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RESUMEN. Mediante este trabajo analizamos la performance de un grupo de fondos de inversién
espafioles, basadndonos en el modelo CAPM y en el modelo condicional propuesto por Fersony
Schadt (1996). Antes de la aplicacion empirica de este segundo modelo, se han realizado
rigurosos analisis econométricos de multicolinealidad de las variables del modelo. Obtenemos
una mejor performance basandonos en el modelo condicional, el cual estd ademas mejor
especificado, permitiéndonos confirmar, por consiguiente, el uso de informacién privada por los
gestores de fondos espafioles.
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ABSTRACT . This work analyzes the performance of a sample of Spanish mutual funds by means
of the CAPM and the Ferson and Schadt (1996) conditional model. Prior to the empirical application
of this second model, we have implemented rigorous econometric analysis about the
multicollinearity of the model variables. We obtain better performance when applying the
conditional model, which is also better specified, letting us to confirm, therefore, the use of private
information by Spanish mutual fund managers.
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INTRODUCCION

Las medidas de performance tradicionales emplean
rentabilidades esperadas no condicionales como linea
basica, pero si las rentabilidades esperadas y los
riesgos varian en el tiempo, entonces esta
aproximacién no condicional no es del todo fiable.
Por otra parte, las variaciones temporales en riesgo
y en las primas de riesgo, en un marco no condicional,
son confundidas con la peformance media.

Este problema de confusién de la variacion en el
riesgo y en las primas de riesgo ha sido interpretado
como el reflejo de informacion superior o habilidad
market timing. Una interpretacion diferente se le
otorga en el marco de la performance condicional,
concretamente se considera que una estrategia de
cartera, que puede ser facilmente replicada usando
informaciéon publica disponible, no exhibe una
performance superior. Los modelos no condicionales
o tradicionales atribuyen la performance “anormal” a
una estrategia basada Unicamente en informacion
publica.

Las medidas de performance tradicionales son no
condicionales en el sentido de que no usan ninguna
informacion sobre el estado de la economia para
predecir las rentabilidades. En cambio, trabajan con
informacioén histdrica sobre rentabilidades medias.
Pero el mundo real es dinamico y la exposicion al
riesgo, con gran probabilidad, variable en el tiempo y
dependiente de las condiciones econémicas.

Desde una perspectiva condicional las rentabilidades
esperadas y los riesgos son variables en el tiempo
de acuerdo a los cambios en la informacién publica.
Una medida de performance Gnicamente deberia ser
positiva cuando el gestor dispone y hace un uso
correcto de informacién, la cual es superior a la
accesible para el mercado.

Estudios recientes han mostrado que las
rentabilidades y los riesgos de acciones y bonos son
predecibles en el tiempo, utilizando rentabilidades de
dividendos, tipos de interés y otras variables;
entonces, las medidas de performance deberian
considerar la variacion en el tiempo.

Nuestro objetivo en este trabajo ha sido precisamente
evaluar la performance condicional de un grupo de
fondos de inversion utilizando medidas que son
consistentes con la version de eficiencia de mercado,
en el sentido semifuerte de Fama (1970). De esta
manera, en este trabajo, modificaremos el alfa de

Jensen (1968) para incorporar el caracter dinamico
del parametro beta, obteniendo el modelo de Ferson
y Schadt (1996). Examinaremos los datos mensuales
de 180 fondos espafioles de renta variable nacional
desde junio de 1994 hasta diciembre de 2006.

No obstante, antes de aplicar el modelo condicional
a la base de datos, hemos desarrollado un analisis
de la colinealidad de los instrumentos o variables de
informacion que seran introducidas en el modelo
condicional, para evitar posibles problemas de
multicolinealidad en el andlisis.

Hemos establecido una comparacion entre los
resultados producidos por el modelo condicional y el
modelo CAPM.

Teniendo en cuenta la magnitud de la industria de
inversion colectiva en Espafa, medir correctamente
la performance obtenida por los fondos de inversion
espafioles es un aspecto realmente importante. Los
fondos de inversion han sido uno de los mayores
fendmenos en el mercado financiero espafol. El
crecimiento de los activos gestionados por los fondos
espafioles ha sido uno de los mayores de Europa
durante los ultimos afios (la mayor parte del resto de
mercados europeos también son jévenes, con las
excepciones de Gran Bretafia, Alemania y Francia),
donde la tasa anual de crecimiento se sitda por encima
del 24%. En la actualidad, los alrededor de 2.900
fondos de inversién espafioles que existen gestionan
en torno a 270.000 millones de euros, representando
alrededor del 9% de todos los fondos de inversién en
el conjunto de Europa.

