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Abstract

Con frecuencia la habilidad de los gestores financieros es puesta en entredicho al considerar
gue su aportacion no genera de forma reiterada valor al inversor. Mediante el uso de varios
métodos de simulacién que eluden problemas estadisticos relacionados con los contrastes de
hipbtesis multiple presentes en las técnicas financieras tradicionales y su posterior aplicacién
al mercado espafiol de fondos de inversion, se obtiene el valor critico que determina aquello
que se debe considerar como la verdadera hipotesis nula. En nuestro caso, esta hipdtesis
establece que el gestor no se comporta de forma persistentemente distinta a la del mercado.
Nuestra conclusion principal es que la actuacion de los gestores de fondos de inversion
esparfioles es practicamente irrelevante a la hora de generar valor ya que Unicamente un infimo
porcentaje de ellos logran resultados persistentes en el tiempo con independencia de lo que

acontezca en el mercado.
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1. Introduccién

La capacidad de los gestores de fondos de inversion para batir al mercado se ha puesto
frecuentemente en entredicho. La literatura académica muestra que Unicamente en un
porcentaje pequefio de fondos se ha logrado obtener, de forma continuada, unos mejores
resultados que el indice objetivo (benchmark) que sirve como referencia. No obstante,
las medidas que muestran la existencia de persistencia positiva pueden tener un sesgo
sefialando como buena gestion, persistencia positiva, algo que deberia estar mas bien
relacionado con la suerte. Este resultado puede afectar de forma importante al mercado
de fondos y, en particular a los gestores, ya que su propio puesto de trabajo depende de
su rentabilidad obtenida, establecida ésta a través de las medidas que durante décadas

han servido para valorar su rendimiento.

Las medidas tradicionales de persistencia se basan en el alfa de Jensen, que contrasta la
habilidad del gestor en la obtencion de un rendimiento extraordinario con la obtenida
por el mercado, con independencia de que se incluyan factores adicionales como el
tamano, valor contable o la tendencia del mercado (momentum). Aunque estas medidas
han sido utilizadas con asiduidad, no incorporan la existencia de fondos “afortunados”,
es decir, fondos que presentan unas alfas estimadas significativas (positivas 0 negativas)
pero en la realidad su valor verdadero es nulo. La presencia de estos valores puede
llevar a confusion sobre cual es el valor real del comportamiento de los fondos de
inversion, habida cuenta de que la eleccion del intervalo de confianza del método

utilizado en la estimacion individual de las alfas puede influir de forma considerable.



En esta investigacion seguiremos la estrategia desarrollada por Barras, Scaillet and
Wermers (2006) aplicandola al mercado de fondos de inversion espafiol. Esta
metodologia es capaz de estimar el nimero cierto de fondos persistentes. En una gran
mayoria de estudios previos aplicados al mercado europeo se demuestra que la
persistencia estimada por los métodos tradicionales es bastante reducida y el nimero de
fondos donde parece existir capacidad de gestion por parte de los gestores depende en
gran medida del nivel de significacion elegido para la muestra. En este estudio se
mostrara que es posible encontrar el nimero verdadero de fondos del total de la muestra
caracterizados por su persistencia con independencia del nivel de confianza que se

utilice.

Este enfoque, ademas, mejora la busqueda de las verdaderas alfas. En articulos previos
como Kosowski, Zimmermann, White y Wermers (2006) para los Estados Unidos o
Cuthbertson, Nitzsche y O"Sullivan (2005) para el Reino Unido se utilizan técnicas de
bootstrap para estimar la capacidad de los gestores en la obtencién de alfas. Sin
embargo, esta metodologia es s6lo apropiada con las alfas marginales tanto positivas
como negativas. Problemas analogos de marginalidad aparecen al introducir analisis
Bayesianos como los efectuados por Baks, Metrick y Wachter (2001) y Pastor y
Stambaugh (2002). Del mismo modo, en el caso de Cuthbertson, Nitzsch y O’Sullivan
(2006), Nuttall (2007) demuestra que los resultados pueden identificar de forma erronea
fondos con habilidad de gestion que verdaderamente no poseen y viceversa y, por tanto,

en los casos extremos los resultados pueden ser incorrectos.

