di cio nal con los de a par tir de una ver sión con di cio -
nal de los mis mos.

En este sen ti do los re sul ta dos ob te ni dos son dis pa res. Esta dis pa -
ri dad vie ne oca sio na da, por lo ge ne ral, por la se lec ción de va ria bles
de in for ma ción eco nó mi ca en el aná li sis con di cio nal. En rea li dad,
como lo se ña la Wang (2004), al gu nas com bi na cio nes de va ria bles
me jo ran sig ni fi ca ti va men te el de sem pe ño mien tras que otras ha cen
lo con tra rio. Por tan to es im pres cin di ble una ade cua da se lec ción de
va ria bles de in for ma ción pre de ter mi na da. Así, los tra ba jos de Chris -
top her son et al (1998) y Pers son (1998) no en cuen tran di fe ren cias
sig ni fi ca ti vas en tre sus re sul ta dos del de sem pe ño con di cio nal y el
tra di cio nal. Otros au to res como Sil va et al (2003) o Kat y Mif fre (2003)
ob tie nen me jo res re sul ta dos del de sem pe ño a par tir de las me di das
con di cio na les, ocu rrien do jus ta men te lo con tra rio en los tra ba jos de 
Cor tez (2001) o Roy y Deb (2004). Estos úl ti mos, a raíz del re sul ta -
do ob te ni do, con clu yen que los ges to res sólo apro ve chan las opor tu -
ni da des de la in for ma ción eco nó mi ca dis po ni ble y no con tri bu yen
en nada más. To dos es tos tra ba jos em plean como me di da del de sem -
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pe ño el a de Jen sen, tra di cio nal y con di cio nal, al igual que nues tro
tra ba jo.

Por otro lado, al gu nos au to res em plean otras me di das del de sem -
pe ño, como es el caso de Har vey (2001) que ex plo ra di fe ren tes es pe -
ci fi ca cio nes de ex pec ta ti vas con di cio na les, como es la de mí ni mos
cua dra dos li nea les. Ade más, esta es pe ci fi ca ción es con tras ta da con
téc ni cas no pa ra mé tri cas. Este au tor con clu ye que las pre dic cio nes
no son me jo ra das con téc ni cas no pa ra mé tri cas con di cio na les. Otras 
me di cio nes del de sem pe ño son em plea das por Fer son (2003), quien
uti li za la téc ni ca de fac to res es to cás ti cos de des cuen to para eva luar
el de sem pe ño. Con clu ye que exis te una gran re la ción en tre los re sul -
ta dos ob te ni dos por esta me to do lo gía y los ob te ni dos por el a con di -
cio nal de ri va da del mo de lo de Fer son y Schadt (1996).

Más allá del me ro aná li sis del de sem pe ño de los ges to res, mu chos
au to res han in ten ta do des com po nerlo en sus dos com po nen tes, de
mo do que sea po si ble con fir mar si es te de sem pe ño ha sur gi do co mo
con se cuen cia de la ca pa ci dad del ges tor pa ra se lec cio nar va lo res
ade cua da men te o por su ca pa ci dad pa ra an ti ci par se al mer ca do.
Ade más, al gu nos de es tos au to res in ten tan tam bién de ter mi nar si es -
tas ca pa ci da des pro ce den del uso de in for ma ción su pe rior por par te 
del ges tor o se de ben só lo al me ro uso de in for ma ción pú bli ca.

Mu chos de es tos tra ba jos nie gan la ca pa ci dad del ges tor pa ra an -
ti ci par se al mer ca do. Es el ca so de Knig ge et al (2004), quie nes ana -
li zan la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do de los ges to res
de fon dos de ren ta va ria ble pri va dos usan do un úni co con jun to de
da tos re fe ri dos al flu jo de efec ti vo, o de Chris ten sen (2005). Este úl -
ti mo em plea los mo de los de Trey nor-Ma zuy y Mer ton-Hen riks son
pa ra eva luar la ca pa ci dad de sin cro ni za ción y de se lec ción de va lo -
res de los fon dos da ne ses y con clu ye que, en ge ne ral, és tos tie nen un
desempeño neutral y que las rentabilidades de los mismos no son
persistentes.

Otros tra ba jos, sin em bar go, con fir man la exis ten cia de esa ca pa -
ci dad, co mo es el ca so de Glass man y Rid dick (2003), que ana li zan
la ca pa ci dad de sin cro ni za ción de los ges to res de fon dos glo ba les de
los Esta dos Uni dos en los úl ti mos años del de ce nio de los ochen ta y
pri me ros de los no ven ta, an tes de que los hed ge funds se con vir tie -
ran en pro mi nen tes en la in ver sión glo bal. Exa mi nan tan to las pro -

668 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



por cio nes de car te ra co mo las ren ta bi li da des pa ra dis tin guir en tre
la sin cro ni za ción con el mer ca do mun dial (mo vi mien tos de los fon -
dos en tre to dos los mer ca dos de ren ta va ria ble y mo ne ta rios) y la
na cio nal (mo vi mien tos de ca da uno de los mer ca dos de ren ta va ria -
ble de un país en otros mer ca dos de ren ta va ria ble de otros paí ses).
Tam bién Jiang et al (2005) con fir man la exis ten cia de esa ca pa ci dad 
por par te de los ges to res. Estos au to res apli can prue bas ba sa das en
car te ras y no en ren ta bi li da des. Ambos tra ba jos em plean los mo de -
los de sin cro ni za ción de Mer ton-Hen riks son y Treynor-Mazuy.

