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1.- Introduccion

Uno de los aspectos recurrentes en la literatura sobre fondos de inversiéon es la
persgencia en sus rentabilidades, aunque existe cierta controversa en cuanto a su
origen. Los primeros trabgos que encuentran persstencia tanto en d corto (ver
Hendricks, Patel y Zeckhauser 1993, Goetzmann y Ibbotson 1994 y Brown y
Goetzmann 1995) como en d largo plazo (ver Grinblatt y Titman 1993, Elton & d
1993, Elton et d. 1996 y Wermers 1997) atribuyen sus resultados a diferentes
manifestaciones de la habilidad de los gestores como “hot hands’, estrategias comunes
de inverson o cepacidad de sdeccion de activos. Por @ contrario, otros trabgjos
rechazan la exigencia de este tipo de habilidades sefidando que los fondos obtienen
peores resultados que los respectivos indices de gedtion pasiva (Gruber ,1996) o
afirmando que la persstencia es consecuencia de una combinacion entre la exposicion
d factor de momentum y las paliticas de comisiones de los fondos (Carhart, 1997).

Pogteriormente, Wermers (2000) trata de reconciliar estos resultados
descomponiendo las  rentabilidades en habilidad de sdeccion, edtilo, costes de
transaccion y gastos. Sus resultados confirman que los fondos de inverson poseen
activos que baten d indice de Mercado en cantidad cas suficiente como para cubrir sus
costes de transaccion, aspectos ambos que indican la existencia de habilidades por parte
de los gestores, que d menos en términos brutos son capaces de batir d mercado. Méas
recientemente, Kowoski et a. (2006) utilizando d andids bootstrap, muestra que los
gestores de fondos “edrela’ son capaces de degir suficientemente bien como para
exceder los costes de transaccion. Trabgos de este tipo permiten volver a reconsiderar
la hipétesis de la existencia de habilidades diferencides entre los gestores como origen

de la persgtencia en los rendimientos de los fondos de inversion.



Una cuedtion adiciona en esta discuson es d papd dd edtilo de inversidn, dado
gue éste regtringe las posbilidades de inversén de los gestores a titulos de determinadas
caracterigticas. De este modo, Teo y Woo (2001) afirman que las habilidades de los
gestores de fondos deben contrastarse en relacion a aquellos que tienen & mismo edtilo,
dado que en caso contrario podria detectarse persstencia de estilos y no realmente una
habilidad de gestion superior de agunos gestores. Un proceso de guste similar también
s emplea en Agawd y Nak (2000) para observar los resultados de persistencia en
Hedge Funds. También Pomorski (2004) afirma que las rentabilidades corregidas por
egtilo pueden aportar informacion acerca de la habilidad de los gestores.

Por otro lado, debido al peso de su industria, la mayor parte de los estudios sobre
la perdgencia de rentabilidad se han redizado utilizando fondos norteamericanos. Sin
embargo, no esta claro que los resultados puedan extrapolarse directamente a entorno
europeo, debido a las importantes diferencias que los separan. Por otro lado, Otten y
Schweitzer (2002) muestran que la industria europea et rezegada respecto a la
norteamericana, tanto en referencia ad tamafio como a la importancia dd mercado. En
este sentido, podria esperarse mayor eficiencia en la gestion de los fondos en Europa
dado que las habilidades de los gestores parecen ser gprovechadas en mayor medida en
fondos relativamente peguefios. Ademas, los fondos de inversdn que se comercidizan
en USA edén domiciliados en  USA, mientras que en Europa es comin que un fondo
esté domiciliado en un pais pero se comercidice en otros paises (ver Khorama, Servaes
y Tufano, 2008). Ademés, como muestran estos autores, la estructura y magnitud de las
comisones vaia condderablemente entre paises, aspecto que tiene una considerable
importanciaen d andisis del origen delapersstencia

