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SESGOS EN LOS MODELOS
DE SINCRONIZACIÓN  TRADICIONALES*

Luis Fe rruz, Fer nan do Mu ñoz
y Ma ría Var gas**

RESUMEN

En es te ar tícu lo se re úne por pri me ra vez to dos los ses gos evi den cia dos por la bi blio -

gra fía que afec tan a los mo de los de sin cro ni za ción (ti ming) tra di cio na les ge ne ran -

do coe fi cien tes es pu rios y se in ten ta apli car las co rrec cio nes opor tu nas. Algu nas de

es tas co rrec cio nes se pro po nen en el tra ba jo. Estos ses gos tie nen re la ción con la con -

si de ra ción de la sin cro ni za ción en ries go —ade más de en ren ta bi li dad—, con la in -

cor po ra ción de in for ma ción pú bli ca, con el efec to de la ne go cia ción di ná mi ca, con

la op ción im plí ci ta en las ac ti vi da des de sin cro ni za ción, con el efec to de la ne go cia -

ción in fre cuen te, así co mo con la va ria ción en las con di cio nes del mer ca do.

ABSTRACT

This pa per re pre sents, to the best of our know led ge, the first at tempt to bring to -

get her all of the bia ses af fec ting tra di tio nal ti ming mo dels that ha ve been iden ti fied
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* Pa la bras cla ve: ses gos en mo de los de sin cro ni za ción, efec to de la ne go cia ción di ná mi ca, fon dos de 
in ver sión, op cio nes, efec to de sin cro ni za ción pa si va, in for ma ción pú bli ca, efec to de es tre chez del mer -
ca do, sin cro ni za ción en vo la ti li dad. Cla si fi ca ción JEL: G12, G23. Artícu lo re ci bi do el 16 de fe bre ro de
2009 y acep ta do el 26 de ene ro de 2010. Los au to res que rrían ex pre sar su agra de ci mien to a Iber ca ja y a
la Uni ver si dad de Za ra go za por el pro yec to 268-96, así como tam bién al go bier no de Ara gón por los
fon dos que he mos re ci bi do como Gru po de Inves ti ga ción Con so li da do Pú bli co y Ofi cial. Ade más nos
gus ta ría agra de cer al Mi nis te rio Espa ñol de Cien cia (MEC) por el pro yec to SEJ 2006-04208, co fi nan cia -
do con fon dos eu ro peos FEDER (Co mi sión Eu ro pea, Bru se las). Fi nal men te los au to res tam bién quie ren 
dar las gra cias a Gon za lo Ru bio por sus úti les co men ta rios en el se mi na rio de in ves ti ga ción que tuvo
lu gar en Za ra go za (mayo de 2007), los cua les sin duda nos han per mi ti do me jo rar no to ria men te el pre -
sen te ar tícu lo.

** Uni ver si dad de Za ra go za (co rreos elec tró ni cos co rres pon dien tes: lfe rruz@uni zar.es, fmu noz@
uni zar.es y mvar gas@uni zar.es).



in the li te ra tu re. The se bia ses are the cau se of spu rious coef fi cients and our aim is to 

pro po se cer tain co rrec ti ve mea su res. The bia ses analy sed in this pa per are re la ted

with vo la ti lity ti ming, as well as re turn ti ming; the in cor po ra tion of pu blic in for -

ma tion; the dyna mic tra ding ef fect; the op tions im plied in ti ming ac ti vi ties; in fre -

quent tra ding and the va ria tions in mar ket con di tions.

INTRODUCCIÓN

Tra di cio nal men te se ha pen sa do que el éxi to de un ges tor es tá de ter mi na -

do por su ca pa ci dad pa ra se lec cio nar los tí tu los que su pe ren a otros va -

lo res con el mis mo ries go no di ver si fi ca ble. Esta es tra te gia es co no ci da

co mo se lec ción de ac cio nes (stock-pic king). Otra es tra te gia que le per mite

al ges tor ob te ner un buen re sul ta do con sis te en mo di fi car su ex po si ción al

mer ca do en el mo men to opor tu no. Espe cí fi ca men te, un buen ges tor man -

ten dría una b su pe rior an te un pa no ra ma al cis ta del mer ca do y una b in fe rior 

an te un pa no ra ma ba jis ta. Esta es tra te gia es co no ci da co mo sin cro ni za ción

con el mer ca do (mar ket ti ming). Esta es tra te gia po dría se guir se o bien in ter -

cam bian do tí tu los con di fe ren tes b o bien mo di fi can do las pro por cio nes in -

ver ti das en los di fe ren tes va lo res. En cual quier ca so, el de sem pe ño glo bal

pue de des com po ner se en los dos ele men tos se ña la dos lí neas arri ba: se lec -

ción de ac cio nes y sin cro ni za ción con el mer ca do.

La se pa ra ción de am bos com po nen tes es un te ma muy tra ta do por la bi -

blio gra fía fi nan cie ra. Exis ten ra zo nes fun da men ta les pa ra in ten tar des com -

po ner el de sem pe ño en sus dos ele men tos. En pri mer lu gar por que la

di fe ren cia ción en tre sin cro ni za ción y ca pa ci dad de se lec ción per mi te co no -

cer me jor el fun cio na mien to de los fon dos de in ver sión y, en se gun do lu gar,

por que la dis tri bu ción re sul tan te de las ren ta bi li da des de los ac ti vos po dría

ser di fe ren te de pen dien do de si la in for ma ción pri va da res pec to al mer ca do

agre ga do su pe ra o no a la in for ma ción pri va da de las com pa ñías in di vi dua -

les. En ge ne ral, se ob ser va una gran di fi cul tad pa ra des com po ner el de sem -

pe ño en es tos dos ele men tos. Si bien al gu nos au to res co mo Ru bio (1993)

con si de ran que es ta dis tin ción es con cep tual men te ina pro pia da ya que no

de be rían ser es ta dís ti ca men te in de pen dien tes.

Sin em bar go, Ga llag her et al (2007) pro po nen una me di da pa ra eva luar la

ca pa ci dad de sin cro ni za ción del ges tor en re la ción con un tí tu lo in di vi dual.

De es te mo do con si guen des com po ner la ca pa ci dad de se lec ción de ac cio nes 

en sus dos com po nen tes fun da men ta les: se lec ción de va lo res y sin cro ni za -
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ción de va lo res (se cu rity ti ming). Por otra par te, la evi den cia em pí ri ca in di ca

que por lo co mún exis te una co rre la ción ne ga ti va en tre la se lec ción de va lo -

res y la sin cro ni za ción con el mer ca do. En es ta lí nea de re sul ta dos se en -

cuen tra el tra ba jo de Bo llen y Bus se (2001) que evi den cia, pa ra una mues tra

de 230 fon dos de in ver sión de ren ta va ria ble, una re la ción in ver sa en tre los

coe fi cien tes de sin cro ni za ción y las a.

Tam bién Fung et al (2002) evi den cian es ta re la ción in ver sa a par tir de su

es tu dio de fon dos de co ber tu ra de ries gos (hed ge funds) glo ba les. Adi cio -

nal men te, So ma sun da ram (2007) en su aná li sis del de sem pe ño re la ti vo de un 

con jun to de fon dos in dios ges tio na dos ac ti va men te y de un con jun to de

fon dos in di za dos ges tio na dos pa si va men te, ob tie ne re sul ta dos po si ti vos en

re la ción con la ca pa ci dad de se lec ción de ac ti vos y ne ga ti vos en re la ción con

la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do de los ges to res. Esta hi pó te -

sis de co rre la ción ne ga ti va en tre sin cro ni za ción y se lec ción es apo ya da tam -

bién por Lha bi tant (2001).

Re sul ta ex tra ño pen sar que los ges to res ca pa ces de se lec cio nar ade cua da -

men te los va lo res de sus car te ras sean los me nos ca pa ci ta dos en la an ti ci pa -

ción a los mo vi mien tos del mer ca do y vi ce ver sa. Ade más, es fre cuen te ha llar 

en la bi blio gra fía fi nan cie ra coe fi cien tes de sin cro ni za ción ne ga ti va, sin em -

bar go, tal co mo se ña lan Ma ta llín et al (2007), es di fí cil pen sar que los ges to -

res sin cro ni cen sis te má ti ca men te sus ries gos de ma ne ra con tra ria a lo que

se ría co rrec to. Estos dos re sul ta dos ex tra ños nos lle van a pen sar que qui zá el 

pa rá me tro que mi de la sin cro ni za ción po dría no es tar re co gien do una ver -

da de ra ca pa ci dad del ges tor si no un coe fi cien te espurio.

Di ver sos tra ba jos in ten tan ex pli car las cau sas que po drían ge ne rar es te

coe fi cien te de sin cro ni za ción es pu rio; en es te sen ti do Ja gan nat han y Ko -

rajczyk (1986) jus ti fi can es te he cho por una es truc tu ra de pa gos no li neal

de bi da a la in cor po ra ción de op cio nes o a ac ti vos apa lan ca dos en el fon do;

Ma ta llín (2006) se ña la el efec to de la omi sión de car te ras de re fe ren cia co mo

po si ble cau sa del coe fi cien te de sin cro ni za ción es pu rio; sin em bar go Pás tor

y Stam baugh (2002) se ña lan que aun au men tan do su fi cien te men te el nú me -

ro de car te ras de re fe ren cia, de ma ne ra que que da se re pre sen ta da cual quier

cla se de ac ti vos, po dría se guir exis tien do ses go de bi do a las di fe ren tes pon -

de ra cio nes en el fon do de in ver sión y en las car te ras de re fe ren cia uti li za das.

Ade más, Fer son y Wart her (1996) y Fer son y Schadt (1996) afir man que

una eva lua ción con di cio nal de los re sul ta dos po dría ayu dar en la co rrec ta

es ti ma ción de la ca pa ci dad de sin cro ni za ción de los ges to res; Ede len (1999)
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con si de ra que el efec to de los flu jos de ca ja de los in ver sio nis tas en la b del

fon do pro vo ca es te ses go. Sin em bar go, Ma ta llín et al (2007) afir man que la

sin cro ni za ción ne ga ti va po dría de ber se al com por ta mien to asi mé tri co de las 

ac cio nes in di vi dua les que con for man el fondo.

En es te ar tícu lo nues tro ob je ti vo va a con sis tir en enu me rar una se rie de

ses gos que, a nues tro jui cio, pre sen tan los mo de los tra di cio na les de sin cro -

ni za ción de Trey nor y Ma zuy (1966) y de Mer ton y Hen riks son (1981) y es -

ta ble cer las co rrec cio nes opor tu nas pa ra tra tar de ob te ner una me di ción de

la ca pa ci dad de sin cro ni za ción más fia ble. Este ar tícu lo con tri bu ye a la bi -

blio gra fía fi nan cie ra de la sin cro ni za ción con el mer ca do en va rios as pec tos.

En pri mer lu gar por que por pri me ra vez reu ni mos to dos los ses gos do cu -

men ta dos por la bi blio graf ìa fi nan cie ra que afec tan a los mo de los de sin cro -

ni za ción y tra ta mos de me dir el efec to de su co rrec ción. En se gun do lu gar,

pro po ne mos al gu na de las co rrec cio nes que rea li za mos a los mo de los de

sin cro ni za ción pa ra su pe rar al gu no de los ses gos ana li za dos. Ade más, evi ta -

mos el ses go del ras treo de da tos (da ta snoo ping) que sur ge del aná li sis rei te -

ra do de los mer ca dos es ta du ni den se y bri tá ni co. En es te sen ti do, Aya di y

Kryza nows ki (2004) y Ha llahan y Faff (2001) se ña lan que el aná li sis de mer ca -

dos po co ex plo ra dos per mi te a aca dé mi cos y pro fe sio na les ana li zar mer ca dos 

con di fe ren tes ca rac te rís ti cas ins ti tu cio na les a los mer ca dos ar chia na li za dos, 

co mo es el es ta du ni den se, lo que, por tan to, es una con tri bu ción ori gi nal a la 

bi blio gra fía fi nan cie ra.

Fi nal men te, con si de ra mos que la prin ci pal apor ta ción de es te ar tícu lo a la 

bi blio gra fía fi nan cie ra res pec to a la sin cro ni za ción con el mer ca do ra di ca en

la in clu sión de la pri ma de las op cio nes en el mo de lo de Mer ton y Hen riks son 

(1981). Esta im por tan te co rrec ción al mo de lo, a pe sar de que ha bía si do su -

ge ri da en al gu na oca sión por la bi blio gra fía, no nos cons ta que ha ya si do

apli ca da en nin gún tra ba jo. Por tan to, da do lo que nos es co no ci do, no se ha

me di do el efec to de su co rrec ción en la me di ción de la ca pa ci dad de sin cro -

ni za ción has ta el mo men to.

Nues tros re sul ta dos in di can que en los mo de los tra di cio na les se da una

re la ción in ver sa en tre las ca pa ci dad de sin cro ni za ción y de se lec ción. Sin em -

bar go, al apli car las di fe ren tes pro pues tas de co rrec ción de los ses gos he mos

com pro ba do que es ta co rre la ción ne ga ti va en tre am bas ca pa ci da des no de -

sa pa re ce. No obs tan te, he mos ob ser va do que el re co no ci mien to del cos to

de las ac ti vi da des de sin cro ni za ción y su in clu sión en el mo de lo tra di cio nal

elimi na la co rre la ción ne ga ti va en tre las ca pa ci da des de se lec ción de va lo res y
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de sin cro ni za ción con el mer ca do del ges tor, de mos tran do por tan to la su pe -

rio ri dad de es te mo de lo fren te a los de más y la ne ce si dad de re co no cer tal cos to.