II. DESCRIPCIÓN DE LOS MODELOS EMPLEADOS

1. Mo de lo de Chris top her son, Fer son y Glass man (1998)

Este mo de lo es cons trui do a par tir del mo de lo de Fer son y Schadt 
(1996):

r r z rp t p p m t p t m t p t, , , ,[ ]+ + + += + + ¢ +1 1 1 2 1 1a b b e (1)

en el que
 bpm t p p tZ b B z( ) = + ¢0 (2)

(la b de la car te ra es una fun ción de Zt) y z Z E Zt t t= - ( ), en que Zt  es 
un vec tor de ins tru men tos re pre sen ta ti vo de la in for ma ción dis po -
ni ble en t.

En el mo de lo de Chris top her son et al si un ges tor em plea más in -
for ma ción que Zt  en ton ces el de sem pe ño “ab nor mal” es pe ra do se
con vier te en una fun ción de Zt. El a con di cio nal va ria ble en el tiem -
po se re pre sen ta ría de la si guien te ma ne ra:

a ap t p p tZ A z( ) = + ¢0 (3)

Así, es tos au to res mo di fi can la ecua ción (1) para in cluir el a con -
di cio nal va ria ble en el tiem po:

r A z b r B z r up t p p t p m t p t m t p t, , , ,[ ]+ + + += + ¢ + + ¢ +1 0 0 1 1 1a (4)

Por tan to, el mo de lo de Chris top her son et al (1998) no sólo in cor -
po ra el ca rác ter di ná mi co del pa rá me tro b como hace el mo de lo de
Fer son y Schadt (1996), sino tam bién el del pa rá me tro a.

ANÁLISIS DE LAS CAPACIDADES DE SINCRONIZACIÓN 669



2. Mo de los de sin cro ni za ción-se lec ti vi dad

La ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do es pa ra pre de cir
las ren ta bi li da des del mer ca do glo bal. Re sul ta com pli ca do se pa rar
la ca pa ci dad de los ges to res en dos com po nen tes tan di co tó mi cos,
co mo son su ca pa ci dad pa ra se lec cio nar va lo res (se cu rity se lec tion)
y su ha bi li dad pa ra sin cro ni zar se con el mer ca do (mar ket timing).

Las prue bas em pí ri cas mues tran que la ca pa ci dad de sin cro ni za -
ción sig ni fi ca ti va es ex tra ña (Kon, 1983; Hen riks son, 1984; Roy y
Deb, 2004), ten den cia que se co rro bo ra en este tra ba jo. Ade más, se de -
mues tra que exis te una co rre la ción ne ga ti va en tre los dos com po -
nen tes de la ca pa ci dad del ges tor, que tam bién es co rro bo ra da en
este tra ba jo. En nues tro tra ba jo he mos in ten ta do di fe ren ciar en tre,
por un lado, la ca pa ci dad del ges tor para pre de cir el mer ca do y para 
se lec cio nar va lo res em plean do in for ma ción pri va da, y, por otro, su
ca pa ci dad ge ne ra da por el mero uso de in for ma ción pú bli ca dis po -
ni ble para todo el mer ca do.

3. El mo de lo de Trey nor y Ma zuy

Este mo de lo es tá cons trui do so bre la no ción de que los ges to res
in ten tan con ti nua men te an ti ci par se al mer ca do os ci lan do en tre dos
lí neas —una de al ta vo la ti li dad y otra de ba ja vo la ti li dad—. Con si -
de ran do que nin gún fon do pue de an ti ci par se co rrec ta men te al mer -
ca do, se su po ne una tran si ción gra dual de la vo la ti li dad del fon do
des de pen dien te pla na has ta pendiente ascendente. De modo que la
línea resultante es cóncava:

r b r rp t p p m t tmu m t p t, , , ,[ ]+ + + += + + +1 1 1
2

1a g u (5)

en la que el coe fi cien te gtmu  mide la ca pa ci dad de sin cro ni za ción de
un ges tor. Este coe fi cien te será po si ti vo si el ges tor au men ta b cuan -
do la se ñal en el mer ca do es po si ti va. Fer son y Schadt (1996) pro po -
nen una ver sión con di cio nal del mo de lo de Trey nor y Ma zuy:

r b r C z r rp t p p m t p t m t tmc m t p, , , , ,( ) [ ]+ + + += + + ¢ + +1 1 1 1
2a g u t + 1 (6)

en la que el vec tor de coe fi cien tes ¢Cp  cap ta la res pues ta de la b de la
car te ra a la in for ma ción pú bli ca Zt. El coe fi cien te gtmc mide la sen si bi -
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li dad de la b a la se ñal pri va da de sin cro ni za ción con el mer ca do. En el
mo de lo con di cio nal de Trey nor-Ma zuy la co rre la ción de b con la ren -
ta bi li dad fu tu ra del mer ca do, que pue de ser atri bui da a la in for ma -
ción pú bli ca, no se con si de ra que re fle je ca pa ci dad de sin cro ni za ción.