Edas diferencias motivan d interés por andizar la persgencia de los
rendimientos y su origen en @ amhito europeo, especidmente porque la investigacion
sobre este tema en Europa es limitada y fundamentamente se enmarca a nivel de paises
individudles. A nivd agregado se encuentran los trabgos de Grunbichler vy
Pleschiutschning (1999) y Otten y Bams (2002). Ambos trabgos andizan la
pesgencia utilizando un nimeo no muy amplio de fondos y gudando los
rendimientos con & empleo de modelos de vaoracion de activos (Fama-French 1993 y
Carhart 1997). Sin embargo, no es ninguna novedad airmar que la indudtria de los
fondos de inverson esta cada vez més globadizada de modo que fondos comercidizados
en un determinado pais pueden edtar redizando sus inversdones en cudquier parte dd

planeta Por elo, los modelos de vaoracion tipo Fama-French con factores caculados



para mercados locaes, utilizados en los trabgos en € contexto europeo anteriormente
citados, pueden ser poco adecuados para comparar los rendimientos gustados por riesgo
de fondos que invierten en mercados muy dispares. La solucion a este problema podria
pasar por una adecuada definicion de factores de riesgo de ambito supranaciond,
aspecto que también presenta serias dificultades.

Una dternativa interesante para andizar las diferencias de comportamiento entre
carteras de activos, en este caso de fondos de inversion, es la utilizacion de técnicas de
dominio estocastico. Edas técnicas ofrecen un marco genera para € edudio de la
conducta econdmica bgo incertidumbre e imponen supuestos minimos acerca de la
funcion de utilidad de los agentes que redlizan las comparaciones (véase Levy, 1998).

En este contexto, d presente articulo pretende contribuir a la literatura mediante
e andiss dd origen de la perssencia de fondos de inversén comercidizados en
Europa en un ambito més globdizado que no redringe @ objetivo de inversén d
ambito naciond de un solo pais, con una muestra de fondos de inverson més completa
y actudizada. Ademéds, se propone la utilizacion de técnicas de dominio estocastico
como una dternativa més adecuada para la comparacion de carteras compuestas por
activos cotizados en bolsas de digtintos paises. Por Ultimo, se andiza € papd de edilo
deinversdny se estudia e impacto en los resultados del propio proceso de gjuste.

De este modo, en primer lugar s edudia la perssencia utilizando rentabilidades
netas ordinarias y se contrasta S los fondos pasados ganadores dominan
esocésticamente a los pasados perdedores para cudquier inversor insacidble a la
riqueza y averso d riego. Ello implicaria que las diferencias en sus rendimientos no se
explican por compensaciones a la exposicion a factores de riesgo y, en consecuencia,
gue pueden atribuirse a otras explicaciones, tdes como a diferencias en las habilidades
de los gestores. Ede andiss s rediza para la muestra completa y para didintas
submuestras asociadas con la zona geogréfica de inverson de cada fondo de inverson
En segundo lugar se rediza de nuevo d andids anterior utilizando rentabilidades
gustadas por edtilo, dado que € marco de comparacion deber ser € de fondos con
mismo edtilo, como sefidan los trabgos de Brown et d 1999, Teo y Woo 2000 y
Agarwa and Nak 2000. Por Ultimo, se redizan diferentes andiss de robustez que
permiten fortdecer las conclusones obtenidas con la metodologia de dominio
estocagtico y diminar diferentes explicaciones dternativas a la perdstencia como €

impacto de las comisones.



El resto dd articulo se estructura como sigue: Las seccion 2 presenta la base de
datos y la 3 describe la metodologia. Las secciones 4 y 5 muestran los resultados sobre
e origen de la pesdencia utilizando rentabilidedes ordinarias y rentabilidades
gudtadas por edtilo, respectivamente. La seccién 6 presenta varios andiss de robustez.

Findmente, la seccidn 7 recoge las principdes conclusones que pueden extraerse del
articulo.