Los fondos de inversién son el cuarto instrumento mas
importante en las carteras privadas espafiolas.
Actualmente mas de 8,6 millones de individuos
invierten en fondos espafioles, lo cual proporciona
evidencia del fuerte impacto de esta institucion
financiera sobre la sociedad espafiola durante los
Gltimos afios, con un incremento neto total de 8,1
millones de inversores desde 1990.

El nimero medio de activos gestionados por cada
fondo espafiol es uno de los mas bajos en la Unién
Europea, dando lugar a un mercado en el que un
pequefio nimero de grandes fondos coexisten con
una vasta mayoria de pequefios fondos. Este rasgo
revela la fuerte influencia de los grupos financieros
mas importantes en este mercado. De hecho, existen
114 firmas financieras gestionando fondos de
inversién; sin embargo, las 10 compafiias mas
importantes gestionan alrededor del 75% de los
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fondos de inversion espanioles.

El interés de las entidades gestoras por obtener
beneficios de las comisiones de gestion, ha sido el
principal desencadenante del crecimiento del niUmero
de fondos de inversion en Espafia. Con respecto a
este Ultimo apunte, el marco legal que regula los
fondos de inversidn en Espafia establece niveles
maximos para las comisiones de gestién que pueden
ser cobradas a los inversores. Ademas, el favorable
sistema impositivo espafiol respecto a los fondos de
inversioén, que permite que los traspasos entre fondos
no tributen, es decir, no suponen un coste fiscal, es
otra raz6n muy significativa que explica el crecimiento
de laindustria de fondos de inversién en Espafia. Este
sistema impositivo ha hecho de los fondos de
inversion una opcion muy atractiva, comparada con
otras alternativas de inversion, alo largo de los Gltimos
afos.

Al comienzo de los 90's, los fondos de inversion
espafioles invertian principalmente en acciones
domeésticas y en deuda publica. En el transcurso de
los Ultimos afios estos patrones de inversién han
cambiado significativamente, con un mayor
crecimiento de activos invertidos en acciones
europeas y de Estados Unidos. Sin embargo, los
activos espafioles todavia tienen una posicién muy
importante en la composicién de estas carteras.

El resto del articulo esta organizado de la siguiente
manera: en la seccién “Revision de la Literatura” se
realiza una revision de los principales trabajos sobre
performance condicional; la seccion “Materiales y
Métodos” presenta el modelo de performance
condicional aplicado en el analisis empirico, describe
la base de datos y desarrolla analisis de
multicolinelidad entre las variables; la seccién
“Resultados y Discusién” muestra los resultados del
andlisis empirico y finalmente, se reflejan las
conclusiones mas importantes de nuestro estudio.

REVISION DE LA LITERATURA

En los ultimos afios han sido muchos los autores que
se han ocupado del estudio de la performance
condicional, especialmente basandose en el modelo
de Ferson y Schadt (1996); no obstante, los resultados
obtenidos son dispares.

En este sentido, algunos autores no han encontrado
ninguna diferencia significativa entre las alfas
condicionales y no condicionales a nivel general,
como es el caso de los trabajos de Christopherson et
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al. (1998) y Persson (1998). Este ultimo llevé a cabo
sus andlisis sobre el mercado sueco de fondos de
inversion.

Sin embargo, otros autores concluyen que los
modelos condicionales muestran una performance
mejor que los no condicionales; este es el caso de
Silva et al. (2003). Resultados similares son obtenidos
por Katy Miffre (2003), que aplican sus analisis a un
conjunto de Aedge funds.

Existen también trabajos que muestran resultados
opuestos, es decir, modelos condicionales que
muestran una performance inferior a la obtenida por
los modelos tradicionales; este es el caso de Cortez
y Silva (2002) y Roy y Deb (2004), que analizan los
casos de los mercados portugués e italiano de fondos
de inversién, respectivamente.

Por otra parte, algunos autores se cuestionan la
superioridad de los modelos condicionales en relacién
a los no condicionales en la medicién de la
performance. En este sentido, Basarrate y Rubio
(1999) y Bangassa (2000) consideran que el
planteamiento de Ferson y Schadt (1996) relativo a
la superioridad de los modelos condicionales no es
cierto, mientras que otros (Otten y Bams, 2004) tienen
una opinién favorable respecto a dicho planteamiento.