4. Mo de lo de Mer ton y Hen riks son

Mer ton y Hen riks son (1981) y Hen riks son (1984) pro po nen un
mo de lo di fe ren te de sin cro ni za ción. Este mo de lo su po ne que, para
cada pe rio do, el ges tor in ten ta rá pre de cir si el mer ca do pre sen ta rá
ren ta bi li da des ex ce den tes po si ti vas o ne ga ti vas (rm t, + >1 0 o rm t, ).+ <1 0
Un ges tor que es pe re un va lor po si ti vo de rm t, + 1

 se gu ra men te to ma -
rá más ries go sis te má ti co en com pa ra ción con su ex po si ción al ries go 
cuan do éste es pe re un va lor ne ga ti vo de rm t, .+ 1  La for ma del mo de lo
que da rá de la si guien te ma ne ra:

r b r rp t p p m t hmu m t p t, , ,[ ] ,+ + +
+

+= + + +1 1 1 1a g u (7)

en la que [ ] [ , ], ,r rm t m t+

+

+=1 10Max  y ghmu mide la ca pa ci dad de sin -
cro ni za ción con el mer ca do de los ges to res.

Fer son y Schadt (1996) pro po nen una ver sión con di cio nal del mo-
delo en el que el ges tor in ten ta pre de cir u rm t m t, ,+ += -1 1  E r Zm t t( | )., + 1

En el caso de una pre dic ción de mer ca do al cis ta, la b con di cio nal de
la car te ra se ría: bup t up up tZ b B Z( ) .= + ¢  Y si la pre dic ción es de mer ca do
ba jis ta, en ton ces la b con di cio nal de la car te ra que da ría de la si -
guien te for ma: bdown t down down tZ b B z( ) .= + ¢  Par tien do de es tas hi pó -
te sis, la ver sión con di cio nal del mo de lo de Mer ton y Hen riks son
pre sen ta ría la si guien te for ma:

r b r B z r rp t p down m t down t m t hmc m t, , , ,[ ] [+ + + += + + ¢ +1 1 1 1a g ]+ +

+ ¢ ++
+

+D [ ], ,z rt m t p t1 1u (8)

en la que

[ ] [ ] * [{ ( | )} ], , , ,r r I r E r Zm t m t m t m t t+
+

+ + += - >1 1 1 1 0 (9)

ghmc up downb b= - (10)

D = -B Bup down (11)

I es la fun ción bi na ria e in di ca una pre dic ción po si ti va de la ren ta bi -
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li dad del mer ca do. La ca pa ci dad de sin cro ni za ción po si ti va se re fle -
ja ría por me dio de un va lor po si ti vo de ghmc tz+ ¢D .

III. DESCRIPCIÓN DE LA BASE DE DATOS EMPLEADA

1. Infor ma ción de los fon dos ana li za dos

La ba se de da tos ana li za da en es te tra ba jo es tá for ma da por un
to tal de 225 fon dos de in ver sión es pa ño les, cu ya vo ca ción in ver sio -
nis ta es la ren ta va ria ble na cio nal. He mos se lec cio na do to dos los
fon dos es pa ño les de la ca te go ría ren ta va ria ble na cio nal que exis tie -
ron, al me nos, du ran te dos años den tro del in ter va lo tem po ral glo -
bal con si de ra do (ju lio de 1994-ju nio de 2002). La ra zón de es te
re que ri mien to de dos años ra di ca en la ne ce si dad de con si de rar un
mí ni mo pe rio do de mo do que per mi ta otor gar va li dez es ta dís ti ca a
nues tros re sul ta dos.

De mo do que po de mos ase gu rar que nues tra ba se de da tos se ha -
lla li bre del de no mi na do “ses go de su per vi ven cia”. No obs tan te, co mo
in di can Car hart et al (2000), en es te ti po de es tu dios, ade más del
ses go de su per vi ven cia, pue de exis tir el de no mi na do ses go look-
ahead, que sur ge cuan do se exi ge una am pli tud de ter mi na da de in -
for ma ción de ca da fon do pa ra apli car la me to do lo gía pro pues ta, co -
mo es el ca so de es te tra ba jo. 

Los da tos de ren ta bi li dad em plea dos en es te aná li sis son men sua -
les, por lo que con ta mos con un to tal de 96 ob ser va cio nes. El ín di ce
de re fe ren cia, de ren ta va ria ble, se lec cio na do en nues tro es tu dio es
el MSCI-Spain. To dos es tos da tos han si do ob te ni dos de la Co mi sión
Na cio nal del Mer ca do de Va lo res (CNMV), ins ti tu ción si mi lar a la es -
ta du ni den se SEC. En el cua dro 1 mos tra mos un re su men de los es ta -
dís ti cos des crip ti vos de nues tra ba se de da tos.