2.- Base dedatos

Para la redizacion dd presente trabgo se han utilizado datos de la base
Morningstar relativos a las rentabilidades mensudes netas de fondos de inversdn
europeos de renta variable desde enero de 1986 hagta julio de 2006. De este modo, la
base queda conformada por un nimero minimo de fondos de 155 a principios de 1986 y
un nimero maximo de 16466 en julio de 2006.

Ademés de los datos referentes a rendimientos de los fondos, se dispone de
informacion acerca de la gestora a la que pertenece € fondo y su edtilo de inverson
asignado por Morningstar®. Esta informacion ha permitido construir adgunas de las
variables que s utilizaran en d trabgo, como d tamafio de la gestora a la que pertenece
un fondo (medido como @ nimero de fondos que conforman la gestora) o la
epecidizacion de la gestora a la que pertenece € fondo en renta varigble (medida como

€ porcentge de fondos que tiene la gestora calificados como fondos de renta variable).

3.- Metodologia
3.1.- Formacion de carteras de fondos y sus rendimientos futuros

La metodologia utilizada para evaduar la persgencia es smilar a la utilizada en
trabgjos previos como Carhart (1997). Asi, en un primer momento se caculan las
rentabilidades acumuladas de los fondos durante un afio, periodo de formacion de las
cateras de fondos, y se ordenan de mayor a menor rentabilidad pasada. Una vez
ordenadas, dichas rentabilidades se clagsfican en quintles y s obsava d
comportamiento de la rentabilidad de los fondos durante d Sguiente afio de forma
mensual. Este procedimiento se repite d find de cada afio, obteniendo cinco series de
rentabilidades mensuades para cada uno de los meses de cdendario del periodo objeto

de estudio. De este modo se puede observar s, como sefida buena parte de la literatura,

! Lainformacién sobre estilo de inversion esté disponible desde 1993. Se ha supuesto que el estilo se ha
mantenido constante parafechas anteriores.



exige persgtencia de las rentabilidades de los fondos de carécter anud, es decir, § end
futuro los fondos ganadores pasados continlan obteniendo mayores rendimientos y s
los fondos perdedores pasados continlan ofreciendo a sus participes menores
rendimientos.

Una dternativa metodoldgica interesante, ya descrita en Carhart (1997), consste
en la redizacion de un andids smilar pero en lugar de medir las rentabilidades de las
carteras de fondos para cada uno de los meses de cdendario del periodo objeto de
edudio, medirlas en tiempo de evento. De ese modo, una vez que se tienen las
rentabilidades pasadas de los fondos ordenadas en quintiles se observan sus
rentabilidades en @ periodo de mantenimiento durante 60 meses, volviendo a redizar la
cadficacion correspondiente a find ded afio sSguiente. En este caso d periodo de
referencia no es @ mes de cdendario sno @ momento de formacion de las carteras de
fondos, obteniéndose como resultado 5 series, una para cada quintil de fondos, con 60
observaciones, una para cada mes de estudio después de la fecha de evento (formacién
de las carteras). Con edta variacion metodologica se puede observar s |la persstencia de
las rentabilidades de los fondos se restringe a un solo afio 0 se prolonga en € tiempo,

hastalos 5 afios posteriores a la fecha de evento que se han estudiado.

3.2.- Dominio estocadtico

Los rendimientos diferencides de las cateras de fondos congtruidos con la
metodologia anterior podrian no estar causados por la diferencia de habilidades por
parte de sus gestores Sno que podrian responder a diferentes niveles de exposicion d
riesgo®. Sin embargo, td y como se ha puesto de manifiesto en la introduccion, la
utilizacion de los moddlos de vdoracion clésicos, tipo Fama-French (1993) o Carhart
(1997) para gjustar por riesgo y tener en cuenta esta poshbilidad es complicada, dada la
capacidad que tienen los fondos para invertir en diferentes productos y, sobre todo,
mercados.