Por este motivo, en nuestro analisis se basara en la aportacion de Benjamini y Storey

(Benjamini y Hochberg, 1995; Benjamini y Yekutieli, 2001; Storey, 2002) con el fin de



establecer si aquellas alfas obtenidas mediante el proceso de estimacién de persistencia
por los métodos tradicionales son realmente atribuibles al éxito de los gestores o un
error “false discovery rate”. En este Gltimo caso, se rechazara la hipotesis de que los
gestores crean valor para los inversores, es decir, estos ultimos estan pagando por nada a

cambio.

2. Medicién tradicional de la rentabilidad continuada como medida de la

persistencia

La habilidad de los gestores se mide en la industria financiera mediante formas diversas
como alfa, beta, ratio de Sharpe, ratios informativos, etc. A la hora de estudiar el
rendimiento de una inversion, las medidas tradicionales se fundamentan en la Linea del
Mercado de Capitales desarrollada en los afios 60, sofisticandose con el tiempo por
medio de la inclusion de varios factores que toman en consideracion la evolucion de los
activos. La ventaja de su uso recae en que son relativamente simples de obtener y los

resultados facilmente comparables.

Por su parte, las medidas tradicionales de rentabilidad se basan en el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM) desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner
(1965) que establece una relacion lineal entre la tasa de retorno en demasia de una

inversion y su riesgo sistematico, incluyendo un término alfa:

Ri — Ry =a; + B (R, —Ry) + & [1]

Estas medidas, similares a las desarrolladas por Treynor y Mazuy, utilizan la linea del

mercado de valores del CAPM y el término constante de la expresion general de la



regresion. El alfa de Jensen se interpreta como una medida del rendimiento del fondo

respecto al benchmark escogido, donde R, es la tasa de retorno del fondo i en el mes t,
R es la tasa de retorno de un bono a un mes, R, es la tasa de retorno del benchmark

para el periodo ty &, es el término error.

Con el fin de incorporar diversos estilos de gestion, Fama y French (1993) desarrollaron
un modelo que incorporaba otros dos factores: tamafio (SMB) y valor contable (HML).
Posteriormente Carhart (1997) afiade una nueva variable que captura el factor tendencia
mediante la diferencia entre una cartera que incorpora a los activos ganadores en el

pasado y otra con los perdedores en el pasado (MOM):

Ri =Ry =a; + By (R, —Ry) + B SMB, + B HML, + 5,,MOM, + ¢, [2]

La estimacion de cualquiera de los modelos se realiza mediante una regresion por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Como es bien conocido, cada ¢, esta asociado
a su correspondiente estimador de varianza, de tal forma que los p-valores
correspondientes a la hipdtesis nula de « =0 se pueden calcular de forma inmediata.
Los p-valores individuales menores que un nivel de significatividad prefijado » indican
persistencia individual y con el signo de ¢; indicando persistencia positiva o negativa.

El ndmero final de gestores persistentes se obtiene mediante el calculo independiente

continuado del test para cada uno de los i =1...1 gestores de los fondos de inversion.



3. El método de la Simulacién por Bootstrap

En la seccidn previa se ha descrito o que se conoce como un proceso de contraste de
hipétesis individual e independiente que es diferente de un proceso de contraste

multiple que se realiza conjuntamente sobre todos los fondos.

En los contrastes individuales, un valor observado x se compara con el valor critico

resultante de la aplicacion de un nivel de significacion, y, y en funcion de esa

comparativa se decide si se rechaza o no la hipotesis nula. No obstante, es bien
conocido que cuando se toma una decision de este tipo pueden cometerse dos errores:

rechazar la hipétesis nula cuando se deberia haber aceptado, (probabilidad = ») o

aceptarla cuando deberia haberse rechazado, (probabilidad = v).

La hipotesis nula a aplicar en nuestro caso es que el gestor no se comporta de forma

persistentemente diferente al mercado, (¢, =0) mientras que la alternativa es que el

gestor si actla de forma distinta. EI Cuadro 1 recoge el problema decisorio al que nos

enfrentamos.

Cuadro 1: Problema decisorio

Decision tomada
Aceptar Nula Rechazar Nula
Verdad DECISION y
Hipotesis Nula CORRECTA z
Falso v DECISION
CORRECTA




En los contrastes multiples, el niamero de valores observados es alto (M) y el proceso
debe detectar aquellas hipotesis nulas que son realmente ciertas (O) de las que son

realmente falsas (A). Si y se utiliza en cada test individual, la probabilidad de cometer
errores aumenta considerablemente: la probabilidad de aceptar todas las hip6tesis nulas

que son ciertas es solo de (l— ;/)O, y la probabilidad de rechazar todas aquellas que son
falsas presenta un valor de (1—v)". Por tanto, a la hora de tomar una decision acertada

a nivel agregado, es necesario reducir y hasta el punto donde (1— ;/)O =1I",siendo I' el
nivel de significacion conjunto. Si O es altoy T" es bajo, » serd muy préximo a cero, y

serd muy complicado el rechazar cualquier hipétesis nula individual cometiéndose el

error de no rechazar hip6tesis nulas falsas.