Son di ver sas las ra zo nes que nos han lle va do a ana li zar es te mer -
ca do es pa ñol de fon dos de in ver sión. Co mo he mos se ña la do en la
Intro duc ción, una de es tas ra zo nes ra di ca en la im por tan cia del
aná li sis de mer ca dos po co ex plo ra dos. Otra de las ra zo nes po dría
bus car se en la gran im por tan cia que pre sen tan es tos pro duc tos en
Espa ña, una im por tan cia que se ha ido acre cen tan do en el trans cur so 
de los años, tal y co mo se ob ser va en el cua dro 2.
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2. Va ria bles de in for ma ción pre de ter mi na da

Este tra ba jo em plea las va ria bles de in for ma ción pre de ter mi na da,
re pre sen ta ti vas del ci clo eco nó mi co en Espa ña, que han si do se ña la -
das por la bi blio gra fía eco nó mi ca pre li mi nar co mo las más po ten tes
en la pre dic ción de ren ta bi li da des y ries gos va ria bles en el tiem po.

Algu nos de los tra ba jos que em plean una (o to das) es tas va ria bles en 
sus aná li sis de de sem pe ño con di cio nal, jus ti fi can do la se lec ción de las
mis mas por su po der pre dic ti vo, se rían los efec tua dos por Ilma nen
(1995), Fer son y Schadt (1996), Sil va et al (2003) o Roy y Deb
(2004). Estas va ria bles son las si guien tes: i) la ren ta bi li dad re tar da -
da de las le tras del te so ro a un mes anua li za da; ii) la ren ta bi li dad
por di vi den do del ín di ce MSCI-Spain; iii) un spread tem po ral; iv) una
va ria ble fic ti cia (dummy) pa ra el mes de ene ro; v) una me di da de la
ri que za re la ti va in ver sa, y vi) la ren ta bi li dad real del bo no.

To das es tas va ria bles son men sua les y es tán re za ga das un pe rio -
do, pues to que con si de ra mos que el ges tor em plea la in for ma ción más 
re cien te que po see, que es la del pe rio do in me dia ta men te an te rior.
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CUADRO 1. Re su men de es ta dís ti cos des crip ti vos

Nú me ro
de fon dos

Rent.
me dia

Rent.MSCI-
Spain

Rent.
máx

Rent.
min.

Desv.
tí pi ca

Ju lio de 1994-Ju nio de 1995 92 -0.65% 1.66% 6.44% -18.99% 0.0470
Ju lio de 1995-Ju nio de 1996 108 18.31% 36.72% 41.66% -5.18% 0.0774
Ju lio de 1996-Ju nio de 1997 112 42.56% 70.33% 70.03% 6.17% 0.1473
Ju lio de 1997-Ju nio de 1998 160 29.04% 55.60% 52.52% -1.44% 0.1189
Ju lio de 1998-Ju nio de 1999 198 0.94% 2.56% 13.93% -18.57% 0.0466
Ju lio de 1999-Ju nio de 2000 225 6.32% 13.09% 48.96% -23.55% 0.0770
Ju lio de 2000-Ju nio de 2001 225 -9.84% -9.83% 27.34% -33.61% 0.0851
Ju lio de 2001-Ju nio de 2002 222 -14.98% -23.09% 11.54% -39.28% 0.0849

CUADRO 2. Evo lu ción de las prin ci pa les mag ni tu des del mer ca do
es pa ñol de fon dos de in ver sión

1995 2005

Pa tri mo nio 73 282 mill € 242 900 mill €
Par tí ci pes 2 943 714 8 037 698
Nú me ro de fon dos 751 2 621
Pa tri mo nio/PIB 16.7% 29%
Pa tri mo nio per ca pi ta 1 869 € 5 465 €



La pri me ra de las va ria bles es tá re fe ri da a las re pos de le tras del te -
so ro es pa ño las a 30 días. La ren ta bi li dad por di vi den do se cal cu la
co mo el co cien te en tre los pre cios del MSCI-Spain en un pe rio do y la
su ma de los do ce me ses pre vios de pa go de di vi den do por el ín di ce.
El spread tem po ral se cal cu la co mo la di fe ren cia en tre la ren ta bi li -
dad de los bo nos del Esta do a diez años y la ren ta bi li dad de las le tras 
del te so ro a tres me ses.

El prin ci pal mo ti vo que nos ha lle va do a con si de rar una va ria ble
fic ti cia co mo uno de los ins tru men tos de in for ma ción pre de ter mi na -
da no es otro que el ar gu men to de Keim y Stam baugh (1986), quie nes
con si de ran que cual quier es tu dio acer ca de ex pec ta ti vas cam bian -
tes de be con si de rar la es ta cio na li dad. Las va ria bles de in for ma ción
em plea das por es tos au to res pa ra pre de cir las ren ta bi li da des mues -
tran es ta cio na li dad en ene ro, por lo que se pro du ce un in cre men to
del ries go en tor no del cam bio de año. Pa ra ex plo rar es ta po si bi li -
dad he mos re co gi do el efec to del cam bio de año co mo una va ria ble
fic ti cia o di co tó mi ca re pre sen ta ti va del mes de ene ro, de mo do que to -
ma rá el va lor 1 pa ra los me ses de ene ro y 0 pa ra el res to de los me ses.