Una via mas robusta para comparar resultados entre carteras de fondos ganadores
y perdedores son las técnicas de dominio estocagtico. Edtas técnicas ofrecen un marco
generd para @ edtudio de decisones econdmicas bgo incertidumbre e imponen

minimos supuestos acerca de las funciones de utilidad de los agentes. Para evitar los

2 También podrian responder a diferencias sisteméticas en las comisiones, de forma que si se asume que
todos los fondos arrojan rentabilidades brutas similares, aquellos que cobren menores comisiones seran
fondos ganadores y, si esta politica es estable, se producira persistencia en los resultados no atribuible a
habilidades de gestion. Sobre este punto se volvera més adelante.



efectos de observaciones individuaes, los contrastes de dominio estocagtico serén
desarrollados sobre carteras. Los criterios de dominacidén estocagtica permiten contrastar
9 la cartera ganadora domina a la perdedora, es dominada 0 S no son comparables. Esto
es, 9 exigten modeos generdes de vaoracion de activos consstentes con inversores
aversos d riesgo que puedan explicar las diferencias entre las carteras ganadora y
perdedora.

Hay varios mé&odos de dominacién estocéstica propuestos en la literatura. Para
nuestro proposito se utilizardn 2 méodos gque asumen supuestos didintos. € contraste
KS (Barett y Donad, 2003) y d contraste DD (Davidson y Duclos, 2000). El contraste
KS se basa en contrastes del tipo de Kolmogorov-Smirnov y compara los objetos en
todos los puntos, definiéndose para digintos Ordenes de dominio estocastico,
especidmente para € segundo y tercer orden. El contraste DD es una smplificacion del
contraste KS y compara las funcdones acumuladas sobre un conjunto arbitrario de
puntos.

El contraste KS queda planteado como sigue. Sean dos series de rentabilidades, w
(compuesta por las rentabilidades de la cartera de fondos ganadores), y | (compuesta por
las rentabilidades de la cartera de fondos perdedores), dd mismo tamafio N, y con
funciones de didribuciéon acumulada (CDFs) dadas por W y L, respectivamente. Se

contrastan las Sguientes hipdtess nulay dternativa:
He: f.(zZW)E f (zL) " 21 [0,Z]
HS: f (zW) > f (zL) paradgin z1 [0,Z]
donde f(z,F) esunafuncion queintegralafuncion Fd ordens-1. Eto es:

f,(zW) =W(2)

f,(zW) = &V(t)dt :é‘)fl(t,W)dt

f4(2,W) = AQYV(S)dsalt =¢f ,(t, W)t
00 0

La hipétesis nula de que la catera ganadora domina a la perdedora puede ser
contrastada utilizando el siguiente estadistico propuesto por Barrett y Donald (2003):

/2
> _aNo

K, _%EE, Sjp fs(z,W)- f.(z, I:) donde N esd tamafio muedtrd.



Es conveniente sefidar que, para s 3 2, d contraste de Barrett-Dondd (KS) es
anditicamente intratable porque la didribucion limite de K, depende de las CDFs

subyacentes. De este modo, todos los p-vdores s han cdculado utilizando

smulaciones basadas en d procedimiento de Barrett y Donad (2003).
El estadistico DD, en cambio, esta disefiado para contrastar 1o siguiente:

Hy: f.(z;,W) £ f(z;,L) paratodo ji {1,..,m}
Hy : f.(z,,W) > f(z;,L) paradgin ji {1,..,m}

A diferencia dd contraste KS, la hipdtess contrastada con € estadisico DD se
refiere d dominio en un nimero fijo de puntos. En este sentido es menos potente que d
anterior en ciertas Stuaciones, dado que no es capaz de tomar en consderacion todas las
implicaciones del dominio estocagtico (véase Barrett y Donald 2003). Sin embargo, este
tipo de contraste puede utilizarse tanto para muestras independientes como dependientes
extraidas de una distribucién conjunta, a diferencia ded KS que requiere independencia.