Adicionalmente, diferentes autores realizaron el
estudio de la performance condicional desde un marco
de factores estocasticos de descuento, como es el
caso de Ferson et al. (2003).

Tenemos que resaltar también los trabajos llevados
a cabo por Ferson y Harvey (1999) y Wang (2004),
guienes cuestionaron la validez de las variables de
informacién predeterminada que son empleadas
habitualmente por la literatura financiera.

Diversos autores proponen modelos alternativos al
CAPM condicional para llevar a cabo sus andlisis de
la performance condicional. Es el caso de Grauer y
Hakansson (2001), que aplicaron diferentes medidas
de performance condicional para evaluar la
performance de un modelo de inversién dindmico en
varios escenarios de rotacion de la industria. Lynch
et al (2002) desarrollaron una metodologia que
permite que la performance condicional sea una
funcion de la informacién disponible al comienzo del
periodo.

Otros trabajos sobre performance condicional
destacables son los efectuados por Ferson y



Korajczyk (1995), que midieron la prediccion de las
rentabilidades de la acciones estadounidenses para
diferentes horizontes temporales. Otten y Bams
(2003) compararon la performance de los fondos
locales estadounidenses con la performance de los
fondos britanicos que invierten en el mercado
estadounidense, Durack et al. (2004) analizaron los
fondos australianos, Bauer et al. (2005) analizaron
los fondos éticos alemanes, britanicos vy
norteamericanos. Gorman (2003) discutio los fondos
gue invierten en small-cap 'y Ferruz et al. (2006)
estudié los fondos esparioles.

MATERIALES Y METODOS
Modelo Condicional de Ferson y Schadt (1996)

Ferson y Schadt (1996) emplean una funcién lineal,
la cual es una extensién natural de las aproximaciones
tradicionales al riesgo de los fondos. En este modelo
las ponderaciones de la cartera son una funcién lineal
de la informacién, de modo que si las betas de los
activos subyacentes fueran fijas, la beta de la cartera
también seria una funcidn lineal de esta informacion.
Estaidea no es completamente cierta para una cartera
gestionada, pero prevalece en aras a obtener una
regresion simple.
El modelo utiliza un vector de instrumentos
representativo de la informacion disponible en t, el
cual se denota por Z. También se establece como
t
hipétesis que la Unica informacién utilizada por el
gestor es Z. La beta de la cartera es una funcién de
t
Z,estoes B (Z). Apartir de las series de Taylor y
t pm  t

aproximando a una funcion lineal obtenemos:
PoalZ,)=bg, + B, z, (1)

Donde z =Z — E(Z) es un vector de desviaciones de
t t t
Z desde una perspectiva no condicional, y B’ es un
t p
vector cuya dimension es igual que la de Z. Los
t
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elementos de B’ son los coeficientes de respuesta
de la beta condipcional con respecto a las variables
de informacién Z{ Ademas, bO puede ser interpretado
como la media no condicionaT de la beta condicional:
E(B m(Z[)). Incorporando esta beta de la cartera al
moc;elo CAPM condicional, obtenemos el siguiente

proceso de generacion de rentabilidades de la cartera:

Taael = bl'.'pTITI.IH + B, I{I:|'~1|.|.| ]I’ e i (2)
E[u,,_._, E,_}==} (3)

El‘n“...--n"...-.- F".,}=l:'il (4)

Donde r  eslarentabilidad excedente de la cartera

p,t+1
en t+1 respecto al activo libre de riesgo, r

m,t+1

exceso de rentabilidad del mercado respecto al activo

es el

libre de riesgo, Z representa la informacion retardada
t
y u es la perturbacién aleatoria. La ecuacion (3)
p,t+1
surge de la asuncion de eficiencia de mercado y la

ecuacion (4) indica que r es ortogonal a la
m

S+

perturbacién aleatoria del modelo. Por lo tanto, los

B’ (z) son los coeficientes de la regresion
p t

condicionados a Z.
t

Si consideramos una regresion del exceso de
rentabilidad de una cartera con respecto al factor de
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mercado y al producto del factor de mercado con la informacién retardada, obtenemos:

+& r

L, P Ip*m, -+

mi+ =a

El coeficiente alfa en la ecuacion (5) representa la
diferencia media entre la rentabilidad excedente de
la carteray el exceso de rentabilidad de las estrategias
dindmicas que replican su exposicion al riesgo
variable en el tiempo. Si un gestor obtiene un alfa

condicional positivo, ello se explica porque la
rentabilidad media que consigue es superior a la de

las estrategias dinamicas.d yd’ sonlos parametros
1p 2p
de la regresion y e  representa la perturbacion
p,t+1

aleatoria.