La ri que za re la ti va in ver sa se cal cu la co mo el co cien te en tre la ri -
que za real pa sa da y la ri que za real pre sen te. Co mo va ria ble re pre -
sen ta ti va de la ri que za em plea mos el ín di ce bur sá til, ya que, aun que 
los mer ca dos bur sá ti les son só lo una pe que ña par te de la ri que za
mun dial, re pre sen tan el seg men to más vo lá til y es tán po si ti va men te
re la cio na dos con otros seg men tos de ri que za. Emplea mos, por tan -
to, el MSCI-Spain de fla cio na do por el IPC. En de fi ni ti va, es ta variable
es una aproximación de la aversión al riesgo, variable en el tiempo.

Por úl ti mo, la ren ta bi li dad real del bo no es la di fe ren cia en tre la
ren ta bi li dad de un bo no a diez años y la ta sa de in fla ción es pe ra da
du ran te la res tan te vi da del bo no. La ta sa de in fla ción es in te ra nual.
To dos es tos da tos han si do ob te ni dos de los Bo le ti nes Esta dís ti cos del 
Ban co de Espa ña así co mo de las se ries his tó ri cas de Mor gan Stan ley.

Antes de apli car es tas seis va ria bles a nues tros mo de los con di -
cio na les he mos rea li za do un aná li sis de los po si bles pro ble mas de
mul ti co li nea li dad en tre es tas va ria bles, cal cu lan do las co rre la cio nes 
en tre ca da par de va ria bles, tal co mo pue de ob ser var se en el cua dro 3.

En el cua dro 3 ve mos que tres va ria bles pre sen tan una al ta co rre -
la ción en tre sí; es tas va ria bles son la ren ta bi li dad real del bo no, la
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ren ta bi li dad por di vi den do y la ren ta bi li dad de las le tras del te so ro
a un mes. Pa ra re sol ver es te pro ble ma ela bo ra mos un aná li sis fac to -
rial, de mo do que ob te ne mos una va ria ble “re su men” de las tres,
que se rá em plea da en lu gar de ellas. De mo do que, fi nal men te, nues -
tro aná li sis con di cio nal con ta rá con cua tro va ria bles de in for ma -
ción pre de ter mi na da.

En el aná li sis fac to rial em plea mos como mé to do de ex trac ción el
aná li sis de com po nen tes prin ci pa les, y como mé to do de ro ta ción
el va ri max. Tan to el de ter mi nan te de la ma triz de co rre la cio nes (0.016 
» 0), como la me di da de ade cua ción mues tral de Kai ser-Me yer-
Olkin (0.629 > 0.5), así como la prue ba de es fe ri ci dad de Bart lett
(384.804**) mues tran que el aná li sis fac to rial efec tua do es ade cua do.
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CUADRO 3. Coe fi cien tes de co rre la ción en tre las va ria bles de
in for ma ción predeterminada

Pri ma de
mer ca do

Ren ta bi li -
dad de

las le tras
del te so ro

Rentabi-
li dad por
di vi den do

Ren ta bi-
li dad

real del
bono

Ri que za
real

inver sa

Va ria ble
fic ti cia

para ene ro

Spread
tem po ral

Pri ma de mercado 1 -0.339** -0.314** -0.310** -0.047 0.272** -0.357**
Ren ta bi li dad de las
 le tras del tesoro

1 0.924** 0.816** -0.031 -0.204* 0.149

Ren ta bi li dad por
 di vi den do

1 0.935** -0.148 -0.169 0.271**

Ren ta bi li dad real
 del bono

1 -0.11 -0.132 0.416**

Ri que za real
 in ver sa

1 -0.046 0.093

Va ria ble fic ti cia
 para enero 1 -0.013
Spread tem po ral 1

* Sig ni fi ca ción es ta dís ti ca a 5 por cien to.
** Sig ni fi ca ción es ta dís ti ca a 1 por cien to.

CUADRO 4. Aná li sis fac to rial: Com po nen tes y coe fi cien tes
para el cálcu lo de las pun tua cio nes en las com po nen tes

Ma triz de
com po nen tes

Com po nen te 1

Ma triz de coe fi cien tes para 
el cálcu lo de las pun tua cio nes

en las com po nen tes
Com po nen te 1

Ren ta bi li dad de las le tras del te so ro 0.948 0.34
Ren ta bi li dad por di vi den do 0.99 0.355
Ren ta bi li dad real del bono 0.952 0.342



Fuen tes et al (2006) se ña lan que exis ten tres mé to dos pa ra ex -
traer los fac to res co mu nes: el aná li sis fac to rial, que in ten ta de ter mi nar
las car gas fac to ria les; el mé to do de las va ria bles ma croe co nó mi cas,
en el que el in ves ti ga dor, ba sán do se só lo en su jui cio, eli ge los fac to -
res y pos te rior men te es ti ma las car gas, y el mé to do de las ca rac te rís -
ti cas de las em pre sas, que es muy si mi lar al an te rior pe ro in tro du ce
ano ma lías de ren ta bi li da des, co mo el efec to ta ma ño. Estos au to res
se lec cio nan la se gun da me to do lo gía. Nues tro tra ba jo mez cla las dos
pri me ras me to do lo gías.