Por tanto se revda como un complemento Util para incrementar la robustez de las

conclusones.

Una via sencilla de contrestar la hipotesis nula es cdcular S;: és = max{ fs(zj)}

con f,(z;) = D, (z;)/ W, D.(z,) = f.(z,,W)- f,(z,L) y donde D, esel k vector

i
de edimeciones de D.(z), Yy \7Vs es la edimacién de la matriz de varianzas y

covarianzas, Iﬁs. La hipdtess nula se rechaza para vaores de S, suficentemente

grandes. Notese que este estadigtico no tiene distribucion esténdar, por lo que los p-
vaores deben ser caculados igudmente de acuerdo con @ procedimiento recogido en
Barrett y Donad (2003).

El primer criterio de dominio edocasico asume que € inversor tiene
insaciabilidad a la riqueza, mientras que d segundo asume que es averso d riesgo. El
tercero incorpora la preferencia por digtribuciones postivamente asmeétricas. Dado que
las condiciones para € primer criterio son demasiado edtrictas para ser satisfechas, €
estudio se centrard en € segundo y tercer criterios.

De este modo, § la cartera de fondos ganadores domina a la cartera de fondos
perdedores para € tercer criterio de dominio estocéstico € resultado se puede interpretar
como que no exite un modelo de vadoracion que pueda explicar la diferencia de

rendimientos entre las carteras para cuaquier inversor que presente insaciabilidad a la



riqueza, aversén d riesgo y preferencia postiva por la asmetria de las digtribuciones
de rentabilidad.

4.- Persistencia en los fondos de inversién eur opeos

En ete primer andids s evala la pesgencia basada en rentabilidades
ordinarias para la muestra completa de fondos de renta variable europeos, asi como para
diferentes submuestras basadas en € objetivo geografico de inverson (Europa, Asia,
USA y Fondos Globaes). La primera columna de la Tabla 1 muestra los resultados e
persdstencia evauada en tiempo de cdendario para la muestra completa de fondos de
inverson de renta variable europeos. Se puede observar que la rentabilidad media de la
cartera de fondos perdedores es inferior a la correspondiente a la cartera de fondos
ganadores (0,53% mensual de los perdedores frente d 1,01% de los ganadores).
También s gprecia un comportamiento mondétono creciente de las rentabilidades desde
la cartera de fondos perdedores hacia la cartera de fondos ganadores. Este resultado se
puede interpretar como una evidencia clara de persstencia en las rentabilidades de los
fondos de renta variable anivel europeo.

El andids por zonas geogréficas de inversdn conduce a resultados muy
amilares a los obtenidos para la muestra completa, es decir, en todos los casos la cartera
de fondos perdedores es la que presenta una rentabilidad media mensua inferior
mientras que la cartera que presenta mayores rentabilidades es la de ganadores, aunque
en edos casos no e observa €@ comportamiento  monétono creciente de las
rentabilidades desde |a cartera de fondos perdedores hacia la de ganadores.

Como s ha sefidado anteriormente, € hecho de que los rendimientos de la
catera de fondos ganadores sean superiores a los rendimientos de la cartera de
perdedores no dgnifica necesxriamente que se pueda airmar que dlo se deba a
diferencias en las habilidades de los gestores, ya que estas diferencias de rentabilidad
podrian estar explicadas, entre otras razones, por diferentes exposiciones a niveles de
riesgo. Para tener en cuenta esta cuestion se han comparado las series de rentabilidades
de las carteras de ganadores y de perdedores a través de las técnicas de dominio
estocadtico anteriormente descritas. Los resultados se encuentran expuestos en la Tabla
2.