Fi nal men te, en ge ne ral, nues tros re sul ta dos nos per mi ten ha blar de una ca -

pa ci dad de se lec ción de va lo res ne ga ti va por par te de los ges to res, y de una

ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad po si ti va. Sin

em bar go, en ge ne ral, los ges to res se ex po nen más al mer ca do en pa no ra mas

de ma yor ries go.

El ar tícu lo se or ga ni za de la si guien te ma ne ra. En la sec ción I se ex po ne

una se rie de ses gos pre sen tes en los mo de los de sin cro ni za ción tra di cio na les 

y se pre sen ta las co rrec cio nes opor tu nas. En la sec ción II se des cri be la ba se

de da tos ana li za da y se evi den cia bre ve men te la gran evo lu ción de la in dus -

tria es pa ño la de fon dos de in ver sión en los años re cien tes. En la sec ción III se 

ana li za los re sul ta dos ob te ni dos. Fi nal men te se ex po ne las prin ci pa les con -

clu sio nes de nues tro tra ba jo.

I. SESGOS PRESENTES EN LOS MODELOS DE SINCRONIZACIÓN TRADICIONALES.

PROPUESTAS DE CORRECCIÓN

En esta sec ción ana li za mos un con jun to de po si bles cau sas que po drían con -

du cir a que las es pe ci fi ca cio nes de sin cro ni za ción tra di cio na les ge ne ren coe -

fi cien tes de sin cro ni za ción es pu rios e in ten ta mos apli car las co rrec cio nes

opor tu nas.

1. Sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad y ries go

Las me di das exis ten tes de sin cro ni za ción con el mer ca do, como son las pro -

pues tas por Trey nor y Ma zuy (1966) o Mer ton y Hen riks son (1981), se cen -

tran en la con ve xi dad de la ren ta bi li dad de la car te ra res pec to a la ren ta bi li dad 

del mer ca do y sos la yan la reac ción de la car te ra ante cam bios en la vo la ti li -

dad del mer ca do. Estos mo de los des cri ben cómo un ges tor que ma ne ja in -

for ma ción su pe rior de be ría mo di fi car la b de su car te ra, cuan do éste re ci be

una se ñal de la ren ta bi li dad fu tu ra del mer ca do. Su po nien do que la ren ta bi -

li dad de un fon do es ge ne ra da por el mo de lo CAPM:

r r t Tp t p p m t t, , , , ... ,+ + += + + = -1 1 1 0 1a b e (1)

en la que r rp t m t, ,( )+ +1 1  re pre sen ta el ex ce so de ren ta bi li dad ob te ni da por la

car te ra p (mer ca do) res pec to a la ren ta bi li dad ob te ni da en el mes t +1 por las
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Le tras del Te so ro a un mes; bp  es la b de la car te ra que va ría con la se ñal de

sin cro ni za ción re ci bi da por el ges tor en el mo men to t y e t + 1 es el ries go

idio sin crá si co. Al su po ner que E t( )e + =1 0 y Cov( , ) ,,rm t t+ + =1 1 0e  si la b de

la car te ra bP  es cons tan te, el tér mi no in de pen dien te es el a de Jen sen, que

mide la ca pa ci dad de se lec ción o la ca pa ci dad de mi cro pre dic ción (Jen sen,

1968; Fama, 1972). Sin em bar go, si los ges to res prac ti can es tra te gias de sin -

cro ni za ción con el mer ca do, Jen sen (1972) de mues tra que el tér mi no in de -

pen dien te de un mo de lo en el que la b es cons tan te no es apto de me dir ni la

ca pa ci dad de se lec ción ni la ca pa ci dad to tal de se lec ción y de sin cro ni za ción

con el mer ca do.

Si su po ne mos que la ex po si ción al mer ca do es va ria ble en el tiem po,

Adma ti et al (1986) plan tean que la de ter mi na ción del coe fi cien te b que ma -

xi mi za la uti li dad es pe ra da del ren di mien to del fon do se es ta ble ce en la si -

guien te ex pre sión:

b
qp t

m t t

m t t

E r s

r s,
,

,

( | )

* ( | )+
+

+

=1
1

1Var
(2)

en la que q que se su po ne cons tan te, re pre sen ta la me di da de aver sión al ries go 

de Ru bins tein (1973); st  es la se ñal de sin cro ni za ción re ci bi da por el ges tor,

que en el mo de lo de Trey nor y Ma zuy (1966) es igual a rm t, + 1 y en el mo de lo

de Mer ton y Hen riks son (1981) es igual a I rm t( )., + >1 0  La ecua ción (2) mues -

tra de qué ma ne ra un ges tor que rea li za es tra te gias de sin cro ni za ción con el

mer ca do in cor po ra in for ma ción a la ges tión de su car te ra: la b de be ría au men -

tar con la ren ta bi li dad es pe ra da de la car te ra de mer ca do, E r sm t t( | ),, + 1  y re -

du cir se al au men tar la va rian za es pe ra da del mer ca do, Var( | ),,r sm t t+1  de este

modo un ges tor po dría au men tar la uti li dad es pe ra da de su in ver sión, y por

tan to, me jo rar el de sem pe ño de su car te ra. Te nien do en cuen ta esto, pa re ce

ne ce sa rio es tu diar la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do des de dos

pers pec ti vas: ren ta bi li dad y vo la ti li dad del mer ca do.

De he cho, del mis mo mo do que un ges tor rea li za es tra te gias de sin cro ni za -

ción con el mer ca do cuan do és te re ci be se ña les de cam bios en la ren ta bi li dad

del mer ca do, pue de efec tuar es tra te gias de sin cro ni za ción an te se ña les de cam -

bios en la vo la ti li dad del mer ca do; en rea li dad es más fac ti ble la exis ten cia de 

se ña les que an ti ci pen la vo la ti li dad del mer ca do que la di rec ción del mis mo.1
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El ges tor de fon dos pue de mo di fi car su ex po si ción al mer ca do en fun ción 

de sus per cep cio nes de la ren ta bi li dad y del rie go del mer ca do. Inclu so

cuan do pre di ce una alta ren ta bi li dad para el mer ca do, po dría no to mar fuer -

tes po si cio nes en él sin con si de rar la vo la ti li dad, y vi ce ver sa. Es plau si ble

que el ges tor dis mi nu ya la b de la car te ra, no ex clu si va men te ante mo vi -

mien tos bajis tas del mer ca do, sino ante ren di mien tos am plia men te anó ma los.

Por tan to, en una ac ti tud ra cio nal de aver sión al ries go, la sin cro ni za ción

con el mer ca do pue de rea li zar se res pec to a la vo la ti li dad es pe ra da del ren di -

mien to. Si con si de ra mos esto, po dría mos con cluir que la ex pre sión (2) es

cohe ren te con la rea li dad.

De mo do que en es te ar tícu lo apli ca mos el mo de lo de Bus se (1999) pa ra

me dir con jun ta men te la ca pa ci dad de sin cro ni za ción del ges tor con el mer -

ca do tan to en ren ta bi li dad como en riesgo:

r r r rp t p p m t m t m t m t m t, , , , ,( )+ + + + + += + + + - +1 1 1
2

1 1a b g l s s e 1 (3)

en que s m t, + 1 re pre sen ta la vo la ti li dad para el pe rio do t +1 del ren di mien to

del mer ca do y sm  la me dia co rres pon dien te al pe rio do ana li za do.2 Por tan to 

el ter cer su man do de la par te de re cha de (3) ( ),grm t + 1
2  re pre sen ta la ca pa ci-

dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad y el su man do cuar to 

( ), ,( )l s srm t m t m+ + -1 1  re pre sen ta la ca pa ci dad de sin cro ni za ción en vo la ti li -

dad. Obsér ve se que un pa rá me tro g po si ti vo in di ca éxi to en la sin cro ni za -

ción con el mer ca do en ren ta bi li dad mien tras que un pa rá me tro l ne ga ti vo

in di ca ría éxi to en la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en vo la ti li -

dad ya que re pre sen ta una me nor ex po si ción al mer ca do en pa no ra mas de

ma yor vo la ti li dad. Es im por tan te apun tar que esta es pe ci fi ca ción sólo es

ade cua da si el ges tor úni ca men te es ca paz de pre de cir el sig no de las des via -

cio nes de la vo la ti li dad res pec to a su me dia, pero no co no ce la mag ni tud de

la vo la ti li dad ni su ten den cia.

Es fá cil men te ob ser va ble que Bus se (1999) cons tru ye su me di da de sin -

cro ni za ción de la vo la ti li dad (vo la ti lity ti ming) par tien do del mo de lo de

Trey nor y Ma zuy (1966), sus ti tu yen do s rt m t+ +=1 1,  por st m t m+ += -1 1( ).,s s

Por otra par te, Chen y Liang (2007) pro po nen la si guien te me di da de sin -
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cro ni za ción con el mer ca do con gruen te con (2), en el su pues to de una dis tri -

bu ción fle xi ble como por ejem plo una t-Stu dent:

r r
r

p t p m t
m t

m t St
t, ,

,

, |
+ +

+

+
+= + +

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷ +1 1

1

1

2

1a b g
s

e (4)

en la que g mide la ca pa ci dad de sin cro ni za ción de un ges tor que es apto de

pre de cir tan to el ni vel como la vo la ti li dad del mer ca do. La ex pre sión (4) se

obtie ne sus ti tu yen do (2) en (1). Nos en con tra mos con que, en el supues to de

una dis tri bu ción t-Stu dent, la se ñal de sin cro ni za ción de la ren ta bi li dad del

mer ca do ( ),s r ut m t t= ++ 1  y la se ñal de sin cro ni za ción de la va rian za del mer -

ca do ( ( | ),,Var r sm t t+ 1  se re la cio nan de ma ne ra li neal con ( ) .st s- m 2  Con base

en Chen y Liang (2007) se ob ser va a par tir de (4) que el tér mi no de sin cro ni -

za ción es equi va len te a la pro por ción de Shar pe al cua dra do de la car te ra de

mer ca do, co cien te en tre la ren ta bi li dad ex ce den te es pe ra da y la des via ción

ca rac te rís ti ca (con di cio nal).

El mo de lo de sin cro ni za ción de la vo la ti li dad de Bus se (1999) es una

apro xi ma ción li neal de la re la ción en tre la b de la car te ra y la vo la ti li dad del

mer ca do. Sin em bar go, la me di da de sin cro ni za ción con jun ta de Chen y

Liang (2007) se co rres pon de de ma ne ra más pró xi ma con los mo de los clá si -

cos de Jen sen (1972) y Adma ti et al (1986). Uno de los pun tos só li dos de la

me di da pro pues ta por Chen y Liang (2007) es que es muy in tui ti va, pues to

que re la cio na la ren ta bi li dad de la car te ra con la pro por ción de Shar pe de la

car te ra de mer ca do. En la ex pre sión (4) para una car te ra que efec túa es tra te -

gias de com prar y man te ner, bp  úni ca men te cap ta la ex po si ción al mer ca do

de la car te ra y g de bería ser 0. Sin em bar go, una car te ra que haga sin cro ni za -

ción con el mer ca do pue de au men tar el de sem pe ño de la car te ra mien tras la

pro por ción de Shar pe del mer ca do no sea 0. El ges tor que lle va a cabo la sin -

cro ni za ción con el mer ca do de be ría au men tar su ex po si ción al mer ca do con

la pro por ción es pe ra da de Shar pe para la car te ra de mer ca do.

No so tros pro po ne mos otra me di da par tien do del mo de lo de Mer ton y

Hen riks son (1981). Este mo de lo está ba sa do en la op ción de rees truc tu ra -

ción de la car te ra y es ta ble ce que el ges tor úni ca men te es ca paz de dis tin guir

en tre un mer ca do al cis ta ( ),,rm t + >1 0  en cuyo caso ten drá una b alta, y un

mer ca do ba jis ta ( ),rm t + <1 0  en el que man ten drá una car te ra con una b me -

nor. De esta ma ne ra, la re la ción en tre la ren ta bi li dad de la car te ra y la del

mer ca do es re fle ja da por dos rec tas de dis tin ta pen dien te, se gún el mer ca do
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esté en una si tua ción al cis ta o no. Esta re la ción, no li neal, pue de es ti mar se

to man do dos re gre sio nes dis tin tas o bien con una sola re gre sión que in clu ye 

una fun ción in di ca dor I rm t{ }, + >1 0   tal que es igual a 1 si rm t, + >1 0 y 0 en caso

con tra rio.

Con este mis mo ra zo na mien to con si de ra mos aho ra que el ges tor no per -

ci be se ña les de la ren ta bi li dad del mer ca do sino que sólo es ca paz de pre de cir

su vo la ti li dad. De ma ne ra que el ges tor au men ta rá su ex po si ción al mer ca do, 

cuan do éste sea me nos vo lá til, es de cir, s sm t m, + <1  y ac tua rá dis mi nu yen do

la b en caso con tra rio; por tan to, aho ra la fun ción in di ca dor se es ta ble ce en

re la ción con la vo la ti li dad del mer ca do: I m t m{ };,s s+ - <1 0  en este caso la

fun ción será igual a 1 si s sm t m, + - <1 0 y 0 en caso con tra rio. Es de cir nues -

tra pro pues ta de me di da de sin cro ni za ción con el mer ca do en vo la ti li dad

po dría ex pre sar se de la for ma si guien te:

r r rp t p p m t m t
m t m

, , ,
,

+ + +
+ - <

= + +1 1 1
1 0

a b d
s s

(5)

de ma ne ra que d mul ti pli ca a rm t, + 1 con di cio na da a que se dé un pa no ra ma de

mer ca do poco vo lá til ( ).,s sm t m+ - <1 0  Un d po si ti vo in di ca ría éxi to en la

sin cro ni za ción del ges tor con el mer ca do en vo la ti li dad, pues será in di ca ti vo 

de un in cre men to de su ex po si ción al mer ca do en un pa no ra ma poco vo lá til.