IV. ANÁLISIS EMPÍRICO

1. Sig ni fi ca ción es ta dís ti ca de la in for ma ción con di cio nal

En el cua dro 5 ob ser va mos que los coe fi cien tes R2 son un poco su -
pe rio res en las ver sio nes con di cio na les de los mo de los. El a me dia es 
me nor en los mo de los con di cio na les, sin em bar go, esta in for ma ción
es in com ple ta dado que no he mos con si de ra do el ni vel de sig ni fi ca ción
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CUADRO 5. Me di das de desempeño usan do mo de los con di cio na les
y no con di cio na les

CAPM tra di cio nal
a p t p( )a b p t p( )b R2

-0.0032 -1.9302 0.5956 23.7227 0.8149

Mo de lo de Trey nor-Ma zuy tra di cio nal
a p t p( )a gtmu t tmu( )g R2

-0.0036 -1.9027 0.0955 0.4694 0.8197

Mo de lo de Mer ton-Hen riks son tra di cio nal
a p t p( )a g mhu t mhu( )g R2

-0.0040 -1.6487 0.0322 0.4683 0.8194

Mo de lo de Chris top her son et al
a p t p( )a b p t p( )b R2 p-va lor (F)

-0.0044 -1.4140 0.5421 14.9849 0.8608 0.0000

Mo de lo Trey nor-Mazuy con di cio nal
a p t p( )a gtmc t tmc( )g R2

-0.0046 -2.0186 0.0457 0.5911 0.8510

Mo de lo de Mer ton-Hen riks son con di cio nal
a p t p( )a g mhc t mhc( )g R2

-0.0042 -1.7112 -0.0566 0.1039 0.8695



de este pa rá me tro. Tam bién, ob ser va mos, en ge ne ral, un coe fi cien te de
sin cro ni za ción con el mer ca do me dio po si ti vo e in fe rior a par tir de las 
ver sio nes con di cio na les de los mo de los res pec to a las ver sio nes tra -
di cio na les, pero de nue vo esta in for ma ción no es con clu yen te, pues to
que no he mos con si de ra do el ni vel de sig ni fi ca ción del pa rá me tro g.

La co lum na si tua da más a la de re cha mues tra el va lor de la pro -
ba bi li dad de la co la de re cha pa ra la prue ba F del po der ex pli ca ti vo
mar gi nal de la in for ma ción con di cio nal en el CAPM. A un ni vel de 1%, 
la prue ba F per mi te re cha zar la hi pó te sis de que las va ria bles adi -
cio na les no son sig ni fi ca ti vas pa ra los 225 fon dos ana li za dos. El
p-va lor es 0.

2. De sem pe ño me dido a par tir de a

En el cua dro 6 ob ser va mos que el nú me ro de a po si ti vas y sig ni fi -
ca ti vas au men ta, para cual quier ni vel de sig ni fi ca ción es ta dís ti ca
con si de ra do, cuan do la in for ma ción con di cio nal es in tro du ci da. Tam -
bién el nú me ro de a ne ga ti vas y sig ni fi ca ti vas au men ta ex cep to en el
mo de lo de Chris top her son et al. Sin em bar go, el nú me ro de a ne ga -
ti vas, en to dos y cada uno de los mo de los, es muy su pe rior al de las a
po si ti vas, lo cual es co mún a los re sul ta dos mos tra dos por las prue -
bas em pí ri cas, que siem pre ma ni fies tan la exis ten cia de un de sem -
pe ño po bre por par te de los ges to res.

Por tan to, cen trán do nos en el mo de lo CAPM y en la ver sión con di -
cio nal del mis mo (mo de lo de Chris top her son et al), ob ser va mos una 
me jo ra en el de sem pe ño. Por tan to po de mos ase gu rar que el de sem pe -
ño glo bal au men ta al in tro du cir la in for ma ción con di cio nal, es de cir,
los ges to res es pa ño les de fon dos de in ver sión con si guen una me jo ra
en sus re sul ta dos cuan do in cor po ran in for ma ción pri va da a sus la bo -
res de ges tión. A pe sar de ello, su ges tión aún es no to ria men te me jo -
ra ble, pues to que con ti núan pre do mi nan do los re sul ta dos ne ga ti vos.4

Sin em bar go, si nos cen tra mos en cual quie ra de los mo de los de sin -
cro ni za ción con los mer ca dos, ob ser va mos que el de sem pe ño em peo -
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4 Se ría muy es tric to e in jus to afir mar que los ges to res es pa ño les ob tie nen re sul ta dos per ver -
sos, pues to que hay que te ner en cuen ta que tra ba ja mos con da tos de ren ta bi li dad ne tos de gas -
tos y co mi sio nes. Ade más eva lua mos una ca te go ría con cre ta de fon dos y un pe rio do tam bién
de ter mi na do; qui zá los re sul ta dos se rían di fe ren tes si nos cen trá ra mos en otra categoría de
fondos o en otro periodo de análisis.



ra al in tro du cir la in for ma ción con di cio nal. Hay que te ner pre sen te
que, en es tos mo de los, el pa rá me tro a mide la ca pa ci dad del ges tor
para se lec cio nar ade cua da men te los va lo res (stock-pic king) y no el de -
sem pe ño glo bal. Por lo que es tos re sul ta dos nos de mues tran que la
capa ci dad de se lec ción de los ges to res es pa ño les em peo ra al in cor po -
rar infor ma ción pri va da en sus la bo res de ges tión. En cual quier caso,
no es po si ble ha blar de este tipo de ca pa ci dad en el caso ana li za do.