Por este motivo, se debe enfocar el problema decisorio en las hipotesis multiples desde
un diferente angulo, de tal forma que aumente la probabilidad de aceptar correctamente
la hipotesis alternativa que es realmente significativa (A). Ello implica el correcto
rechazo tanto de la hip6tesis nula (T) como el de aquellas donde la hipétesis nula se

acepta de forma incorrecta (N), Cuadro 2.

Cuadro 2: Casos

ACEPTA | RECHAZA | TOTAL
Ho,i Ho,i
NULA VERDADERA P F O
NULA FALSA N T A
TOTAL W R M

Benjamini y Storey se centran en intentar controlar el FDR (False Discovery Rate), es

decir, el numero de hipétesis nulas individuales rechazadas que deberian haber sido



aceptadas. Para lograrlo, Benjamini desarroll6 un algoritmo secuencial (Benjamini y
Hochberg, 1995; Benjamini y Yekutieli, 2001) que fue mejorado posteriormente por
Storey (2002) con el denominado pFDR (positive False Discovery Rate). En este Gltimo
enfoque se establece un valor critico, 4, que delimita lo que se considera la verdadera

hipdtesis nula en vez de utilizar el nivel y para rechazar la hipotesis nula, Figura 1.

Figural: y y A enel eje de los p-valores

p-valores
0 Y A 1
H, Ho
Observada Observada

El procedimiento secuencial que proporciona el nimero estimado k de rechazos

positivos verdaderos totales de la hipotesis nula como funcién de T" y A es el siguiente:

1. Sean p, <...<p, los p-valores ordenados y observados de los | contrastes de
hipétesis.

2. Determinar un k tal que:

k = max{k: FDR (pg)<I'}

o P
= max{k: —2® <
{ k/M <I’}

#{p; > 1}
L-HMm P I}

= max{k:
{ kiM -

W (1)
- M "®

= max{k:
{ k/M

<T} [3]



Storey (2002) desarrolld posteriormente el procedimiento a través de simulacion por

bootstrap para seleccionar la mejor combinacién de 4 y I' en términos de y. Mediante

este proceso se minimizan los errores cuadraticos medios de las estimaciones del pFDR.

Se puede resumir el algoritmo en los siguientes pasos:

1. Determinar el nivel de significacion individual y
2. Determinar el intervalo posible parai y I’
3. Paracada A:

a. Estimar la proporcion de hipotesis con una hipotesis nula verdadera, 7

A

i.  W(4) = tests individuales observados con p-valores que exceden el

valor critico A

A

.. ~ Wi(A
I ﬂo(ﬂ):m

b. Calcular el error cuadratico medio (k,ﬂ'o(’i)) y el percentil (1-I') de

= *b
PFDR;"(7) y mediante un proceso de bootstrap de B muestras, se estiman
7'2‘-0b (/1) y plfDR;b(y) de una muestra de |1 p-valores sacada de los p-

valores originales.
4. Calcular el “A optimo”, A*, mediante la eleccion de aquel que presente el menor

error cuadratico medio.

5. Calcular pFDR, (y) == 7o (A)*y ;
Pr(p-value< »)*{L-(1-»)"}




La aplicacion conjunta de los algoritmos expuestos anteriormente permite obtener tanto
el nimero de gestores que muestran persistencia como una medida de la bondad de la

estimacion, a través del pFDR.

4. Descripcion de la muestra y Estimacién de alfas

La muestra sobre la que realizaremos el andlisis estd compuesta por 72 fondos de
inversion registrados en Espafia proporcionada por Morningstar Espafia y contrastada
con los datos de la CNMV. Los datos son mensuales con inicio en enero de 1995 vy final
en diciembre de 2005. Todas las tasas de retorno incluyen dividendos y ganancias de
capital pero estan libres de comisiones. Como se puede apreciar en el Cuadro 3, la
rentabilidad media anual en el periodo de analisis fue del 10,02% con una desviacion

tipica del 15,27.