Por su pues to el ges tor po dría con fun dir se en tér mi nos de ren ta bi li dad, es

de cir, po dría ob te ner ren ta bi li da des ne ga ti vas al ex po ner se a un mer ca do

poco vo lá til y per der ren ta bi li da des po si ti vas al re du cir su ex po si ción al

mer ca do en un pa no ra ma de alta vo la ti li dad, pero no es el ob je ti vo de este

mo de lo de ter mi nar la sin cro ni za ción con el mer ca do en tér mi nos de ren ta -

bi li dad sino en tér mi nos de ries go. Ade más, tal y como he mos co men ta do

lí neas arri ba, es plau si ble que el ges tor dis mi nu ya la b de la car te ra, no ex clu -

si va men te ante mo vi mien tos ba jis tas del mer ca do, sino ante ren di mien tos

am plia men te anó ma los.

Inclu yen do aho ra (5) en el mo de lo de Mer ton y Hen riks son (1981) ob te -

ne mos nues tra pro pues ta de me di da de sin cro ni za ción con el mer ca do en

ren ta bi li dad y ries go que va mos a apli car en el ar tícu lo:

r r r I r rp t p p m t m t m t m t
m t

, , , , ,
,

( ))+ + + + += + + > +1 1 1 1 10a b g d
s + - <1 0sm

(6)

en la que g es el pa rá me tro que mide la sin cro ni za ción con el mer ca do en

ren ta bi li dad y d la ca pa ci dad de sin cro ni za ción en ries go.
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2. Dis po ni bi li dad de in for ma ción pú bli ca

El mo de lo de Trey nor y Ma zuy (1966) se fun da men ta en una re la ción con -

ve xa en tre el ren di mien to del fon do y el ren di mien to del mer ca do, es de cir

que el ges tor au men ta (dis mi nu ye) la ex po si ción de su car te ra al mer ca do

(ries go es pe cí fi co) an tes de al zas (dis mi nu cio nes) del pro pio mer ca do (ín di -

ce bur sá til de re fe ren cia). Esto es lo que se co no ce como sin cro ni za ción con

el mer ca do.

Sin em bar go, la re la ción con ve xa po dría apa re cer por otras ra zo nes que

no tie nen re la ción con la ac ti vi dad real de sin cro ni za ción. Una po si ble cau sa 

ha bría que bus car la en la va ria ción tem po ral co mún en tre la b de la car te ra

y la pri ma de ries go es pe ra da del mer ca do y que es de bi da a la in for ma ción

pú bli ca (co no ci da por los in ver sio nis tas) res pec to a la si tua ción del ci clo

eco nó mi co.

Los mo de los de sin cro ni za ción tra di cio na les no con si de ran es ta po si bi li -

dad. Sin em bar go Fer son y Schadt (1996) y Fer son y Quian (2004) pro po -

nen una ver sión con di cio nal de los mo de los de sin cro ni za ción tra di cio na les

según la siguiente expresión:

r r Z r r Sp t p p m t p t m t m t t t, , , ,( )+ + + + + += + + ¢ + +1 1 1 1 1 1a b b g e (7)

en la que Zt  es un vec tor de va ria bles de in for ma ción acer ca del ci clo eco nó -

mi co que pre sen tan ca pa ci dad pre dic ti va de la pri ma de ries go del mer ca do

y ¢ +bp t m tZ r( ), 1  es ta ble ce un con trol por la va ria ción tem po ral co mún en tre

la pri ma de ries go y la b de la car te ra aso cia da con la in for ma ción pú bli ca de la 

si tua ción eco nó mi ca. 

Ade más, el coe fi cien te de sin cro ni za ción tam bién va ría a lo lar go del

tiem po, de he cho se pue de de mos trar que éste de pen de tan to de la pre ci sión

de la se ñal que re ci be el ges tor co mo de su aver sión al ries go. La pre ci sión de 

la se ñal va ría a lo lar go del tiem po, pues de pen dien do de las con di cio nes

eco nó mi cas pa re ce sen sa to pen sar que el ges tor re ci bi rá in for ma ción con un

ma yor o me nor gra do de in cer ti dum bre. La aver sión al ries go tam bién cam -

bia a lo lar go del tiem po y tien de a au men tar en si tua cio nes eco nó mi cas ad -

ver sas y dis mi nuir en si tua cio nes eco nó mi cas bo yan tes. Por es te mo ti vo, el

mo de lo (7) pue de ex ten der se pa ra per mi tir que el coe fi cien te de sin cro ni za -

ción va ríe con el ci clo eco nó mi co:

r r Z r r S Zp t p p m t p t m t m t t p, , , ,( ) (+ + + + += + + ¢ + + ¢1 1 1 1 1a b b g g t m t t tr S, )+ + ++1 1 1e (8)
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El tér mi no ¢ + +gp t m t tZ r s( ), 1 1  per ci be la va ria bi li dad de la ca pa ci dad de sin -

cro ni za ción del ges tor a lo lar go del ci clo eco nó mi co que es de bi da al uso de

in for ma ción pú bli ca por par te del mis mo. De este modo los mo de los con di -

cio na les aís lan los re sul ta dos del ges tor que son con se cuen cia de su uso de

in for ma ción pú bli ca, ac ce si ble para todo el mer ca do, y eva lúan el va lor real -

men te agre ga do por el ges tor me dian te la po se sión y uso de in for ma ción su -

pe rior, no dis po ni ble para el mer ca do.

La evi den cia em pí ri ca se mues tra fa vo ra ble al uso de la es pe ci fi ca ción (8).

Tam bién se ha ve ni do ob ser van do que cuan do se per mi te una va ria ción

tem po ral en la ca pa ci dad con di cio nal de sin cro ni za ción, se en cuen tra que

los ges to res que rea li zan ac ti vi da des de sin cro ni za ción tien den a ha cer lo

me jor cuan do: i) la pen dien te de la cur va de ti pos es al ta (ti pos a lar go pla zo

su pe rio res a los ti pos a cor to pla zo; ex pan sión eco nó mi ca fu tu ra); ii) mer ca -

dos de deu da em pre sa rial a cor to pla zo re la ti va men te más lí qui dos, y iii)

mayor liquidez agregada en renta va ria ble. De he cho, una ma yor li qui dez

re du ce el cos to de las ac ti vi da des de sin cro ni za ción.

3. Efec to de ne go cia ción di ná mi ca

La ma yo ría de los tra ba jos de sin cro ni za ción, in clui do el pre sen te, se rea li -

zan con da tos men sua les; sin em bar go esta fre cuen cia po dría no cap tar ade -

cua da men te la con tri bu ción de las ac ti vi da des de sin cro ni za ción del ges tor a 

los ren di mien tos del fon do. De he cho, tal y como ma ni fies tan Bo llen y Bus -

se (2001), po si ble men te las de ci sio nes aso cia das a la ex po si ción del fon do a

las fluc tua cio nes del mer ca do se to man con más fre cuen cia que la men sual.

Ade más, Goetz mann et al (2000) mues tran que las me di das ba sa das en la

ren ta bi li dad es tán ses ga das ha cia aba jo cuan do los fon dos se im pli can en ac -

ti vi da des de sin cro ni za ción y ne go cian en tre las fe chas en que se han to ma do

las ob ser va cio nes de ren ta bi li dad. Por ejem plo, cuan do los fon dos prac ti can 

sin cro ni za ción dia ria, las me di das de sin cro ni za ción ba sa das en ren ta bi li dad 

que em plean ren ta bi li da des men sua les tien den a in fra va lo rar la capa ci dad de

sin cro ni za ción. Este efec to es de no mi na do por Jiang et al (2006) como “efec to 

de ne go cia ción di ná mi ca” (dyna mic tra ding ef fect) y se ña lan que po dría

in du cir un ses go de sin cro ni za ción ar ti fi cial en las prue bas ba sa das en ren -

ta bi li da des.

Para ilus trar este efec to con si de ra mos un caso en el que un fon do ne go cia

en cada pe rio do, pero las ren ta bi li da des son ob ser va das cada dos pe rio dos.
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Su po ne mos un ges tor que no pre sen ta ca pa ci dad de sin cro ni za ción pero

ajus ta la b de su car te ra en el se gun do pe rio do en fun ción de la ren ta bi li dad

del mer ca do en el pe rio do an te rior. Esto in du ce una co rre la ción en tre la b del

fon do en el se gun do pe rio do y la ren ta bi li dad del mer ca do en el pri me ro, lo

cual ade más in du ci ría una, apa ren te men te, re la ción con tem po rá nea no li -

neal en tre las ren ta bi li da des rea li za das del mer ca do y del fon do en los dos

pe rio dos. Por ejem plo, un ges tor que rea li za una rea li men ta ción po si ti va in -

cre men ta ría su ex po si ción al mer ca do des pués de un as cen so del mis mo y,

por tan to, ex hi bi ría una sin cro ni za ción ne ga ti va ar ti fi cial. Por ello, al gu nas

es tra te gias de ne go cia ción por lo co mún prac ti ca das, y en apa rien cia ino -

cuas, pue den ge ne rar re la cio nes no li nea les en tre las ren ta bi li da des del fon -

do y del mer ca do.

Este efec to se co no ce tam bién en la bi blio graf ìa co mo “ne go cia ción in te -

ri na”, ya que vie ne pro vo ca do por las ac ti vi da des de ne go cia ción del fon do

en tre las fe chas de ob ser va ción de las ren ta bi li da des. Este efec to pue de tam -

bién oca sio nar que las me di das ba sa das en ren ta bi li dad es ti men la ver da de ra

ca pa ci dad de sin cro ni za ción a la ba ja; de he cho Goetz mann et al (2000) rea -

li zan si mu la cio nes pa ra mos trar que cuan do los fon dos prac ti can sin cro ni -

za ción dia ria, la me di da de Mer ton y Hen riks son ba sa da en ren ta bi li da des

men sua les es tá ses ga da a la ba ja y tie ne menos poder.

Goetz mann et al (2000) pro po nen una sen ci lla so lu ción al pro ble ma de

me di ción de sin cro ni za ción a par tir de ren ta bi li da des men sua les pa ra un

ges tor que prac ti ca la sin cro ni za ción dia ria. Re suel ven el pro ble ma sin ne ce -

si dad de re co ger ren ta bi li da des dia rias del ges tor que prac ti ca la sin cro ni za -

ción. La so lu ción con sis te en to mar las ren ta bi li da des dia rias de un ín di ce

co rre la cio na do con los ac ti vos arries ga dos del ges tor que prac ti ca la sin cro ni -

za ción: se acu mu lan en ca da mes los va lo res de una op ción put dia ria en el

ín di ce de ma ne ra que se for ma un fac tor que cap ta la ca pa ci dad de sin cro ni -

za ción. Este fac tor pre sen ta la si guien te ex pre sión:

P R R Rm t

N

m f m t, , , ,max{ , }= + +
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

- -
=

Õ
t

t t
1

1 1 1 (9)

en la que Pm t,  re pre sen ta el va lor agre ga do por la sin cro ni za ción dia ria per -

fec ta por uni dad mo ne ta ria de ac ti vos del fon do. Aun que las ren ta bi li da des

dia rias de los ac ti vos arries ga dos en los que el ges tor prac ti ca la sin cro ni za -

ción no es tén dis po ni bles, pues to que las ren ta bi li da des de los ac ti vos em -
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plea das para cons truir el fac tor Pm t,  es tán muy co rre la cio na das con és tos, el

fac tor Pm t,  cap ta la sin cro ni za ción dia ria. N es el nú me ro de días del mes 

t Rm, , t  de no ta la ren ta bi li dad del mer ca do en el día t , y Rf , t  la ren ta bi li dad

del ac ti vo li bre de ries go en ese día. Inclu yen do este fac tor en la si guien te

re gre sión que em plea ren ta bi li da des men sua les se cap ta la co rre la ción en tre

la ren ta bi li dad men sual del fon do y el va lor men sual de la sin cro ni za ción

dia ria:

r r Pp t p p m t p m t p t, , , ,+ + + += + + +1 1 1 1a b g e (10)

En de fi ni ti va, se sus ti tu ye el va lor de una op ción put men sual en el mer ca -

do (mo de lo de Mer ton y Hen riks son) con un re cuen to ro tan te en el mes de

las ga nan cias pa ra te ner una se cuen cia de op cio nes put en el mer ca do dia rias. 

Esta se cuen cia de con tra tos de op cio nes put es co no ci da co mo op cio nes

tán dem (tan dem op tions), que se de fi ne co mo una se cuen cia de op cio nes en

las que el pre cio de ejer ci cio se ajus ta dia ria men te al va lor que re sul ta del

pro duc to del va lor ac tual del ac ti vo arries ga do y la ren ta bi li dad dia ria bru ta

del ac ti vo sin ries go que se da ese día.