En el cua dro 7 mos tra mos el nú me ro de fon dos que man tie nen
un pa rá me tro a sig ni fi ca ti vo, el nú me ro de fon dos cuyo pa rá me tro
a deja de ser sig ni fi ca ti vo y el nú me ro de fon dos cuyo pa rá me tro a
pasa a ser sig ni fi ca ti vo cuan do in cor po ra mos in for ma ción con di cio -
nal. Este aná li sis lo ha ce mos para to dos los mo de los ana li za dos en
este tra ba jo y cen trán do nos, ex clu si va men te, en un ni vel de sig ni fi -
ca ción de 10 por cien to.5 Des ta ca la gran dis mi nu ción de a ne ga ti vas 
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CUADRO 6. Dis tri bu ción de los t-es ta dís ti cos para el pa rá me tro a

CAPM

tra di cio nal

Mo de lo de
Chris top her son

et al

a > 0 16 36
a > 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 0 0
a > 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 1 2
a > 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 2 3

a < 0 209 189
a < 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 66 43
a < 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 115 75
a < 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 141 96

Mo de lo T-M
tra di cio nal

Mo de lo T-M
con di cio nal

Mo de lo M-H
tra di cio nal

Mo de lo M-H
con di cio nal

a > 0 19 24 23 33
a > 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 0 0 0 0
a > 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 1 0 0 3
a > 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 2 2 0 3

a < 0 206 201 202 192
a < 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 64 86 49 58
a < 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 115 130 95 97
a < 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 143 144 113 123

5 Tan sólo tra ba ja mos con este ni vel de sig ni fi ca ción para no pro lon gar de ma sia do este aná li -
sis y por que en este ni vel de sig ni fi ca ción se re co gen los re sul ta dos ob te ni dos para un ni vel de 1 y
5%. No obs tan te, so li cí te se mayor información a los autores.



y sig ni fi ca ti vas al in tro du cir la in for ma ción con di cio nal en el CAPM,
por lo que co rro bo ra mos la me jo ra en el de sem pe ño glo bal como
con se cuen cia del ma ne jo de in for ma ción pri va da por el ges tor.

En el mo de lo de Trey nor y Ma zuy ape nas se de tec tan cam bios al
in tro du cir la in for ma ción con di cio nal, pe ro si hu bié ra mos con si de -
ra do otro ni vel de sig ni fi ca ción el efec to se ría más no to rio. A par tir
del mo de lo de Mer ton y Hen riks son des ta ca un au men to im por tan te 
de a ne ga ti vas y sig ni fi ca ti vas al in tro du cir la in for ma ción con di cio -
nal, por lo que po de mos co rro bo rar el em peo ra mien to de la ca pa ci -
dad de se lec ción del ges tor al in cor po rar in for ma ción privada.

3. Sin cro ni za ción: Re sul ta dos ob te ni dos a par tir
del mo de lo de Trey nor-Ma zuy

En el cua dro 8 ob ser va mos que exis te una gran ca ren cia de sig ni -
fi ca ción es ta dís ti ca del pa rá me tro g. En la ver sión tra di cio nal del
mo de lo, la ma yo ría de los coe fi cien tes de sin cro ni za ción son po si ti -
vos, sin em bar go, no po de mos es ta ble cer con clu sio nes da da la es ca -
sa sig ni fi ca ción de los pa rá me tros.

Un coe fi cien te ne ga ti vo de sin cro ni za ción con el mer ca do sur ge
cuan do el ges tor se ex po ne más al mer ca do y las ren ta bi li da des caen. 
En es tas cir cuns tan cias re sul ta ría ade cua do sus cri bir op cio nes o rea -
li zar otras es tra te gias con de ri va dos que per mi tie sen al ges tor cu -
brir se de ries go.

A par tir del cua dro 9 ob ser va mos que 13 fon dos pier den sig ni fi -
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CUADRO 7. Au men tos, dis mi nu cio nes y man te ni mien tos en el nú me ro
de fon dos con pa rá me tros a sig ni fi ca ti vo (10%) al pa sar de un mo de lo

tra di cio nal a condicional

Au men tos Dis mi nu cio nes Man te ni mien tos

a positivas CAPM-Chris top her son et al 2 1 1
TM-TM condicional 1 1 1
MH-MH condicional 3 0 0
Total 6 2 2

a negativas CAPM-Chris top her son et al 6 51 90
TM-TM condicional 9 8 135
MH-MH condicional 23 13 100
Total 38 72 325



ca ción en su pa rá me tro g po si ti vo al in cor po rar in for ma ción con -
di cio nal, por lo que pier den ca pa ci dad pa ra sin cro ni zar se con el
mer ca do. Co mo lo he mos co men ta do lí neas arri ba, tam bién en es te
cua dro, ob ser va mos la gran ca ren cia de sig ni fi ca ción es ta dís ti ca del
pa rá me tro g.