Como indice de referencia se ha utilizado el IBEX 35y el tipo de interés a un mes de la
deuda del Estado para el calculo de la rentabilidad en demasia con respecto al activo
libre de riesgo. A la hora de computar los factores del modelo de Fama y French (1993)
se siguen diferentes estrategias. Para el High Minus Low, HML, los datos se obtienen de
la base de datos en red aportada por French en moneda local; Para valorar el Small
Minus Big, SMB, se utiliza las diferencias entre las tasas de rentabilidades de los activos

pertenecientes a empresas grandes y pequefias que forman parte del indice.

En el Cuadro 3 se presenta de forma resumida los principales resultados para las series

utilizadas. Los rendimientos representarian los de una cartera formada con todos los

fondos de inversion y con una ponderacion identica para cada una de sus rentabilidades.
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Como se puede apreciar, la rentabilidad aportada a la cartera por cada uno de los

factores utilizados varia significativamente.

Cuadro 3: Principales estadisticos para los distintos factores

Correlaciones cruzadas

Rentabilidad Desv. Tipica Fondo Mercado Librede R. SMB HML Mom
Fondo 10,02 15,27 1,00
Mercado 14,49 21,07 0,96 1,00
Libre de R. 4,16 0,60 0,02 0,05 1,00
SMB -24,51 36,04 -0,82 -0,82 0,02 1,00
HML 12,34 17,08 -0,26 -0,29 -0,01 0,23 1,00
MOM 29,93 24,40 0,10 0,06 -0,01 -0,20 -0,10 1,00

En el Cuadro 4 se incluyen los resultados de la estimacion por MCO del modelo
expuesto en [2] para una cartera idénticamente ponderada que incluye a todo el universo

de fondos.

Cuadro 4: Principales estadisticos de los diferentes modelos basados en el CAPM

Alfa Mercado SMB HML Mom  R?A,.
Jensen -0,000937 0,6957772*** - - - 0,92
Fama-French -0,001804 0,6287004*** -0,0515***  0,02107 - 0,92
Carhart -0,00207* 0,6339374*** -0,047372** 0,02289 0,014102 0,92

(***), (**) y (*) denotan significatividad al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Dentro de los factores incluidos en Fama y French, tan s6lo el SMB muestra una

elevada significatividad para todos los modelos mientras que ni el HML ni el factor
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Mom de Carhart presenta una importancia relevante como factor predictivo. Por su
parte la variable mercado siempre aparece como determinante a la hora de establecer el
resultado final por lo que presenta aun més relevancia la actuacion habilidosa de los

gestores de fondos a la hora de generar un valor en demasia a la inversion.

5. Gestores persistentes en Espafia

Los datos que se presentan a continuacion, Cuadro 5, analizan la persistencia exhibida
en cualquiera de los modelos anteriores. En el calculo de la significatividad de las alfas
generadas se ha aplicado el algoritmo de simulacion para diferentes combinaciones de

métodos, I, » y 4 en funcion de los siguientes valores de los parametros:

e Pais = {Espafia}

Método e {Carhart, Fama-French, Jensen}

' € {0,005; 0,01; 0,025; 0,05; 0,1}

y e {0,005; 0,01; 0,025; 0,05; 0,1}

A e {0,05;0,1; 0,15; ...; 0,4; 0,45; 0,5}

Los resultados vienen a demostrar que centrandonos en los valores méas pequefios de y,

aquellos que determinan los mejores ajustes a nivel agregado, tan sélo 1 o 2 gestores de
fondos en el mercado espafiol realmente son persistentes de un total de 72 y los
resultados son homogéneos tanto para Carhart, Fama y French o Jensen. Este valor se
incrementa algo mas al considerar un Gamma general mas elevado. EI pFDR es
razonablemente pequefio incluso para valores reducidos de lambda y gamma individual,

creciendo en general con el valor individual de lambda, de lo que se puede inferir que
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en la gestion de estos dos fondos realmente nos encontramos ante una situacion de

persistencia y que no se trata de una cuestion asociada con la suerte.

Por otra parte, en la ultima fila de cada uno de los métodos aparece el nimero de fondos

que presentaria persistencia estadisticamente significativa segin el método tradicional

de contraste individual. Como se puede apreciar, el método tradicional sobreestima la

presencia de persistencia para cada uno de los valores, siendo este fenémeno

generalizado en todos los métodos. Se puede, por tanto, inferir que la eficiencia de los

gestores en la generacion de valor no parece ser tan elevada como a simple vista nos

harian creer los métodos de contraste individualizados.