Datos

Rentabilidad de los fondos

La base de datos utilizada en este trabajo consta de
un total de 180 fondos de inversién espafioles que
invierten mayoritariamente en renta variable nacional.
Hemos seleccionado todos los fondos espafioles de
la categoria renta variable nacional que existieron, al

£z alzp [«erm.l H }+

Er:-.t-l-:l

(3)

menos, durante tres afios dentro del intervalo temporal
global considerado (junio de 1994 a diciembre de
2006). La razdén de este requerimiento de tres afos
radica en la necesidad de considerar un periodo
minimo, de manera que permita otorgar validez
estadistica a nuestros resultados. De modo que
podemos asegurar que nuestra base de datos se
encuentra libre del denominado “sesgo de
supervivencia’. No obstante, como indican Carhart
et al. (2002), en este tipo de estudios, ademas del
sesgo de supervivencia, puede existir el denominado
sesgo /fook-ahead, que surge cuando se exige una
amplitud determinada de informacién de cada fondo
para poder aplicar la metodologia propuesta, como
es el caso de este trabajo. Los datos de rentabilidad
empleados en este andlisis son mensuales, por lo que
contamos con un total de 151 observaciones. El indice
de referencia de renta variable seleccionado en
nuestro estudio es el MSCI-Spain. Todos estos datos
han sido obtenidos de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), instituciéon similar a la
americana SEC. Enlatabla 1 mostramos un resumen
de los estadisticos descriptivos de la base de datos.

Tabla 1: Estadisticos resumidos de la muesira

N® fondos  Rent, Media Mﬂﬁgbam Rent.max. Hﬂ-ll.lrlll'l- Desv.tip
Junio 1994/ diciembre 1994 1 -1,05% -1,.87% 9.60°% 9.43% 0,0332
Enera 1995 diciembre 1995 bilad 0,975 1,32% 9. 16% -5, 39% 00301
Enern 1996/ diciembre 1994 o8 2,08%, 3,32% L0,63% =0, M1% 00291
Enero 1997 diciembre 1997 134 2.51% 331% 15,71% -15,84% 0,0536
Enero 1998/ dicicrnbre 1998 155 2.3%% 3.23% 28,76% =22 2% 00375
Enere 1999 diciermbre 19949 160 0, 6% 1.74% 21,04% « 100, 5% 0,0425
Enero 2000vdiciembra 2000 160 -1.05% -0,E6% 27.37% =200, 16%% 00510
Enero 2001/diciembre 2001 160 -0, 59%% 0,51% 19, E2% -24.83%  0,0569
Enero 2002 diciembre 2002 156 -1,63% =2 46% 24 71% -22.213% L1165
Enero 2003/diciembre 2003 161 1, 60%, 2 20% 12,53% 4. 83% 01,0366
Enero 2004 diciermbre 2004 155 1,05% 1.31% 0.03% 6,920 00234
Enero 2005/ diciermbre 2005 147 1,30¢% 137 0_62% -0,15% 00269
Enero 2006/ dicierlire 2004 144 1,83% 2 23% 8 54% -15.38% 00253

Fuente: Datos de [a investigncion
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Variables de informacién predeterminada

Para analizar la performance condicional se utilizaron
aquellas variables de informacion predeterminadas,
gue han sido sefialadas por la literatura financiera
preliminar como las mas potentes predictoras de
rentabilidades y riesgos variables en el tiempo. Como
referencia, los trabajos que emplean algunas (o todas)
de estas variables en sus analisis de performance
condicional son los realizados por limanen (1995),
Ferson y Schadt (1996), Silva et al. (2003) y Roy y
Deb (2004). Estas variables son las siguientes:

- Larentabilidad de las Letras del Tesoro a un mes
retardada, expresada en forma anual,

- La rentabilidad por dividendo del indice MSCI-
Espafia retardada,

- Una medida retardada de la pendiente del término
estructura,

- Una medida de la riqueza relativa inversa,

- La rentabilidad real del bono.