La acu mu la ción de op cio nes put dia rias re quie re la su po si ción de un

com por ta mien to en la es tra te gia per se gui da por el ges tor que prac ti ca una

sin cro ni za ción dia ria per fec ta. Ca da día es te ges tor re co ge rá las ga nan cias

de los pa gos de la op ción put dia ria que ex pi ra ese día (ITM, “in the mo ney”)

y las in ver ti rá en el mis mo mo do que el res to de la car te ra. Es de cir, si el ges -

tor pre di ce una ren ta bi li dad ex ce den te po si ti va, to ma rá una po si ción a

100% (in vir tien do tan to los fon dos “vie jos” co mo las nue vas ga nan cias ob -

te ni das de la op ción put dia ria) en el ac ti vo con ries go. Con tra ria men te,

cuan do pre vea una ren ta bi li dad ex ce den te ne ga ti va to ma rá una po si ción a

100% en el ac ti vo li bre de ries go. Esta su po si ción es tá de acuer do con la no -

ción de que en el peor de los pa no ra mas lo que pue de ha cer el ges tor que

prac ti ca una sin cro ni za ción dia ria per fec ta con las ga nan cias de la op ción

put dia ria es in ver tir las en el ac ti vo sin ries go y, por tan to, ob te ner una ren -

ta bi li dad ex ce den te nu la. Fer son et al (2006) tam bién bus can una so lu ción al 

ses go de la ne go cia ción in te ri na. Pa ra ello se ba san en un mo de lo de va lo ra -

ción de ac ti vos que es con ti nuo en el tiem po, da do que, teó ri ca men te, un

mo de lo con ti nuo de be ría va lo rar las es tra te gias de car te ra que no em plean

in for ma ción pri va da. Espe cí fi ca men te, es tos au to res in clu yen va ria bles pú -

bli cas pro me dio (ti me-ave ra ge) su ge ri das por el mo de lo de va lo ra ción co mo

fac to res de con trol adi cio na les.
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Mues tran que la agre ga ción tem po ral de las va ria bles pú bli cas en un mo -

de lo de va lo ra ción de ac ti vos, pa ra ren ta bi li da des men sua les me di das a lo

lar go del pe rio do des de el mes t al mes t +1, lle va al si guien te fac tor es to cás ti -

co de des cuen to:

t t t
x

t tm a b A c x x+ + += + ¢ + ¢ -1 1 1exp ( [ ]) (11)

en el que x es el vec tor de las va ria bles pú bli cas en el mo de lo yAt
X

i+ ==1 1 1S D,... /

x t i( ( ) )+ -1 D D re pre sen ta los pro me dios tem po ra les (time-ave ra ged) de las

va ria bles pú bli cas du ran te el pe rio do de me di ción de las ren ta bi li da des. El

pe rio do de me di ción se di vi de en pe rio dos de lon gi tud D , que equi va le a un

día de ne go cia ción. Por tan to, los fac to res em pí ri cos su ge ri dos por el fac tor

es to cás ti co de des cuen to son los cam bios men sua les dis cre tos en las va ria -

bles pú bli cas y sus pro me dios tem po ra les den tro del mes, es de cir ( )x xt t- -1

y At
X
+ 1 , res pec ti va men te. En este con tex to, si la va ria ble pú bli ca se apro xi ma

me dian te el lo ga rit mo del pre cio del mer ca do, es de cir, x Pt t= ln( ), en ton ces

el pro ble ma de la ne go cia ción in te ri na po dría ser con tro la do por la me dia

men sual de la va ria ble pú bli ca. Por tan to, con base en Fer son et al (2006) y

en Chen y Liang (2006) in clui mos el pro me dio men sual del lo ga rit mo del

pre cio del mer ca do en las re gre sio nes de sin cro ni za ción del mer ca do.

4. El va lor de la op ción im plí ci ta en las ac ti vi da des de sin cro ni za ción

y el efec to de sin cro ni za ción pasiva

Rubio (1993) se ña la que tan to el mo de lo de sin cro ni za ción de Trey nor y

Ma zuy (1966) como el de Mer ton y Hen riks son (1981) se ba san en el con -

cep to de op cio nes; la re gre sión cua drá ti ca de Trey nor y Ma zuy (1966) in di -

ca que la b de la car te ra fluc túa en tre va rios va lo res, se gún el ta ma ño de la

ren ta bi li dad ex ce den te del mer ca do. Es de cir, la pen dien te va ría fre cuen te -

men te des de la iz quier da (mer ca do ba jis ta) hacia la de re cha (mer ca do al cis ta).

Por su par te, la apro xi ma ción de Mer ton y Hen riks son (1981) in di ca que

la b de la car te ra fluc túa en tre dos va lo res, se gún si la ren ta bi li dad del mer -

ca do es ma yor o me nor que la tasa li bre de ries go. Por tan to, am bos mo de los 

des can san en la no ción de es truc tu ras de pa gos no li nea les. De he cho, se gún

Ru bio (1993), la re gre sión cua drá ti ca es ta ría exa ge ran do las ca rac te rís ti cas

de las op cio nes de la apro xi ma ción de Mer ton y Hen riks son (1981).

Sin em bar go, tal co mo se ña la Ru bio (1993), la ca pa ci dad de sin cro ni za -

ción con si de ra da por es tos mo de los pue de ser en ten di da co mo una op ción
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gra tui ta. Es de cir, si in vir tié se mos en op cio nes ob ten dría mos la mis ma es -

truc tu ra de pa gos que cuan do prac ti ca mos la sin cro ni za ción con el mer ca -

do; sin em bar go las op cio nes no tie nen un cos to ne ga ti vo. Esto im pli ca que

si los fon dos in vier ten en op cio nes (o va lo res con ca rac te rís ti cas si mi la res),

la re duc ción en su ren ta bi li dad pro du ci da por el cos to de las op cio nes se

tras la da rá al coe fi cien te a. Da do que un coe fi cien te de sin cro ni za ción po si -

ti va en el mo de lo de Mer ton y Hen riks son (1981) es equi va len te a la com pra

de una op ción put en el mer ca do sin pa gar la pri ma, el de cre men to en la ren -

ta bi li dad por el di ne ro pa ga do por la com pra de la op ción se mos tra rá co mo

un coe fi cien te a ne ga ti vo. 

Del mis mo modo, un coe fi cien te de sin cro ni za ción ne ga ti vo es equi va -

len te a la ven ta de una op ción en el mer ca do sin re ci bir la pri ma. Por tan to, el 

in cre men to en la ren ta bi li dad por el di ne ro ob te ni do por la ven ta se mos tra rá

como un coe fi cien te a po si ti vo. Por tan to, se ob ser va una co rre la ción ne ga -

ti va en tre las me di das de sin cro ni za ción y se lec ción en caso de que los fon dos

in cor po ren op cio nes en sus car te ras. Por tan to, es fun da men tal el re co no ci -

mien to del cos to de la op ción im plí ci ta en los mo de los de sin cro ni za ción.

Para ello par ti mos del mo de lo de Mer ton y Hen riks son (1981) y con si de ra -

mos tan to el caso de com pra como el caso de ven ta de una op ción put (coe fi -

cien tes de sin cro ni za ción po si ti vos o ne ga ti vos, res pec ti va men te) y su po ne -

mos que los re cur sos (po si ti vos o ne ga ti vos, res pec ti va men te) se in vier ten

(se to man pres ta dos) en Le tras del Te so ro al tipo de in te rés li bre de ries go,

de modo que la nue va va ria ble ex pli ca ti va por in cluir se ría:

Put R R R Pt f t m t f t¢ = - - ++ + +max ( , ) ( ), , ,0 11 1 1 (12)

en la que P es el pre cio de la op ción put eu ro pea en el mer ca do con pre cio de

ejer ci cio igual al tipo de in te rés li bre de ries go.

De mo do que, al ser la es pe ci fi ca ción ha bi tual:

r r Putp t p p m t p t p t, , ,+ + += + + +1 1 1a b g e (13)

con put R Rf t m t= -+ +max( , ),, ,0 1 1  el nue vo mo de lo será:

r r Putp t p p m t p t p t, , ,+ + += ¢ + + ¢ +1 1 1a b g e (14)

de ma ne ra que el nue vo mo de lo (14) pre di ce co rrec ta men te que ¢ =a p 0,

mien tras que la es pe ci fi ca ción (12) im pli ca a a gp p p f tR P= ¢ - + +( ) .,1 1  Por

tanto cuan do ¢ =a p 0, el a de la es pe ci fi ca ción co mún es a gp p f tR= - + +( ),1 1 P,
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lo que ex pli ca la co rre la ción ne ga ti va en tre las a y los coe fi cien tes de sin cro -

ni za ción es ti ma dos me dian te (13).

Pa ra apli car la es pe ci fi ca ción (14) el cos to de la op ción im plí ci ta se ob tie -

ne a par tir de la fór mu la de va lo ra ción de op cio nes de Black-Scho les. El sub -

ya cen te y el pre cio de ejer ci cio se nor ma li zan igual a 1, y se con si de ra co mo

vo la ti li dad la im plí ci ta de op cio nes en el dinero. Ade más, aun que los fon dos 

no in vier tan en op cio nes, po drían mos trar una es truc tu ra de pa gos si mi lar;

por una par te las op cio nes pue den ser re pe ti das me dian te es tra te gias di ná -

mi cas en tre ca ja y ren ta va ria ble. Si los fon dos ne go cian muy fre cuen te men -

te, es ta rían re pi tien do el fun cio na mien to de una op ción sin ne ce si dad de

per ci bir la se ñal de sin cro ni za ción, y, sin em bar go, el he cho de man te ner

una ne go cia ción más frecuente que la observación de las rentabilidades,

crearía una falsa evidencia de sincronización.

Tam bién, el he cho de que el fon do in vier ta en ac cio nes de una em pre sa

apa lan ca da es si mi lar a la po se sión de op cio nes call de los ac ti vos de la em -

pre sa con pre cio de ejer ci cio igual al va lor no mi nal de la deu da. Ade más, la

deuda pue de ser equi va len te a man te ner un bono cu pón 0 sin ries go y a la ven-

ta de una op ción en el va lor de la com pa ñía, y como el pre cio de ejer ci cio el

va lor no mi nal de la deu da. Por tan to, siem pre que los fon dos com pren deu -

da o ac cio nes de una em pre sa apa lan ca da, sus pa gos se rán afec ta dos por es tas

op cio nes im plí ci tas. Los coe fi cien tes a y g en los mo de los de sin cro ni za ción

de este tipo de fon dos es ta rán co rre la cio na dos ne ga ti va men te y los mo de los

mos tra rán una fal sa evi den cia de sin cro ni za ción.

 Las ren ta bi li da des de una car te ra pa si va que in vier te en es te ti po de ac ti -

vos se re la cio na rán de for ma con ve xa o cón ca va con las ren ta bi li da des del

mer ca do, aun que el fon do no prac ti que es tra te gias de sin cro ni za ción, lo cual

es re fe ren cia do por la bi blio gra fía fi nan cie ra co mo efec to de sin cro ni za ción

pa si va.

Ja gan nat han y Ko rajczyk (1986) se ña lan que un ges tor que po see op cio -

nes o ac ti vos con es truc tu ras de pa gos si mi la res a és tas, po dría ser in ter pre -

ta do erró nea men te co mo un sin cro ni za dor del mer ca do por la no li nea li dad

de los pa gos de las op cio nes. Tam bién Brown et al (2005) man tie nen que

cuan do el ges tor prac ti ca in ver sio nes sin in for ma ción, los pa gos de la car te ra 

po drían exhibir concavidad respecto al índice de referencia.

Con ba se en la pro pues ta de Ja gan nat han y Ko rajczyk (1986) in clui mos

va rias fun cio nes no li nea les de la car te ra de re fe ren cia co mo “res tric cio nes

de ex clu sión” en las re gre sio nes de sin cro ni za ción pa ra exa mi nar la in co -
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rrec ta es pe ci fi ca ción de los mo de los. De mo do que coe fi cien tes sig ni fi ca ti -

vos de es tos tér mi nos no li nea les se rán in di ca ti vos de una ma la es pe ci fi ca -

ción de los mo de los de sin cro ni za ción. Estas fun cio nes no li nea les del

ín di ce de mer ca do son ln | |( ),rm t + 1  y 1 1/ :,rm t +

r r r S r
rp t m t m t t m t
m t

, , , ,
,

ln | |( )+ + + + +
+

= + + + +1 1 1 1 1
1

a b g lW
1

(15)

5. Efec to de ne go cia ción es ca sa

Chen et al (2005) mues tran que una ne go cia ción sis te má ti ca men te es ca sa

tam bién pue de ge ne rar evi den cia de ca pa ci dad de sin cro ni za ción es pu ria.

De he cho una ne go cia ción es ca sa o no sin cró ni ca pue de ses gar la es ti ma ción 

de la b de la car te ra. Estos au to res mues tran que cuan do la es ca sez en la ne -

go cia ción está re la cio na da sis te má ti ca men te con las con di cio nes del mer ca -

do, en ton ces se pro du ci ría una va lo ra ción sis te má ti ca no ac tua li za da de los

ac ti vos, lo cual lle va ría a crear una con ca vi dad o con ve xi dad es pu ria y, por tan -

to, una evi den cia es pu ria de la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do.

La ne go cia ción in fre cuen te ocu rre por lo co mún en cier tos ac ti vos con

poca li qui dez y son mu chos los fon dos que in vier ten en este tipo de ac ti vos,

tal como se ña lan Asness et al (2001) o Get mansky et al (2004). Chen et al

(2005), para re sol ver el pro ble ma que ge ne ra la ne go cia ción in fre cuen te de

de ter mi na dos ac ti vos, tam bién co no ci do como va lo ra ción a pre cios his tó ri -

cos (sta le pri cing), con si de ran que la ren ta bi li dad real de un ac ti vo es igual a

la di fe ren cia en tre el lo ga rit mo del va lor neto real de los ac ti vos del fon do

por ac ción, que con si de ra la rein ver sión de los di vi den dos del pa sa do pe rio -

do, en el pe rio do t y el mis mo lo ga rit mo en el pe rio do an te rior, es de cir, 

r p pt t t= - - 1.  Esta ren ta bi li dad real de be ría coin ci dir con la ob ser va da si no

exis ten pre cios no ac tua li za dos.