Cuadro 5: Simulacion de persistencia en fondos espafioles

Gamma
Individual 0.001 0.005 0.010
Lambda 0.050 0.100 0.150 0.200 0.250 0.300 0.400 0.500
GAMMA
General 0.005 0.010 0.025 0.050 0.100
P VERDADERAMENTE
SIGNIFICATIVO
Carhart pFDR
GAMMA General Gamma Individual
0.005 0.010 0.025 0.050 0.100 0.0010 0.0050 0.0100
0.05 1 2 2 2 15 0.3757 0.2389 0.1249
0.10 1 2 2 10 16
0.15 1 2 2 11 16
s 0.20 1 2 2 11 17
o 0.25 2 2 2 11 17
= 0.30 2 2 2 11 17
- 0.35 2 2 2 11 17
0.40 2 2 2 11 17
0.45 2 2 2 11 17
0.50 2 2 2 11 17
Tradicional 4 10 13 17 25

13



FamaFrench pFDR

GAMMA General Gamma Individual
0.005 0.010 0.025 0.050 0.100 0.0010 0.0050 0.0100
0.05 1 1 2 3 10 0.4316 0.2476 0.1942
0.10 1 1 2 4 13
0.15 1 1 2 4 13
© 0.20 1 2 2 4 13
8 0.25 1 2 2 6 13
£ 0.30 1 2 2 4 13
— 0.35 1 2 2 6 13
0.40 1 2 2 6 13
0.45 1 2 2 4 13
0.50 1 1 2 4 11
Tradicional 4 7 13 15 25
Jensen pFDR
GAMMA General Gamma Individual
0.005 0.010 0.025 0.050 0.100 0.0010 0.0050 0.0100
0.05 2 2 2 2 5 0.4392 0.4951 0.2371
0.10 2 2 2 2 5
0.15 2 2 2 2 6
S 0.20 2 2 2 2 6
o 0.25 2 2 2 2 6
= 0.30 2 2 2 2 6
- 0.35 2 2 2 2 6
0.40 2 2 2 2 5
0.45 2 2 2 2 5
0.50 2 2 2 2 6
Tradicional 4 5 8 14 18

6. Conclusiones

La obtencion de persistencia positiva, esto es, ganar al mercado de forma reiterada es el
objetivo final para los gestores de los fondos de inversion habida cuenta que su
remuneracion depende en gran medida de la consecucion de este logro. Los métodos
tradicionales indican que en Espafia hay cierta persistencia en el rendimiento de los
fondos. Estos rendimientos extraordinarios influyen de forma importante tanto en las
ganancias de los gestores como de las empresas de inversion. No obstante, este hecho
puede estar motivado en mayor medida por el método de analisis estadistico elegido que
por una verdadera gestién eficiente. En esta investigacion se demuestra que la

metodologia tradicional ha venido sobreestimando el efecto de la persistencia en los
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gestores, debido a que no ha tomado en consideracion ciertas propiedades estadisticas

como, por ejemplo, la decision sobre los fondos de forma simultanea.

Mediante la aplicacién de un proceso estadistico que carece de estos handicaps a una
amplia muestra de fondos de inversion registrados en Espafia, se demuestra como la
persistencia que realmente existe en este mercado es mucho menor de lo que la
literatura y los métodos tradicionales de contraste individual consideran. Tan s6lo un
3% de los fondos muestran cierta persistencia en el comportamiento de su gestion
mientras que mas del 95% no presentan una evolucion estadisticamente significativa
distinta a la del mercado. La originalidad del método elegido en este analisis radica en
que es relevante para el conjunto de fondos y no s6lo en su consideracion individual

como es costumbre en la metodologia tradicional utilizada.

Esta investigacion es tan sélo un primer paso en la determinacion de la habilidad real de
los gestores siendo necesarias nuevas aportaciones que profundicen en el desarrollo de
unas medidas més sofisticadas y que sefialen unos resultados méas robustos. Asimismo,
otra linea de estudio consistiria en aplicar esta metodologia a una muestra mayor de
paises con el objetivo de establecer si este comportamiento en la gestion de los fondos
de inversion es un hecho asociado a la realidad del mercado espafiol 0 més bien se trata

de un fenémeno generalizado a nivel internacional.
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