Los pandes A y B muedtran los resultados correspondientes a los estadisticos
KS y DD, respectivamente. Como puede observarse de andiss conjunto de ambos
contrastes, no puede rechazarse que la cartera de fondos ganadores domine a la de



fondos perdedores, ni vicevarsa, para los Ordenes segundo y tercero de dominio
estocastico. Estos resultados se mantienen tanto para la muestra completa como para
cada una de las submuestras segmentadas por zona geogréfica de inversén de fondo.
Tan sOlo para € caso de la muestra tota con @ andliss del contraste KS (que asume
independencia y homocedasticidad) puede rechazarse la hipdtess nula de que los
fondos perdedores dominan a los ganadores, pero dicha hipdtesis no puede rechazarse
con e contraste DD que, como se sefidd en la metodologia, permite la presencia de
heterocedasticidad y autocorrelacion en las series®. Para e resto de contrastes, ambos
edtadigticos coinciden en sus conclusiones, 1o que proporciona una mayor robustez a las
mismas. Por tanto, estos resultados indican que las diferencias de rentabilidades que
presentan las carteras podrian estar explicadas por diferentes niveles de exposicion d
riesgo y no por una habilidad superior de los gestores de fondos ganadores.

A pesar de que los resultados anteriores indican que la perastencia parece estar
explicada por la diferente exposcion a riego de las carteras de fondos ganadores y
perdedores, puede ser interesante observar la evolucion a largo plazo de las carteras, ya
gue S existen habilidades superiores serén més distinguibles del azar conforme aumenta
e tiempo de observacion de su comportamiento. La Figura 1 muestra las rentabilidades
acumuladas en tiempo de evento de una posicidn larga en la cartera de fondos ganadores
y corta en la cartera de fondos perdedores para la muestra completa de fondos de renta
variable. En dicha figura se puede observar que la persstencia se concentra bésicamente
durante & primer afio con un diferencid entre ambas carteras dd 6% mientras que en
los meses dd 13 d 60 de periodo de mantenimiento se observa un comportamiento
practicamente desatorio. Este comportamiento confirma los resultados ded  andiss
anterior en @ sentido de descartar la exisencia de diferencias en las habilidades de
gestion de los gestores.

5.- Persistencia en rentabilidades ajustadas por estilos

Los resultados expuestos en la seccion anterior hacen referencia a rendimientos
de los fondos Sn gudtar por edilo. Sin embargo, ta y como sefidan Agawd y Nak
(2000) en un trabgo referente a “hedge funds’, podria no ser prudente comparar €

rendimiento de un fondo con d de otro fondo que estd sguiendo un edilo claramente

3 De hecho, tanto la serie de ganadores como la de perdedores presentan niveles muy apreciables de
autocorrelacién. En concreto los coeficientes de autocorrelacion son de 0,225 y 0,233, respectivamente,
que son significativos al 0,01, de acuerdo con los contrastes Q (c?=12,10y ¢*=12,90) y LM (c*=12,04 y
c?=12,93 para2lags).



diferente, ya que los gestores de ambos fondos estan limitados en sus inversiones por €
estilo eegido parad fondo.

Por este motivo se ha redizado un segundo andisis, smilar d expuesto con
anterioridad, pero en € que se trabgja con rendimientos gustados por egtilo. Para €llo,
siguiendo los trabgjos de Teo yWoo (2001) y de los propios Agarwal y Naik (2000), la
rentabilidad gustada por edilo de un fondo se goroxima por la diferencia entre la
rentabilidad de un fondo en un ingante de tiempo determinado y @ rendimiento medio
durante ese periodo de tiempo del edtilo de inverson d que pertenece € fondo. Como se
ha mencionado anteriormente, la informacion sobre d edtilo de cada fondo viene dada
por la base Morningstar. Dicha base recoge una codificacion de 3 digitos en la que se
identifica d edtilo dd fondo. Los fondos que no tienen una asignacion de codigo de
edilo han sdo diminados de la muestra En la base muesiral de fondos de renta varidble
hay un total de 74 egtilos que tienen fondos en dgun momento de su duracion tempord.