El pre cio ob ser va do, p t
* , ven drá dado por d dt t t tp p- + -1 1( ) , en el que 

d et [ , ]0 1  mide el gra do de va lo ra ción a pre cios his tó ri cos en el pe rio do t. Por

tan to, la ren ta bi li dad ob ser va da del fon do rt
*  ven drá dada por:

r r rt t t t t* ( )= + -- -d d1 1 1 (16)

Los au to res mo de li zan la va lo ra ción a pre cios his tó ri cos sis te má ti ca con si -

de ran do una re gre sión de esta va lo ra ción en el mo men to t res pec to al fac tor

mer ca do:
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d d d m et m t m tr= + - +0 1( ), (17)

en el que m m  es la ren ta bi li dad me dia del mer ca do y e t  el tér mi no error que

se su po ne in de pen dien te del res to de fac to res del mo de lo.

Chen et al (2005) se in te re san por los mo men tos de la ren ta bi li dad real,

co mo Cov( , ),,r rt m t
2  que de ter mi na la ca pa ci dad de sin cro ni za ción. A par tir

de sen ci llos cálcu los re la cio nan los mo men tos de las va ria bles ob ser va bles

con los mo men tos de las va ria bles no ob ser va bles. Nos fi ja mos en el que

determina la capacidad de sincronización:

Cov r r Cov r r Cov r rt m t t m t m( ) ( ) ( )*, *, ,, ,
2

1
2 2+ =- (18)

La ecua ción (18) re ve la un mo do sen ci llo de con tro lar por el ses go de la

va lo ra ción a pre cios his tó ri cos. La su ma de las co va rian zas de la ren ta bi li -

dad ob ser va da con el fac tor mer ca do al cua dra do y el fac tor mer ca do al cua -

dra do re za ga do un pe rio do es igual a la ver da de ra co va rian za o coe fi cien te

de sin cro ni za ción. De ma ne ra que Chen et al (2005) con clu yen que es te

ses go pue de ser mi ti ga do in cor po ran do en los mo de los de sin cro ni za ción

tér mi nos re za ga dos de la car te ra de re fe ren cia co mo fac to res adi cio na les. Ba -

sa dos en Chen y Liang (2006) in clui mos en el mo de lo de Trey nor y Ma zuy

dos fac to res de mer ca do re za ga dos y sus res pec ti vos cua dra dos pa ra evi tar

el ses go del efec to de ne go cia ción es ca sa:

r r r r rp t p p m t p m t p m t p m t, , , , ,+ + - += + + ¢ + ¢¢ + + ¢1 1 1 1
2a b b b g gp m t p m t p tr r, , ,

2
1

2
1+ ¢¢ +- +g e (19)

6. Va ria ción en las con di cio nes del mer ca do

El ges tor de fon dos de in ver sión po dría re ci bir di fe ren tes se ña les de sin cro -

ni za ción se gún el pa no ra ma en que se en cuen tre el mer ca do. Por ejem plo, se 

es pe ra que un fon do sin cro ni ce me jor al mer ca do en ren ta bi li dad cuan do

ése se ha lla en una si tua ción ba jis ta. Re sul ta di fí cil ba tir a un mer ca do al cis ta, 

mien tras que un mer ca do ba jis ta deja, con ma yor pro ba bi li dad, una hor qui -

lla para que el ges tor lo su pe re. Ade más, es más im por tan te para un sin cro -

ni za dor en vo la ti li dad evi tar el mer ca do du ran te pe rio dos vo lá ti les. Por

tan to, es ti ma mos la sin cro ni za ción en ren ta bi li dad de ma ne ra se pa ra da para

panora mas alcis tas y ba jis tas del mer ca do, así como la sin cro ni za ción en vo -

la ti li dad de ma ne ra se pa ra da para mer ca dos vo lá ti les y es ta bles, y me di mos

sepa ra da men te la sin cro ni za ción con jun ta para mer ca dos con una pro por ción
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de Shar pe alta y baja. Ta les dis tin cio nes se de ben al he cho de que di fe ren tes

ca pa ci da des de sin cro ni za ción se cen tran en dis tin tos mo men tos del mer ca do.

II. DATOS

1. Da tos de fon dos de in ver sión

La base de da tos ana li za da en este ar tícu lo está for ma da por un to tal de 180

fon dos de in ver sión es pa ño les cuyo ob je ti vo in ver sor 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 tres años den tro del in -

ter va lo tem po ral glo bal con si de ra do (ju nio de 1994 a di ciem bre de 2006). La 

ra zón de este re que ri mien to de tres años ra di ca en la ne ce si dad de con si de -

rar un pe rio do mí ni mo de modo que per mi ta otor gar va li dez es ta dís ti ca a

nues tros re sul ta dos. De modo que po de mos ase gu rar que nues tra base 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,

como in di can Car hart et al (2002), en este tipo 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 cada fon do

para apli car la me to do lo gía pro pues ta, como es el caso de este ar tícu lo.

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 151 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. En el cua dro 2 mos tra mos las pro por cio nes de de sa pa ri ción y mor ta -

li dad de la mues tra. La pro por ción de de sa pa ri ción se cal cu la co mo el co -

cien te en tre el nú me ro de fon dos que de sa pa re cen en un año y el de fon dos

exis ten tes al fi nal de ese año. La pro por ción de mor ta li dad pa ra ca da año se

ob tie ne co mo 1 me nos el co cien te en tre el nú me ro de fon dos su per vi vien tes

en di ciem bre de 2006 que tam bién exis ten al fi nal de ese año y el de fon dos

exis ten tes al fi nal de ese año.3

Son di ver sas las ra zo nes que nos han lle va do a ana li zar el mer ca do es pa -
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ñol de fon dos de in ver sión. Tal y 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 ras treo de da tos (da ta

snoo ping) o 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 de es tos pro duc tos en Espa ña, que se ha 

ido acre cen tan do en el trans cur so de los años, tal y co mo pue de com pro bar -

se a con ti nua ción.

2. La in dus tria de fon dos de in ver sion en Espa ña

Los fon dos de in ver sión han sido uno de los ma yo res fe nó me nos en el mer -

ca do fi nan cie ro es pa ñol. El cre ci mien to de los ac ti vos ges tio na dos por los

fon dos es pa ño les ha sido uno de los ma yo res de Eu ro pa du ran te los años re -

cien tes (la ma yor par te del res to de mer ca dos eu ro peos tam bién son jó ve -

nes, con las ex cep cio nes de la Gran Bre ta ña, Ale ma nia y Fran cia), don de la

tasa anual de cre ci mien to se si túa por en ci ma de 24%. En la ac tua li dad,4 los

2 853 fon dos de in ver sión es pa ño les que exis ten ges tio nan 270 436 mi llo nes

de eu ros, que re pre sen ta al re de dor de 6.2% de to dos los fon dos de in ver sión 

en el con jun to de Eu ro pa.
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CUADRO 2. Pro por cio nes de de sa pa ri ción y de mor ta li dada

(Por cen ta je)

De sa pa ri ción Mor ta li dad

Ju nio de 1994-di ciem bre de 1994 0.00 22.22

Ene ro de 1995-di ciem bre de 1995 0.00 22.09

Ene ro de 1996-di ciem bre de 1996 0.00 20.41

Ene ro de 1997-di ciem bre de 1997 0.00 21.64

Ene ro de 1998-di ciem bre de 1998 0.00 20.00

Ene ro de 1999-di ciem bre de 1999 0.00 20.00

Ene ro de 2000-di ciem bre de 2000 0.00 20.00

Ene ro de 2001-di ciem bre de 2001 2.50 18.13

Ene ro de 2002-di ciem bre de 2002 6.41 12.82

Ene ro de 2003-di ciem bre de 2003 2.48 9.32

Ene ro de 2004-di ciem bre de 2004 3.87 5.81

Ene ro de 2005-di ciem bre de 2005 4.76 0.68

Ene ro de 2006-di ciem bre de 2006 0.68 0.00

a Se pre sen ta las pro por cio nes de de sa pa ri ción y de mor ta li dad para la mues tra. La pro por ción de
de sa pa ri ción se cal cu la como el co cien te en tre el nú me ro de fon dos que de sa pa re cen en un año y el nú -
me ro de fon dos exis ten tes al fi nal de ese año. La pro por ción de mor ta li dad para cada año se ob tie ne
como 1 me nos el co cien te en tre el nú me ro de fon dos su per vi vien tes en di ciem bre de 2006 que tam bién
exis ten al fi nal de ese año y el nú me ro de fon dos exis ten tes al fi nal de ese año.

4 Da tos re fe ri dos a no viem bre de 2007.



Los fon dos de in ver sión son el cuar to ins tru men to más im por tan te en las

car te ras pri va das es pa ño las. Actual men te más de 8.6 mi llo nes de in di vi duos

in vier ten en fon dos es pa ño les, lo cual pro por cio na evi den cia del gran efecto

de es ta ins ti tu ción fi nan cie ra en la so cie dad es pa ño la du ran te los años re cién 

pasados, con un in cre men to neto total de 8.1 millones de in ver sio nis tas des -

de 1990.

El nú me ro me dio de ac ti vos ges tio na dos por ca da fon do es pa ñol es uno

de los más ba jos en la Unión Eu ro pea, lo que po si bi li ta un mer ca do en el que

un pe que ño nú me ro de gran des fon dos coe xis ten con una vas ta ma yo ría de

pe que ños fon dos. Esta ca rac te rís ti ca re ve la la gran in fluen cia de los gru pos

fi nan cie ros más im por tan tes en es te mer ca do. En rea li dad, exis ten 114 em -

pre sas fi nan cie ras ges tio nan do fon dos de in ver sión, pe ro las 10 com pa ñías

más im por tan tes ges tio nan al re de dor de 73% de los fon dos de in ver sión es -

pa ño les.

El in te rés de las en ti da des ges to ras por ob te ner be ne fi cios de las co mi sio -

nes de ges tión, ha si do el prin ci pal de sen ca de nan te del cre ci mien to del nú -

me ro de fon dos de in ver sión en Espa ña. Res pec to a es te úl ti mo apun te, el

mar co le gal que re gu la los fon dos de in ver sión en Espa ña es ta ble ce má xi mos 

pa ra las co mi sio nes de ges tión que pue den ser car ga das a los in versionistas.

Ade más, el fa vo ra ble sis te ma im po si ti vo es pa ñol res pec to a los fon dos de

in ver sión, que per mi te que los tras pa sos en tre fon dos no tri bu ten, es de cir,

no su po nen un cos to fis cal, es otra ra zón muy sig ni fi ca ti va que ex pli ca el

cre ci mien to de la in dus tria de fon dos de in ver sión en Espa ña. Este sis te ma

im po si ti vo ha he cho de los fondos de inversión una opción muy atractiva,

comparada con otras inversiones, a lo largo de los años recientes.

Al co mien zo de los años no ven ta los fon dos de in ver sión es pa ño les in ver -

tían prin ci pal men te en ac cio nes in ter nas y en deu da pú bli ca. En el trans cur -

so de los re cién pa sa dos años es tas pau tas de in ver sión han cam bia do sig ni fi -

ca ti va men te, con un ma yor cre ci mien to de ac ti vos in ver ti dos en ac cio nes

eu ro peas y de los Esta dos Uni dos. Sin em bar go, los ac ti vos es pa ño les to da -

vía tie nen una po si ción muy im por tan te en la com po si ción de es tas car te ras.

El cua dro 3 mues tra el im por tan te cre ci mien to ex pe ri men ta do por el mer ca -

do es pa ñol de fon dos de in ver sión a lo lar go de los años re cien tes. Se mues -

tra una com pa ra ti va de de ter mi na das mag ni tu des de es te mer ca do en tre

1995 y 2006. Po de mos ob ser var co mo los ac ti vos to ta les ne tos (ATN) de los

fon dos de in ver sión y el nú me ro de fon dos de in ver sión han cre ci do has ta

ca si mul ti pli car se por 4; tam bién ob ser va mos co mo el ATN/PIB se ha in cre -
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men ta do has ta ca si du pli car se. Fi nal men te ve mos que el nú me ro de par tí ci -

pes y el ATN per ca pi ta prác ti ca men te se han tri pli ca do.

III. RESULTADOS EMPÍRICOS INDIVIDUALES
5

En esta sec ción mos tra mos, en pri mer lu gar, los re sul ta dos ob te ni dos por

los mo de los tra di cio na les de sin cro ni za ción en ren ta bi li dad de Trey nor y

Ma zuy (1966) y de Mer ton y Hen riks son (1981) a los que aña di mos los fac -

to res de Fama y French (1993), ta ma ño (smb) y book-to-mar ket (hml) y el

fac tor mo men tum (mom) de Car hart (1997). Estos fac to res adi cio na les se ha 

com pro ba do que cap tan las prin ci pa les ano ma lías del CAPM y se in clu yen

para que los ges to res no sean re com pen sa dos por ex plo tar sim ple men te es -

tas ano ma lías. Ade más, con base en Bo llen y Bus se (2001), los tres fac to res

adi cio na les sólo los in clui mos como tér mi nos li nea les, es de cir, no es ti ma -

mos el fac tor sin cro ni za ción ex cep to para el fac tor mer ca do.6 Mos tra mos

tam bién los re sul ta dos ob te ni dos por cada una de las pro pues tas de co rrec -

ción a los ses gos pre sen tes en los mo de los tra di cio na les que han sido des cri -

tos en la sec ción I.