Todos los datos de estas variables son mensuales.
La primera variable esta referida a las «repos» de las
Letras del Tesoro esparfiolas a 30 dias. Hemos
obtenidos estos datos de los Boletines Estadisticos
del Banco de Espafia. La rentabilidad por dividendo
se obtiene como la suma de los dividendos pagados
en los 12 meses previos, multiplicado por el indice
durante el periodo t-1, entre el nivel de precios del
MSCI-Espafia en el periodo t. Estos datos de las
series historicas fueron obtenidos de Morgan Stanley.

La pendiente del término estructura se calcula como
la diferencia entre la rentabilidad de los bonos del
Estado a 10 afos y la rentabilidad de las Letras del
Tesoro a 3 meses. Estos datos fueron obtenidos de
los Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.

Lariquezarelativa inversa se calcula como el cociente
entre la riqueza real en el pasado y la riqueza real
actual. Hemos utilizado un indice bursatil como
variable representativa de la riqueza, ya que, aunque
los indices bursatiles sélo representan una pequefia
parte de la rigueza mundial, son el segmento mas
volatil y estan relacionados positivamente con otros
segmentos de riqueza. Utilizamos por tanto, el MSCI-
Espafia deflactado por el IPC. Los datos del IPC los
hemos obtenidos de los Boletines Estadisticos del
Banco de Espafa. En resumen, la riqueza relativa
inversa es una aproximacion a la aversién al riesgo,
variable en el tiempo.

La rentabilidad real del bono es la diferencia entre
los rendimientos de los bonos a largo plazo (10 afios)
y la tasa de inflacién esperada durante la restante
vida del bono. La tasa de inflacion es interanual. Estos
datos, la rentabilidad de los bonos a largo plazo y la
tasa de inflacion esperada, se obtuvieron a partir de
los Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.

Las variables de informacién predeterminadas fueron
transformadas de acuerdo con el modelo tedrico
propuesto, de manera que en cada caso se obtuvo la
desviacion respecto a la media de cada variable, y
luego este resultado fue multiplicado por la prima de
rentabilidad del mercado respecto al activo libre de
riesgo.

Respecto a la hipotesis de normalidad de las variables
de informacion predeterminadas, y también de la
prima de rentabilidad del mercado respecto al activo
libre de riesgo, se aplico el test de Jarque-Bera, cuyos
resultados se muestran en la tabla 2. Puede
observarse que, con la excepcion de la rentabilidad
real del bono, la hipétesis de normalidad es rechazada
por el resto de las variables.

Tabla 2: Test de Jarque-Bera sobre las variables exogenas

Prima de Eent por Rent. real  Rent Letras Rigueza rel. Spread

Mercado dividendo hono Tesoro. mnyersa termporal
Asimetria 0491995 -0,085987  -0,165268  0,231304 0668683 0,277558
Curtosis 4564472 4.642191 3, 786251 4,620048 1667355 T, 741412
Jarque-Bera 2149113 21 53790 4570837 17994140 1157581 143 3817
Probabilidad 0,000022 000002 1 0,101427 0000124 (0, 000000 0, (00000

Fuemte: Dhatos de la investigacidn
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La tabla 2 muestra los analisis realizados con
respecto a la hipétesis de normalidad de las variables
de informacion predeterminadas, asi como de la otra
variable explicativa del modelo (prima de rentabilidad
del mercado respecto al activo libre de riesgo). Se
muestran los resultados del test de normalidad.

Analisis de multicolinealidad

En este apartado hemos analizado las posibles
relaciones de multicolinealidad entre estas variables.
La multicolinealidad es un problema comun en
econometria, y normalmente no se le presta mucha
atencién. Cuando las variables explicativas estan
fuertemente relacionadas entre si, ain cuando se
cumplan las propiedades tedricas de los estimadores

MCO, su interpretacion se ve afectada, dado que si
las varianzas de estos estimadores son muy grandes,
éstos llegan a ser muy inestables cuando se producen
pequefios cambios en la muestra utilizada. Por esta
razon es importante garantizar que las variables
predeterminadas de nuestro modelo no presentan
problemas serios de multicolinealidad entre ellas. En
este trabajo se detecto el grado de multicolinealidad
entre las variables predeterminadas utilizando para
ello la matriz de correlaciones, la cual indica el grado
de correlacion lineal entre pares de variables, de
manera que si ninguno de estos coeficientes es alto,
esto seria indicativo de la no existencia de
multicolinealidad. El resultado de la matriz de
correlaciones entre las variables predeterminadas del
modelo se puede observar en la tabla 3.