4. Sin cro ni za ción: Re sul ta dos ob te ni dos a par tir
del mo de lo de Mer ton-Hen riks son

En el cua dro 8 de nue vo ob ser va mos un pre do mi nio de coe fi cien -
tes de sin cro ni za ción po si ti vos, so bre to do a par tir de la ver sión tra -
di cio nal del mo de lo, pe ro de nue vo exis te una gran ca ren cia de
sig ni fi ca ción es ta dís ti ca.

Cen trán do nos en el cua dro 9 ob ser va mos re sul ta dos muy si mi la -
res al mo de lo an te rior; de nue vo se pro du ce una dis mi nu ción im por -
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CUADRO 8. Dis tri bu ción de los t-es ta dís ti cos para el coeficiente de
sincronización con el mercado

Mo de lo T-M
tra di cio nal

Mo de lo T-M
con di cio nal

Mo de lo M-H
tra di cio nal

Mo de lo M-H
con di cio nal

g > 0 145 142 141 119
g > 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 7 5 4 6
g > 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 23 16 21 18
g > 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 36 26 49 26

g < 0 80 83 84 106
g < 0 y sig ni fi ca ti va (1%) 2 2 1 7
g < 0 y sig ni fi ca ti va (5%) 6 5 7 14
g < 0 y sig ni fi ca ti va (10%) 9 11 11 21

CUADRO 9. Au men tos, dis mi nu cio nes y man te ni mien tos en el nú me ro
de fon dos con coeficientes de sincronización significativo (10%) al

pasar de un modelo tradicional a condicional

Au men tos Dis mi nu cio nes Man te ni mien tos

g po si ti vas TM-TM condicional 3 13 23
MH-MH condicional 6 29 20
Total 9 42 43

g ne ga ti vas TM-TM condicional 5 3 6
MH-MH condicional 12 2 9
Total 17 5 15



tan te de fon dos con un coe fi cien te de sin cro ni za ción po si ti vo y
sig ni fi ca ti vo al in tro du cir la in for ma ción con di cio nal, por lo que po -
de mos con fir mar que el uso de in for ma ción pri va da por par te del
ges tor tie ne un efec to per ver so en su ca pa ci dad pa ra an ti ci par se al
mer ca do. No obs tan te, hay que to mar con cau te la es ta con clu sión,
da da la es ca sa sig ni fi ca ción de los pa rá me tros en este caso.

CONCLUSIONES

Los ges to res es pa ño les de fon dos de in ver sión de ren ta va ria ble na -
cio nal ob tie nen re sul ta dos de de sem pe ño glo bal ne ga ti vos, aun que
és tos me jo ran con si de ra ble men te cuan do los ges to res ma ne jan in -
for ma ción pri va da, su pe rior a la ac ce si ble para el mer ca do. De
modo que es po si ble co rro bo rar la crea ción de va lor por par te de los 
ges to res es pa ño les. Ade más, la ob ten ción de coe fi cien tes R2 su pe rio -
res a par tir de las ver sio nes con di cio na les de los mo de los jun to con
el au men to, en ge ne ral, de pa rá me tros sig ni fi ca ti vos nos lle va a abo -
gar por la in cor po ra ción de in for ma ción con di cio nal en la eva lua -
ción del desempeño.

Las me di das de sin cro ni za ción con el mer ca do tra di cio nal su gie -
ren que, en pro me dio, los fon dos es tán más ex pues tos al mer ca do
cuan do las ren ta bi li da des es pe ra das son al tas. Esto es in ter pre ta do
co mo ca pa ci dad de sin cro ni za ción (ma yor nú me ro de coe fi cien tes
de sin cro ni za ción po si ti vos que ne ga ti vos). Las ver sio nes con di cio -
na les de los mo de los de sin cro ni za ción de Trey nor y Ma zuy y de
Mer ton y Hen riks son mues tran re sul ta dos un po co peo res. Sin em -
bar go, no es po si ble es ta ble cer afir ma cio nes con clu yen tes da da la
ca ren cia de significación de estos resultados, carencia comúnmente
hallada por la bibliografía financiera.

El otro com po nen te del de sem pe ño glo bal —apar te de la ca pa ci -
dad de sin cro ni za ción con el mer ca do— se re fie re a la ca pa ci dad
del ges tor pa ra se lec cio nar va lo res (stock-pic king) ade cua da men te.
Com pro ba mos que los ges to res es pa ño les no po seen esa ca pa ci dad, 
e in clu so és ta se re du ce cuan do los ges to res ma ne jan in for ma ción
su pe rior. De nue vo nos ali nea mos con la bi blio gra fía fi nan cie ra al
en con trar una co rre la ción ne ga ti va en tre am bos com po nen tes del
de sem pe ño glo bal.
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