To dos los re sul ta dos los he mos con tras ta do me dian te unas prue bas de

hi pó te sis, en las que la hi pó te sis nu la es “no de sem pe ño su pe rior”, es to es, 
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CUADRO 3. Evo lu ción del mer ca do es pa ñol de fon dos de in ver sióna

1995 2006

ATN (mi llo nes de euros) 73 282 270 436

Par tí ci pes 2 943 714 8 637 781

Nú me ro de fon dos 751 2 853

ATN/PIB (por cen ta je) 16.7 27.57

ATN per ca pi ta (eu ros) 1 869 6 081

a Se mues tra la 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
en tre los años de 1995 y de 2006. Estas mag ni tu des son: los ac ti vos to ta les ne tos (ATN), el nú me ro de
par tí ci pes, el nú me ro de fon dos, los ac ti vos to ta les ne tos con res pec to al pro duc to in te rior bru to (PIB) y 
los ac ti vos to ta les ne tos per ca pi ta.

5 Ba sa dos en Kot ha ri y War ner (2001) y Bo llen y Bus se (2004) mos tra mos los re sul ta dos ob te ni dos
a par tir de un aná li sis en el que se es ti man los pa rá me tros para cada fon do, pues to que las re gre sio nes a
ni vel agre ga do (poo led re gres sions) no per mi ten te ner una idea cla ra de la dis tri bu ción de los coe fi cien -
tes ni per ci bir he te ro ge nei da des de acuer do con el tipo de fon do. Asi mis mo las es ti ma cio nes no con si -
de ra rían el pro ble ma po ten cial de he te ros ce das ti ci dad. Sin em bar go tam bién he mos rea li za do to dos los 
aná li sis a ni vel agre ga do y he mos ob te ni do re sul ta dos si mi la res. Éstos no han sido in clui dos por mo ti -
vos de es pa cio pero los lec to res in te re sa dos pue den so li ci tar los a los au to res.

6 La es pe ci fi ca ción de es tos mo de los pue de con sul tar se en la pá gi na 1078 de Bo llen y Bus se (2001).



a p £ 0. En ge ne ral no he mos po di do re cha zar la hi pó te sis nu la, por lo que,

tal co mo ana li za mos en las si guien tes sec cio nes en la que se co men tan los re -

sul ta dos de los di fe ren tes mo de los apli ca dos, se ma ni fies ta la so li dez de

nues tros aná li sis.

1. Re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los tra di cio na les

En el cua dro 4 se pre sen ta los re sul ta dos ob te ni dos a par tir de los mo de los

tra di cio na les de sin cro ni za ción en ren ta bi li dad de Trey nor y Ma zuy (1966)

(par te A) y de Mer ton y Hen riks son (1981) (par te B) a los que se in clu yen

los fac to res de Fama y French (1993) y de Car hart (1997).7 En este cua dro se

re co ge el nú me ro de pa rá me tros a y g po si ti vos, ne ga ti vos, po si ti vos y sig ni -

fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je. Estos pa rá -

me tros mi den las ca pa ci da des de se lec ción de va lo res y de sin cro ni za ción

con el mer ca do en ren ta bi li dad de los ges to res es pa ño les, res pec ti va men te.
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CUADRO 4. Mo de los tra di cio na les de sin cro ni za ción con cua tro fac to res
a

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. TM con fac to res de Fama y French y Car hart
a 152 27 28 0

b 0 0 180 178

smb 39 1 149 42

hml 118 14 62 7 0.781

mom 36 2 144 15

g 34 1 146 23

B. MH con fac to res de Fama y French y Car hart
a 154 21 26 0

b 1 0 179 178

smb 38 1 142 44

hml 116 14 64 7 0.780

mom 38 2 142 14

g 42 1 138 22

a Re sul ta dos de los mo de los tra di cio na les de sin cro ni za ción a los que se aña den los fac to res de
Fama y French y Car hart. En con cre to se mues tra el nú me ro de pa rá me tros a g b, , , smb, hml y mom
po si ti vos, ne ga ti vos, po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je.
En la par te A se re co ge el mo de lo de Trey nor y Mzuy mien tras que en la B el de Mer ton y Hen riks son.

7 Tam bién he mos apli ca do los mo de los tra di cio na les con un fac tor, pero los re sul ta dos son muy si -
mi la res, por lo que no los mos tra mos. Ade más, to dos los mo de los apli ca dos en este tra ba jo los he mos
rea li za do con un fac tor y con los cua tro fac to res, sin em bar go, por mo ti vos de es pa cio, sólo mos tra re -
mos los re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los con un fac tor. Los lec to res in te re sa dos pue den so li ci tar a 
los au to res los re sul ta dos ob te ni dos para los mo de los, in clu yen do los cua tro fac to res.



Ade más se re co ge la b del mo de lo y los tres fac to res adi cio na les (smb, hml y

mom) así como el R 2  ajus ta do.

Obser va mos, en am bos mo de los una re la ción in ver sa en tre las ca pa ci da des

de se lec ción y de sin cro ni za ción, tal co mo ha si do con tras ta do por la bi blio -

gra fía fi nan cie ra, pues en am bos mo de los des ta ca una pro por ción su pe rior

de a ne ga ti vas y sig ni fi ca ti vas y una pro por ción ma yor de g po si ti vas y sig -

ni fi ca ti vas.

2. Re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los de sin cro ni za ción

con el mer ca do en ren ta bi li dad y ries go

En el cua dro 5 mos tra mos los re sul ta dos ob te ni dos por el mo de lo de Bus se

(1999) de sin cro ni za ción con jun ta en ren ta bi li dad y ries go (par te A), los ob -

te ni dos a par tir del mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta pro pues to en el tra -

ba jo (par te B) y los ob te ni dos por el mo de lo de Chen y Liang (2006) (par te

C). El coe fi cien te a es in di ca ti vo de la ca pa ci dad de se lec ción de va lo res; el

coe fi cien te g, en la me di da de Bus se (1999) y en la pro pues ta en este ar tícu lo,
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CUADRO 5. Mo de los con jun tos de sin cro ni za cióna

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. Mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta de Bus se
a 134 35 46 10

0.745469
b 1 0 179 179

g 27 5 153 77

l 25 10 155 112

B. Mo de lo de sin cro ni za ción con junta pro pues to
a 143 34 37 11

0.736464
b 1 1 179 174

g 45 7 135 43

d 126 18 54 10

C. Mo de lo de sin cro ni za ción con junta de Chen y Liang
a 124 38 56 9

0.736b 1 0 179 179

g 76 5 104 24

a Re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los de sin cro ni za ción con jun ta, en vo la ti li dad y ren ta bi li dad.
La par te A mues tra los re sul ta dos ob te ni dos por el mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta de Bus se (1999), 
la par te B los ob te ni dos por el mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta pro pues to y la par te C re co ge los re sul -
ta dos obte ni dos con el mo de lo de Chen y Liang (2006). En cada par te mos tra mos el nú me ro de pa rá me -
tros po si ti vos, ne ga ti vos, po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je.
Ade más re co ge mos el coe fi cien te R2 ajus ta do.



es re pre sen ta ti vo de la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta -

bi li dad, mien tras que en la me di da de Chen y Liang (2006) g mide la ca pa ci -

dad de sin cro ni za ción del ges tor tan to en ren ta bi li dad como en ries go; el

coe fi cien te l d( ) re co ge la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en vo -

la ti li dad en el mo de lo de Bus se (1999) (en la me di da propuesta).

De nue vo re gis tra mos en es te cua dro el nú me ro de coe fi cien tes po si ti vos,

ne ga ti vos, po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis -

mo por cen ta je. Obser va mos que con ti núa la re la ción in ver sa en tre la ca pa -

ci dad de se lec ción y la de sin cro ni za ción en ren ta bi li dad, pues la pri me ra es

en to dos los mo de los ne ga ti va y la se gun da po si ti va. Ade más ob ser va mos

que los ges to res pre sen tan una ca pa ci dad de sin cro ni za ción en ries go per -

ver sa, tan to por el mo de lo de Bus se (1999) co mo por nues tra me di da. Por

tan to po de mos con cluir que los ges to res son ca pa ces de an ti ci par se ade cua -

da men te a los mo vi mien tos del mer ca do en ren ta bi li dad pe ro se ex po nen

más a és te en si tua cio nes de al ta vo la ti li dad.8

En cuan to al mo de lo de Chen y Liang (2006), co mo he mos co men ta do, el 

pa rá me tro g mi de en es te ca so la ca pa ci dad de sin cro ni za ción en ren ta bi li -

dad y ries go, de ma ne ra que al ob te ner unos va lo res cla ra men te po si ti vos

de du ci ría mos que los ges to res pre sen tan una bue na ca pa ci dad de sin cro ni -

za ción con el mercado en los dos parámetros. 

3. Re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los que in cor po ran

va ria bles de in for ma ción pú bli ca

Para la apli ca ción de los mo de los con di cio na les, re pre sen ta dos en la ex pre -

sión (8), se han em plea do da tos de tres 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: i) ren ta bi li dad por di vi den do: se

cal cu la como el co cien te en tre los di vi den dos pa ga dos por el MSCI-Spain en

los doce me ses an te rio res y el pre cio ac tual del ín di ce; ii) mar gen tem po ral:

se cal cu la como la di fe ren cia anua li za da en tre la ren ta bi li dad de las obli ga -

cio nes del Esta do a 10 años y el tipo de in te rés a tres me ses de las Le tras del

Te so ro, y iii) tipo de in te rés a cor to pla zo: re pre sen ta do por el tipo de in te rés

a tres me ses de las Le tras del Te so ro.

La ra zón de ha ber se lec cio na do es tas tres va ria bles ra di ca en que se ha
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8 La coin ci den cia de los re sul ta dos ob te ni dos por el mo de lo de Bus se (1999) y por el mo de lo pro -
pues to en este ar tícu lo nos per mi te con fir mar la co rrec ta es pe ci fi ca ción de la me di da pro pues ta.



de mos tra do su per ti nen cia pa ra ex pli car las ren ta bi li da des de ac cio nes y bo -

nos, tal co mo pue de com pro bar se en Fer son y Schadt (1996), Chris top her -

son, Fer son y Glass man (1998), Cor tez y Sil va (2002) o Roy y Deb (2004). El

cua dro 6 re co ge los re sul ta dos ob te ni dos por el mo de lo de Trey nor y Ma zuy

con di cio nal (par te A) y los ob te ni dos por el mo de lo de Mer ton y Hen riks son

con di cio nal (par te B).

El coe fi cien te a es re pre sen ta ti vo de la ca pa ci dad con di cio nal de se lec -

ción de ac cio nes de los ges to res de ma ne ra que un coe fi cien te a po si ti vo y

sig ni fi ca ti vo es ta ría in di can do que el ges tor hace un co rrec to uso de in for -

ma ción pri va da en la se lec ción de los va lo res que com po nen su car te ra; el

pa rá me tro g es re pre sen ta ti vo de la ca pa ci dad con di cio nal de sin cro ni za ción 

con el mer ca do, de modo que un va lor po si ti vo y sig ni fi ca ti vo de este coe fi -

cien te se ría in di ca ti vo de un uso co rrec to de in for ma ción pri vada por par-

te de los ges to res para sin cro ni zar se con el mer ca do en ren ta bi li dad. Se

mues tra tam bién el coe fi cien te b. Fi nal men te se pre sen ta el coe fi cien te R 2

ajus ta do.

Obser va mos a par tir de am bos mo de los un pa rá me tro a ne ga ti vo y sig ni fi -

ca ti vo y un pa rá me tro g po si ti vo y sig ni fi ca ti vo. Por tan to, po de mos con fir -

mar el uso de in for ma ción su pe rior por par te de los ges to res pa ra an ti ci par se

a los mo vi mien tos del mer ca do. Ade más re con fir ma mos la re la ción in ver sa

en tre las ca pa ci da des de se lec ción de va lo res y de sin cro ni za ción con el mer -

ca do en ren ta bi li dad.
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CUADRO 6. Mo de los con di cio na les de sin cro ni za cióna

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. Mode lo de Trey nor y Ma zuy

a 138 21 42 10

b 3 0 177 163 0.739

g 76 2 104 21

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

a 141 28 39 13

b 5 0 175 158 0.738

g 49 2 131 22

a Re sul ta dos ob te ni dos a par tir de las ver sio nes con di cio na les de los mo de los de Trey nor y Ma zuy
(1966) (par te A) y de Mer to y Hen riks son (1981) (par te B), para los fon dos que com po nen la mues tra.
La in for ma ción que se re co ge hace re fe ren cia al nú me ro de fon dos con pa rá me tros po si ti vos, ne ga ti vos, 
po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je. Finalmente, se registra
el coeficiente R2 ajustado.



4. Re sul ta dos de los mo de los que co rri gen el ses go

de la ne go cia ción in te ri na

En la par te A del cua dro 7 se re gis tran los re sul ta dos del mo de lo pro pues to

por Goetz mann et al (2000) para co rre gir el ses go de la ne go cia ción in te ri na; 

en la par te B (C) se mues tran los re sul ta dos del mo de lo de Trey nor y Ma zuy 

(1966) (Mer ton y Hen riks son, 1981) al que se in cor po ra un fac tor adi cio nal

(el pro me dio men sual del lo ga rit mo del ni vel de pre cio del mer ca do) pro -

pues to por Fer son et al (2006) y Chen y Liang (2006) para co rre gir el ses go

de la ne go cia ción in te ri na.