Tabla 3: Correlacion entre las variables de informacion predeterminada

F:El_l'l. ot Eent. real R.t'lrl.! Letras Riq. el, inversa  Spread temporal
dividendo bono ['esoro
Rent. por dividendo | 0442453558 0, 5867652 -0,1623 0211747354
Fent. real bono 0442453558 | b, 3403 166 [,1171764 0202309285
Rent, Letras Tesoro 0586705151 0840316607 1 -0, 1107054 0,01 705 1256
Kig. rel. inversa =00 162300046 -0, 11717643 =0, 1 10705 1 0.091Tall 16
Spread temporal d211747354 0202309285 00170513 00917611 |

Fuente; Matos de la investigacidn

Enlatabla 3 se puede observar que hay dos variables
que tienen una alta correlaciéon entre ellas,
concretamente las variables rentabilidad real del bono
y rentabilidad de las Letras del Tesoro. No existe una
solucion sencilla para el problema de
multicolinealidad, aunque una solucién podria
consistir en la eliminacion de una de las dos variables
con alta correlacién, o bien seria el uso de técnicas
de analisis factorial.

En este trabajo hemos elegido la primera de las
soluciones para conservar las denominaciones
originales de las variables financieras especificas.
Ademas, se ha verificado que no existen
practicamente diferencias en los resultados entre las
distintas aproximaciones.

Por tanto, hemos construido un modelo en el que se
han eliminado una de las dos variables con alta
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correlacién. En este sentido, surge la siguiente
cuestién: ¢ qué variable se eliminay cual se mantiene?
Para responder a esta pregunta hemos elaborado tres
modelos, en dos de ellos hemos mantenido una de
las variables con alta correlacién, mientras que en el
tercer modelo hemos utilizado como variables
predeterminadas las dos variables obtenidas por la
técnica de los componentes principales. Para cada
modelo hemos obtenido los valores medios del
coeficiente R cuadrado (R?) y del criterio de seleccion
de modelos Schwarz Bayesian (llamado cominmente
SBIC). Aznar (1989) mostré que el criterio mas
adecuado es elegir el modelo con un valor menor de
SBIC. De esta manera, en latabla 4 se muestran los
valores medios de R? y SBIC para los tres modelos.
Basados en estos resultados, el modelo elegido es el
gue mantiene la variable rentabilidad real del bono,
ya que presenta el valor méas bajo de SBIC y el mayor
valor medio del coeficiente R2.



Uso de Informacién Privada por parte de los Gestores Espafioles de
Fondos de Inversion

Luis Ferruz A., Maria Vargas M., Fernando Mufioz S.

Tabla 4: Criterios de seleccion de modelos

Eent. por divid., Rent. real bono,
rg. rel. loversa, spread temporal

Bent. por dn-:i&., Rent. Letras Tes,
rig. rel. Inversa, spread temporal

Componentes principales

-

| (hB095
SBIC -4,8712

0,8071
-4 8595

0, 7ESE
-4 8389

Fuente: Dhtos de la investigacidn

RESULTADOS

En primer lugar, hemos analizado el nivel de
significacién estadistica de la informacion condicional.
De esta manera, en latabla 5 se muestran los valores
medios de los parametros alfa y beta y sus respectivos
estadisticos t, asi como los coeficientes R cuadrado
del modelo CAPM y del modelo condicional. Aunque

los estadisticos correspondientes no se indican en la
tabla 5, se ha comprobado que los modelos
estimados no presentan problemas serios de
autocorrelacion o heteroscedasticidad, lo que nos
permite interpretar, con mas fiabilidad, la significacion
de los parametros estimados.