CUADRO 7. Ca pa ci dad de sin cro ni za ción y efec to de ne go cia ción di ná mi caa

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. Mo de lo de Goetz mann et al 
a 17 1 163 36

0.739b 1 0 179 178

g 172 56 8 0

B. TM con el fac tor de Fer son et al y Chen y Liang 
a 100 24 80 0

0.737
b 0 0 180 179

g 43 4 137 20

W 86 20 94 24

C. MH con el fac tor de Fer son et al y Chen y Liang 
a 96 33 84 0

0.736
b 1 0 179 177

g 51 4 129 26

W 88 30 92 33

a Re sul ta dos ob te ni dos por tres mo de los pro pues tos para re sol ver el ses go de la ne go cia ción di ná -
mi ca, tam bién co no ci do como ne go cia ción in te ri na, para la mues tra. La par te A re co ge la pro pues ta de
Goetz mann et al (2000), la par te B pre sen ta el mo de lo de Trey nor y Ma zuy al que se ha in cor po ra do el
fac tor pro pues to por Fer son et al (2006) y Chen y Liang (2006) para re sol ver este ses go. Aná lo ga men te, 
la par te C re gis tra el mo de lo de Mer ton y Hen riks son al que se ha in cor po ra do el mis mo fac tor. Cada
par te re co ge el nú me ro de pa rá me tros po si ti vos, ne ga ti vos, po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos
y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je, ade más se re gis tra el coe fi cien te R2 ajus ta do.

Obser va mos, a par tir de la par te A, que el pa rá me tro a es cla ra men te po -

si ti vo y sig ni fi ca ti vo, mien tras que el pa rá me tro g es ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo. 

Por tan to, aun que con ti núa la re la ción ne ga ti va en tre am bas ca pa ci da des

aho ra el sig no de cada una de ellas es el opues to, de ma ne ra que los ges to res

pre sen tan ca pa ci dad para se lec cio nar los me jo res va lo res a in cluir en su car -

te ra, pero no mues tran ca pa ci dad para sin cro ni zar se ade cua da men te con el

mer ca do en ren ta bi li dad.
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Las par tes B y C mues tran re sul ta dos opues tos, en el sen ti do de que con -

ti núa la re la ción ne ga ti va en tre am bas ca pa ci da des pero, al igual que ocu rría

en los apar ta dos an te rio res, la ca pa ci dad de se lec ción de va lo res es ne ga ti va

y sig ni fi ca ti va y la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li -

dad es po si ti va y sig ni fi ca ti va. La sig ni fi ca ción del coe fi cien te ( )W  de la va ria -

ble de con trol del ses go de la ne go cia ción in te ri na en los dos mo de los re fle ja

la mala es pe ci fi ca ción de los mo de los tra di cio na les de sin cro ni za ción.

5. Re sul ta dos ob te ni dos por los mo de los que ejer cen

un con trol por las op cio nes

La par te A del cua dro 8 re co ge los re sul ta dos ob te ni dos por el mo de lo que

in cor po ra el va lor de la op ción im plí ci ta en las ac ti vi da des de sin cro ni za -

ción. Obser va mos que de sa pa re ce la re la ción in ver sa en tre las ca pa ci da des
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CUADRO 8. Ca pa ci dad de sin cro ni za ción y op cio nes
a

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. MH que in clu ye el cos to de la op ción
a 48 8 132 42

0.737b 1 0 179 179

g 34 4 146 45

B. TM con fac to res de Ja gan nat han y Ko rajcyk
a 140 7 40 1

0.738

b 0 0 180 179

g 35 3 145 14

W 136 26 47 30

l 155 27 25 30

C. MH con fac to res de Ja gan nat han y Ko rajcyk
a 115 4 65 1

0.737

b 2 0 178 170

g 65 2 115 6

W 112 24 68 20

l 148 25 32 30

a Re sul ta dos ob te ni dos por tres mo de los pro pues tos para es ta ble cer un con trol por las op cio nes
que for man par te del fon do o por ac ti vos cuya es truc tu ra de pa gos es si mi lar a la de és tas. En la par te A
se re co ge la ver sión mo di fi ca da del mo de lo de Mer ton y Hen riks son que re co no ce el cos to im plí ci to en
las ac ti vi da des de sin cro ni za ción. En las par tes B y C se pre sen ta los mo de los de Trey nor y Ma zuy y
Mer ton y Hen riks son, res pec ti va men te, a los que se in cor po ran dos fac to res pro pues tos por Ja gan nat -
han y Ko rajczyk (1986) para co rre gir el efec to de la sin cro ni za ción pa si va que ge ne ran los ac ti vos con
es truc tu ras de pa gos no li nea les en el fon do. Cada par te re co ge el nú me ro de pa rá me tros po si ti vos, ne -
ga ti vos, po si ti vos y sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mis mo por cen ta je. Ade más, se re -
gis tra el coe fi cien te R2 ajustado.



de se lec ción de va lo res y de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad; de 

he cho en con tra mos una ca pa ci dad de se lec ción ( )a  po si ti va y sig ni fi ca ti va y

una ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad ( )g  tam bién 

po si ti va y sig ni fi ca ti va, lo cual mues tra el éxi to de los ges to res tan to en la se -

lec ción de los me jo res va lo res por in cluir en la car te ra como en la an ti ci pa -

ción a los mo vi mien tos del mer ca do en ren ta bi li dad.

Las par tes B y C del cua dro 8 re co gen los re sul ta dos de los mo de los de sin -

cro ni za ción tra di cio na les a los que se in clu yen dos fac to res pro pues tos por

Ja gan nat han y Ko rajczyk (1986) y que con sis ten en dos res tric cio nes de ex -

clu sión que es ta ble cen un con trol por la no li nea li dad de los pa gos de las op -

cio nes. En es te sen ti do, el pa rá me tro W re pre sen ta el coe fi cien te de ln | |( ),rm t + 1

y l el coe fi cien te de 1 1/ .,rm t +  En la par te B es tos tér mi nos no li nea les son in -

cor po ra dos al mo de lo de Trey nor y Ma zuy (1966), mien tras que en la par te

C son in cor po ra dos al mo de lo de Mer ton y Hen riks son (1981). Obser va -

mos que en am bos mo de los los tér mi nos no li nea les son sig ni fi ca ti vos lo

cual es in di ca ti vo de una ma la es pe ci fi ca ción de los mo de los de sin cro ni za -

ción tra di cio na les.

En cuan to a la re la ción en tre las ca pa ci da des de se lec ción de va lo res y de

sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad, no po de mos es ta ble cer con -

clu sio nes da do que nin gu no de los dos pa rá me tros, a y g, mues tran un ni vel

ra zo na ble de significación estadística.

6. Re sul ta dos de los mo de los que es ta ble cen un con trol

por efec to de ne go cia ción es ca sa

El cua dro 9 pre sen ta los re sul ta dos ob te ni dos por la pro pues ta de Chen y

Liang (2006) para con tro lar el efec to de la ne go cia ción in fre cuen te, que con -

sis te en in cor po rar tér mi nos re za ga dos de la car te ra de re fe ren cia como fac -

to res adi cio na les. En este sen ti do ob te ne mos el coe fi cien te b, y el mis mo

con uno y dos re za gos. Tam bién ob te ne mos el coe fi cien te g , y el mis mo con

uno y dos re za gos.

Obser va mos que to dos los coe fi cien tes re za ga dos, son sig ni fi ca ti vos a

5%, lo cual de nue vo es in di ca ti vo de una in co rrec ta es pe ci fi ca ción de los mo -

de los tra di cio na les. Sin em bar go la re la ción ne ga ti va en tre a y g se man tie ne. 

De he cho, se ob ser va una ca pa ci dad de se lec ción ne ga ti va y sig ni fi ca ti va

mien tras que la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad

es po si ti va y sig ni fi ca ti va.
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7. Re sul ta dos de los mo de los que es ta ble cen un con trol por la va ria ción

en las con di cio nes del mer ca do

En la par te A del cua dro 10 se re co gen los re sul ta dos ob te ni dos por el mo -

de lo de Trey nor y Ma zuy9 (1966) en un pa no ra ma al cis ta y ba jis ta del mer -

ca do. Obser va mos que la ca pa ci dad de se lec ción de va lo res es, ló gi ca men te,

po si ti va en un pa no ra ma al cis ta y ne ga ti va en uno de mer ca do ba jis ta; sin

em bar go este pa rá me tro no es sig ni fi ca ti vo en nin gún caso. Sin em bar go la

ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad es po si ti va y

sig ni fi ca ti va en am bos pa no ra mas de mer ca do. La par te B re gis tra los re sul -

ta dos ob te ni dos por el mo de lo de Bus se (1999) que de ter mi na la sin cro ni za -

ción en vo la ti li dad,10 tan to en un pa no ra ma de mer ca do vo lá til como en uno

de es ta bi li dad. Obser va mos que la ca pa ci dad de se lec ción de va lo res no es

sig ni fi ca ti va en nin gu no de los pa no ra mas. En cuan to a la ca pa ci dad de sin cro -

ni za ción con el mer ca do en ries go, ésta es ne ga ti va (l po si ti va y sig ni fi ca ti -

va) en un pa no ra ma de mer ca do vo lá til y po si ti va (l ne ga ti va y sig ni fi ca ti va)

en un pa no ra ma de mer ca do es ta ble, lo cual es ló gi co pues to que será más fá -

cil sin cro ni zar se en ries go con el mer ca do para ob te ner una ren ta bi li dad po -

si ti va cuan do éste sea más es ta ble y, por tan to, más pre de ci ble.11
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CUADRO 9. Ca pa ci dad de sin cro ni za ción y el efec to de ne go cia ción es ca saa

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2 

TM con fac to res de Chen y Liang
a 145 29 35 7

0.748641

b 0 0 180 179

g 34 4 146 29

¢b 97 42 83 62

¢g 152 82 28 36

¢¢b 7 41 173 56

¢¢g 38 38 142 94

a Se re gis tra los re sul ta dos de la ver sión mo di fi ca da del mo de lo de Trey nor y Mazuy que in clu ye los 
fac to res pro pues tos por Chen y Liang (2006) para re sol ver el efec to de la ne go cia ción sis te má ti ca men te
es ca sa. Estos fac to res cons ti tu yen tér mi nos re za ga dos de la car te ra de re fe ren cia y del cua dra do de ésta.
Se ha apli ca do has ta dos re za gos. Se re gis tra el nú me ro de pa rá me tros po si ti vos, ne ga ti vos, po si ti vos y
sig ni fi ca ti vos a 5% y ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos al mismo porcentaje. Además se recoge el coeficiente R2

ajustado.

9 Este aná li sis no es rea li za do para el mo de lo de Mer ton y Hen riks son (1981) por que dada su es pe -
ci fi ca ción no tie ne sen ti do apli car lo en un pa no ra ma ba jis ta del mer ca do.

10 Este mo de lo se ob tie ne a par tir de la ecua ción (3) pero eli mi nan do el ter cer su man do de la par te
de re cha, ya que re pre sen ta la ca pa ci dad de sin cro ni za ción del ges tor en ren ta bi li dad.

11 Cuan do apli ca mos la me di da (5) de sin cro ni za ción en vo la ti li dad pro pues ta en este ar tícu lo los re-



Fi nal men te, en la par te C del cua dro 10 se re co gen los re sul ta dos ob te ni -

dos por el mo de lo de sin cro ni za ción en ren ta bi li dad y ries go de Bus se

(1999) pa ra pa no ra mas de de sem pe ño al to y ba jo. La ca pa ci dad de se lec ción
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CUADRO 10. Ca pa ciad de sin cro ni za ción en di fe ren tes con di cio nes

del mer ca do
a

# < 0 # < 0 sign # > 0 # > 0 sign Adj. R2

A. TM en mer ca dos al cis tas
a 47 1 132 8

0.511b 4 0 175 127
g 48 6 131 18

TM en mer ca dos ba jis tas
a 137 4 22 0

0.597
b 0 0 159 142
g 46 2 113 21

B. Mo de lo de sin cro ni za ción de la vo la ti li dad  de Bus se en mer ca do vo lá ti les
a 105 8 55 1

0.756b 0 0 160 160
l 11 2 149 91

Mo de lo de sin cro ni za ción de la vo la ti li dad de Bus se en mer ca do es ta bles
a 78 1 93 10

0.681
b 1 0 170 165
l 97 21 74 5

C. Mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta de Bus se con pro por ción de Shar pe alta
a 65 0 108 31

0.527
b 4 0 169 138
g 100 4 73 2
l 31 10 142 74
Mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta de Bus se con pro por ción de Shar pe baja
a 154 40 11 0

0.629
b 4 0 161 138
g 21 1 144 32
l 3 0 162 121

a Re sul ta dos del mo de lo de Trey nor y Ma zuy tan to para un pa no ra ma de mer ca do al cis ta como ba -
jis ta (par te A), del mo de lo de sin cro ni za ción en vo la ti li dad de Bus se (1999) tan to para un pa no ra ma de
mer ca do vo lá til como es ta ble (par te B), y del mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta de Bus se (1999) tan to
para un pa no ra ma de alto de sem pe ño como de bajo de sem pe ño (par te C). Cada par te re co ge el nú me ro
de es ti ma cio nes po si ti vas, ne ga ti vas, po si ti vas y sig ni fi ca ti vas a 5% y ne ga ti vas y sig ni fi ca ti vas al mis -
mo por cen ta je; ade más se re gis tra el coe fi cien te R2 ajus ta do.

sul ta dos son si mi la res. No son ex pues tos por mo ti vos de ex ten sión del tra ba jo pero los lec to res in te re -
sa dos pue den so li ci tar los a los au to res.



es, ló gi ca men te, po si ti va en un pa no ra ma de de sem pe ño al to y ne ga ti vo en

un pa no ra ma de ba jo de sem pe ño. En cuan to a la ca pa ci dad de sin cro ni za -

ción con el mer ca do en ren ta bi li dad, és ta es no sig ni fi ca ti va en un pa no ra ma

de de sem pe ño al to y po si ti vo y sig ni fi ca ti vo en un pa no ra ma de de sem pe ño

ba jo. Por úl ti mo la ca pa ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ries go es

ne ga ti va y sig ni fi ca ti va (l po si ti va) en am bos pa no ra mas.12

Pa ra ter mi nar con es ta sec ción de des crip ción de los re sul ta dos ob te ni dos 

a par tir de las di fe ren tes me di das y en aras de con se guir una vi sión más cla ra

de los mis mos, mos tra mos en el cua dro 11 un re su men de los re sul ta dos,

con par ti cu lar hin ca pié en el sig no de la re la ción en tre las ca pa ci da des de se -

lec ción de va lo res y de sin cro ni za ción con el mer ca do. Ve re mos, a par tir de

es te cua dro, có mo que da pa ten te la su pe rio ri dad del mo de lo que con si de ra

el costo de la opción implícita en las actividades de sincronización.

CONCLUSIONES

Este ar tícu lo par te de los mo de los de sin cro ni za ción tra di cio na les de Trey -

nor y Ma zuy (1966) y de Mer ton y Hen riks son (1981) y se cen tra en re sul ta -

dos fre cuen te men te evi den cia dos por la bi blio gra fía fi nan cie ra que lle van a

pen sar que los mo de los tra di cio na les son afec ta dos por una se rie de ses gos

que ge ne ran coe fi cien tes es pu rios. Estos re sul ta dos tie nen re la ción con el

ha llaz go de una co rre la ción ne ga ti va en tre las ca pa ci da des de sin cro ni za ción 

y de se lec ción, así como con la ob ten ción de coe fi cien tes de sin cro ni za ción o

de se lec ción ne ga ti vos de ma ne ra sis te má ti ca.

El pri mer ses go que se ana li za en el ar tícu lo es tá re la cio na do con la no con -

si de ra ción, por par te de los mo de los tra di cio na les, de la reac ción del ges tor

an te mo di fi ca cio nes en la vo la ti li dad del mer ca do; de he cho los mo de los tra -

di cio na les de sin cro ni za ción se cen tran úni ca men te en la con ve xi dad de la

ren ta bi li dad de la car te ra an te va ria cio nes en la ren ta bi li dad del mer ca do, sin 

em bar go, des de una ac ti tud ra cio nal de aver sión al ries go, la sin cro ni za ción

con el mer ca do de be rea li zar se res pec to a su ren ta bi li dad y a su ries go.

Pa ra sub sa nar es te ses go se apli ca el mo de lo de sin cro ni za ción con jun ta

en ren ta bi lidad y ries go de Bus se (1999), el de Chen y Liang (2007), así co mo

otro mode lo pro pues to en es te ar tícu lo que des can sa en la no ción del mo de -
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12 Al apli car la me di da (6) de sin cro ni za ción en ren ta bi li dad y ries go pro pues ta en este ar tícu lo ob -
te ne mos re sul ta dos muy si mi la res que no ex po ne mos para abre viar la ex ten sión del tra ba jo. Sin em bar -
go, los lec to res in te re sa dos pue den so li ci tar los a los au to res.
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lo de Mer ton y Hern riks son (1981). El se gun do ses go ana li za do con sis te en

la no con si de ra ción de la in for ma ción pú bli ca por par te de los mo de los tra -

di cio na les. Estos mo de los no con si de ran la va ria ción de las ex pec ta ti vas del

in ver sio nis ta co mo con se cuen cia de una mo di fi ca ción en la in for ma ción

dis po ni ble res pec to al ci clo eco nó mi co.

Pa ra co rre gir es te ses go se apli ca un mo de lo con di cio nal, ba sa do en Fer -

son y Schadt (1996) y Fer son y Quian (2004), que no só lo es ta ble ce un con -

trol por la va ria ción tem po ral co mún en tre la pri ma de ries go y la b de la

car te ra co mo con se cuen cia de la in for ma ción pú bli ca de la si tua ción eco nó -

mi ca, si no que tam bién in clu ye un tér mi no que cap ta la va ria bi li dad de la ca -

pa ci dad de sin cro ni za ción del ges tor a lo lar go del ci clo eco nó mi co que es

de bi da al uso de in for ma ción pú bli ca por par te del mis mo. De es te mo do los 

mo de los con di cio na les eva lúan las ca pa ci da des de se lec ción y sin cro ni za -

ción del ges tor que sur gen de la po se sión y co rrec to uso por par te de és te de

in for ma ción su pe rior, no disponible para el mercado, es decir, evalúan el

valor realmente agre ga do por el gestor mediante su gestión.

El ter cer ses go ana li za do en es te tra ba jo ha ce re fe ren cia al co no ci do efec -

to de ne go cia ción di ná mi ca o ne go cia ción in te ri na, es de cir, la in fra va lo ra -

ción que se pro du ce en las es ti ma cio nes de las me di das de sin cro ni za ción

ba sa das en ren ta bi li dad cuan do los fon dos si guen es tra te gias de sin cro ni za -

ción y ne go cian en tre las fe chas en que se han to ma do las ob ser va cio nes de

ren ta bi li dad. Pa ra re sol ver es te ses go apli ca mos la so lu ción pro pues ta por

Goetz mann et al (2000), que con sis te en to mar las ren ta bi li da des dia rias de

un ín di ce co rre la cio na do con los ac ti vos arries ga dos del ges tor que prac ti ca

sin cro ni za ción. De ma ne ra que crean un fac tor que per ci be la sin cro ni za -

ción dia ria aun cuan do las rentabilidades diarias de los activos arriesgados

en los que el gestor practica la sincronización no estén disponibles.

Ade más se tra ta de re sol ver el ses go de la ne go cia ción in te ri na apli can do

la pro pues ta de Fer son et al (2006), que se ba sa en un mo de lo de va lo ra ción

de ac ti vos con ti nuo en el tiem po que in clu ye va ria bles pú bli cas pro me dio

co mo fac to res de con trol adi cio na les. La agre ga ción tem po ral de es tas va ria -

bles pú bli cas lle va a un fac tor es to cás ti co de des cuen to. Los fac to res em pí ri cos

su ge ri dos por el fac tor es to cás ti co de des cuen to son los cam bios men sua les

dis cre tos en las va ria bles pú bli cas y sus pro me dios tem po ra les den tro del mes.

En es te con tex to, Fer son et al (2006) ase gu ran que si se apro xi ma la va ria ble

pú bli ca me dian te el lo ga rit mo del pre cio del mer ca do, en ton ces el pro ble ma

de la ne go cia ción in te ri na po dría ser con tro la do por la me dia men sual de la
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va ria ble pú bli ca. Por tan to, ba sa dos en Fer son et al (2006) y Chen y Liang

(2006) in clui mos es ta va ria ble proxy en las re gre sio nes de sin cro ni za ción.

El si guien te ses go ana li za do en el tra ba jo es tá re la cio na do con la op ción

im plí ci ta en las ac ti vi da des de sin cro ni za ción. Da do que tan to el mo de lo de

Trey nor y Ma zuy (1966) co mo el de Mer ton y Hen riks son (1981) se ba san

en el con cep to de op cio nes, pues to que am bos des can san en la no ción de es -

truc tu ras de pa gos no li nea les, y da do que, tal co mo se ña la Ru bio (1993), la

ca pa ci dad de sin cro ni za ción con si de ra da por es tos mo de los pue de ser en -

ten di da co mo una op ción gra tui ta, es to im pli ca que un coe fi cien te de sin -

cro ni za ción po si ti va (ne ga ti va) en el mo de lo de Mer ton y Hen riks son

(1981) es equi va len te a la com pra (ven ta) de una op ción put en el mer ca do

sin pa gar (per ci bir) la pri ma, por lo que el de cre men to (in cre men to) en la

ren ta bi li dad por el di ne ro pa ga do (ob te ni do) por la com pra (ven ta) de la

op ción se mos tra rá co mo un coe fi cien te  a ne ga ti vo (po si ti vo). Es de cir, se

ob ser va una co rre la ción ne ga ti va en tre las me di das de sin cro ni za ción y se lec -

ción en ca so de que los fon dos in cor po ren op cio nes o va lo res con ca rac te rís -

ti cas si mi la res en sus car te ras. Por tan to, ba sa dos en Ru bio (1993) in clui mos

el cos to de la op ción im plí ci ta en los mo de los de sin cro ni za ción.

Con ba se en el con cep to de la op ción im plí ci ta en las ac ti vi da des de sin -

cro ni za ción, in ten ta mos co rre gir el efec to de sin cro ni za ción pa si va: las ren -

ta bi li da des de una car te ra pa si va que in vier te en ac ti vos cu ya es truc tu ra de

pa gos es si mi lar a la de las op cio nes (por ejem plo, las ac cio nes de una em pre sa

apa lan ca da) se re la cio nan de for ma con ve xa o cón ca va con las ren ta bi li da des 

del mer ca do aun que el ges tor no prac ti que es tra te gias de sin cro ni za ción.

Pa ra re sol ver es te efec to, se gui mos la pro pues ta de Ja gan nat han y Ko rajczyk

(1986), que con sis te en in cluir va rias fun cio nes no li nea les de la car te ra de re -

fe ren cia co mo res tric cio nes de ex clu sión en las re gre sio nes de sin cro ni za ción.

El si guien te ses go ana li za do en el ar tícu lo es co no ci do co mo efec to de ne -

go cia ción es ca sa: una ne go cia ción sis te má ti ca men te es ca sa pue de ge ne rar

prue bas de ca pa ci dad de sin cro ni za ción es pu ria. Se pro du ce una va lo ra ción

no ac tua li za da de los ac ti vos de ma ne ra sis te má ti ca, lo cual lle va a crear una

con ca vi dad o con ve xi dad es pu ria. Pa ra re sol ver es te ses go se gui mos la pro -

pues ta de Chen et al (2005). Estos au to res mo de li zan la va lo ra ción a pre cios

his tó ri cos sis te má ti ca. Ade más, ob ser van que la su ma de las co va rian zas de

la ren ta bi li dad ob ser va da con el fac tor mer ca do al cua dra do y con és te re za -

ga do un perio do es igual a la ver da de ra co va rian za o coe fi cien te de sincro ni za -

ción. De ma ne ra que es tos au to res creen que es te ses go pue de ser mi ti ga do
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in cor po ran do en los mo de los de sin cro ni za ción tér mi nos re za ga dos de la

car te ra de re fe ren cia co mo fac to res adi cio na les.

Fi nal men te, he mos ana li za do el ses go que pro du ce en los mo de los de sin -

cro ni za ción tra di cio na les la va ria ción en las con di cio nes de mer ca do. En es -

te sen ti do he mos con si de ra do que el ges tor po dría re ci bir di fe ren tes se ña les

de sin cro ni za ción, se gún el pa no ra ma en que se en cuen tre el mer ca do. Por

ello he mos es ti ma do la sin cro ni za ción en ren ta bi li dad de ma ne ra se pa ra da

pa ra pa no ra mas al cis tas y ba jis tas del mer ca do; la sin cro ni za ción en vo la ti li -

dad de ma ne ra se pa ra da pa ra mer ca dos vo lá ti les y es ta bles, y he mos me di do

la sincronización conjunta de manera separada para mercados con una

proporción de Sharpe alta y baja.

Con un con jun to de fon dos de in ver sión es pa ño les de ren ta va ria ble na -

cio nal, cen trán do nos en el pe rio do ju nio de 1994 a di ciem bre de 2006, he -

mos apli ca do los mo de los de sin cro ni za ción tra di cio na les así co mo las

di fe ren tes pro pues tas de corrección a los sesgos analizados.

Obser va mos en los mo de los tra di cio na les una re la ción in ver sa en tre las

ca pa ci da des de sin cro ni za ción y de se lec ción, tal co mo apun tá ba mos en la

Intro duc ción. Esta re la ción in ver sa, tal co mo evi den cia la bi blio gra fía, es in -

di ca ti va de la po si ble exis ten cia de ses gos que afec tan a los mo de los de sin -

cro ni za ción tra di cio na les. Sin em bar go, al apli car las di fe ren tes pro pues tas

de co rrec ción de los ses gos he mos com pro ba do que es ta co rre la ción ne ga ti -

va en tre am bas ca pa ci da des no de sa pa re ce, lo cual lo asi mi la mos a que he -

mos ido apli can do mo de los que re sol vían ca da ses go de ma ne ra in di vi dual

pe ro no he mos apli ca do nin gún mo de lo que co rri ja con jun ta men te to dos

los ses gos. Es de cir, he mos ido dan do so lu cio nes par cia les. La in clu sión de

co rrec cio nes a to dos los ses gos con si de ra dos en un úni co mo de lo ge ne ra ría

con se gu ri dad pro ble mas de mul ti co li nea li dad en las va ria bles. Sin em bar go, 

he mos ob ser va do que el re co no ci mien to del cos to de las ac ti vi da des de sin -

cro ni za ción y su in clu sión en el mo de lo tra di cio nal eli mi na la co rre la ción

ne ga ti va en tre las ca pa ci da des de selección de valores y de sincronización

con el mercado del gestor, lo que demuestra por tanto la superioridad de

este modelo frente a los demás y la necesidad de reconocer tal costo.

En ge ne ral, nues tros re sul ta dos nos per mi ten ha blar de una ca pa ci dad de

se lec ción de va lo res ne ga ti va por par te de nues tros ges to res, y de una ca pa -

ci dad de sin cro ni za ción con el mer ca do en ren ta bi li dad po si ti va. Sin em bar -

go, en ge ne ral, nues tros ges to res se ex po nen más al mercado en panoramas

de mayor riesgo.
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