Tabla 5: Medidas de performance tradicional v condicional

CAPM
2
iy bt Py ] R
[, (R -0,4276 07154 214765 0, 7676
Models Ferson & Schadi {1996)
2 Yalor p de
O te,) i HP, R E
_=0,0006 A.3279 06803 14,7807 080935 0, 000260

Fuente: Dxatos de la investipscion

El coeficiente R-cuadrado es ligeramente mayor en
el modelo condicional, lo que nos permite hablar de
una mejor estimacién de este modelo. El alfa medio
es menor en modelo CAPM que en el modelo
condicional, siendo negativo en ambos casos. A la
vista de estos resultados podriamos pensar que los
gestores no utilizan informacion puablica (medidas de
performance tradicional negativas) ni informacion
privada (medidas de performance condicional
negativas) correctamente. Sin embargo, debido a que
las medidas de performance condicional son menos
negativas y que una medida de performance
condicional descuenta el nivel de performance logrado
por el uso de lainformacién publica, podriamos pensar
gue la utilizacion de informacion privada por los
gestores mejora ligeramente su performance en la

gestion. Sin embargo, este resultado carece de
validez, ya que no hemos considerado el nivel de
significacién del parametro alfa. Mas adelante nos
centraremos en esta cuestion.

Por otra parte, los valores de probabilidad de la cola
derecha para el test F del poder explicativo marginal
de la informacion condicional en el CAPM, confirman
que las variables adicionales son significativas a un
nivel del 5%. De hecho, a este nivel de significacion,
el test F podria rechazar la hipétesis que las variables
adicionales no son importantes, para los 180 fondos
analizados, obteniéndose un valor medio de p =
0,000260.

Latabla 6 se centra en las distribuciones de los ratios
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t para el parametro alfa, considerando distintos niveles
de significacién estadistica (1, 5y 10%). Comparando
el modelo condicional con el CAPM, observamos que
el modelo condicional genera un mayor nimero de

alfas positivas y significativas, asi como un menor
namero de alfas negativas y significativas, de modo
gue podemos garantizar que hay una mejora en la
performance de los gestores cuando ésta es medida
a partir del modelo condicional.

Tabla 6: Distribucidn de los t-estadisticos para el
parametro alfa

Ferson-Schadi

o CAPM T (1996)

=0 56 (]

a={), significativa (1%) 4 J

a>{), sigmficativa (5%0) 3 8
o=, significativa (10%) 14 16
a=0 124 115

ct=, significativa (1%) [ 6
o<, significativa (3% 1 13
30 26

or=l), significativa (10%)

Fuente: Dratos de la investigacidn

Como podemos observar en latabla 6, la performance
media alcanzada por los gestores es ligeramente
negativa, independiente del modelo de valoracion
considerado. Los estudios preliminares que
encuentran alfas negativas las interpretan como
indicadores de una mala performance. Sin embargo,
es dificil saber si la distribucion de los alfas deberia
estar centrada bajo la hipétesis de performance no
“anormal”. Por ejemplo, la presencia de costes de
transaccion, algunos de los cuales se descuentan de
las rentabilidades de los fondos pero no de las
rentabilidades del benchmark, sugiere que las alfas
deberian centrarse a la izquierda de cero. La
presencia de sesgo de supervivencia, por otra parte,
moveria la distribucién de las alfas a la derecha.

CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la posible superioridad
del modelo de performance condicional de Ferson y
Schadt (1996) sobre el modelo CAPM. Se ha utilizado
un grupo de variables predeterminadas, las cuales
han sido analizadas en estudios previos, aplicAndolas
al caso espafiol, una vez refinadas en cuanto a su
cualidad econométrico-financiera.

Una vez formulado el modelo basico, se han analizado
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las posibles relaciones de multicolinealidad entre las
variables del mismo. Después de este filtro previo,
se ha seleccionado un subgrupo de variables que
seran empleadas en el modelo de performance
condicional.

Una conclusién importante que se deriva de este
trabajo es que el modelo condicional esta mejor
especificado que el modelo no condicional. Por lo
tanto, debe ser utilizado en lugar del modelo
unifactorial CAPM. El resultado global representa una
mejor evaluacion de los gestores de fondos de
inversion. Ademas, los resultados sugieren una
relativa carencia de eficiencia de los gestores de
fondos de inversion. Esta afirmacion se mantiene
tanto cuando s6lo emplean informacién publica
accesible para todo el mercado (performance medida
a partir del modelo CAPM), como cuando utilizan
informacion superior o privada (performance medida
a partir del modelo condicional).

En términos globales, con el modelo de Ferson y
Schadt (1996) apropiado, los gestores mejoran en
performance aunque ésta continda siendo negativa.
Consecuentemente, se puede confirmar, en general,
el uso de informacién privada por los gestores de
fondos de inversién espafioles.
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