Sin embargo, edta dternativa de guste también ha estado sujeta a criticas. Ad,
Koh, Koh y Teo (2003) sefidan que en € caso de tener muy pocos fondos dentro de un
mismo egtilo de inverson, la rentabilidad media dd edtilo puede ser una proxy muy
ruidosa de la rentabilidad esperada del egtilo. Por otro lado, Brown y Goetzmann (1997,
2003) sostienen que los gestores de fondos en estilos menos arriesgados pueden tener
incentivos a sdirse dd edilo de inverdson que declaran para obtener rendimientos
superiores a costa de incrementar € riesgo de sus inversiones. Para sdvar, d menos
pacidmente, d primer inconveniente, en los andiss pogteriores se han diminado los
fondos de estilos que contenian un nimero de fondos inferior o igud a 3.

No obgtante, otras vias dternativas para redizar los gjustes por edtilo, taes como
la utilizacion de andiss edadidicos para condruir edilos de inversén en los que
clasficar los fondos a poderiori, también presertan inconvenientes, dado que se podria
dadficar un fondo en un determinado edtilo por su rentabilidad cuando, en redlidad,
pertenece a otro estilo pero ha tenido una gestién excepcionalmente buena o mada. Por
este motivo se ha decidido seguir la metodologia de guste basado en € egtilo declarado
por los gestores de fondos.

La Tabla 3 presenta las rentabilidades medias de las carteras de fondos formadas
y evduadas en base a rentabilidades gudtadas por edtilo y medidas en tiempo de
cdendario. Para la muestra completa de fondos de renta variable se observa un
comportamiento monétono creciente de los rendimientos gustados por egtilo desde la

cartera de fondos ganadores hasta la cartera de fondos perdedores. Dicho resultado se
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mantiene para todos los grupos basados en la zona geogréfica de inversién, savo en los
fondos que invierten en renta variadble de Estados Unidos, donde a pesar de que la
catera de fondos con menor rendimiento gustado por estilo es la de perdedores (-
0,16%) y la de mayor rendimiento es la de ganadores (0,11%), € resto de rendimientos
entre quintiles no presenta un orden monGtono.

Hasta este punto, los resultados son  bastante coincidentes con los obtenidos en €
andiss de rentabilidades sn gudtar por edtilo presentado en la seccion anterior, es
decir, exige evidencia de persstencia en los fondos de inversén en renta variable
europeos. Sin embargo, la Tabla 4 muestra un cambio en los resultados de los contrastes
de dominio estocastico respecto a los que se habian obtenido con las rentabilidades sin
gudar. Adl, en d caso de las rendimientos de los fondos gustados por edtilos, tanto los
p vaores dd estadistico KS como los del estadistico DD informan de que no se puede
rechazar la hipétess de que la catera de fondos ganadores domine a la cartera de
perdedores, aunque si se puede rechazar la hipétesis de que la cartera de fondos
perdedores domine a la de fondos ganadores, tanto para € segundo como d tercer orden
de dominio estocéstico. Este resultado se obtiene tanto para la muestra completa de
fondos de renta variable europeos como para las diferentes submuestras por zona
geogréficade inverson.

Con estos resultados se puede afirmar que gustando por edtilo, la cartera de
fondos ganadores domina estocagticamente a la de perdedores para cuaquier inversor
inseciable y averso d riesgo, asi como para los que, ademas, muestran preferencia por la
admetria podtiva Ello permite concluir que las diferencias en rentabilidades entre la
cartera ganadora y perdedora no pueden explicarse por modelos de vaoracion de
activos condgtentes con insaciabilidad y averson d riesgo. Estos resultados, aunque
bgo un enfoque de guste por riesgo diferente, son sSmilares a los mostrados en €
trabgo de Teo y Woo (2001) para los fondos de inverson americanos, en € que se
obsarva un incremento de la perssencia d andizar los rendimientos de los fondos
gjustados por edtilos.

Como se ha sefidado en la seccion anterior, un andiss interesante para discernir
sobre @ origen de la persstencia es la observacion de su duracion tempord. Por dlo, la
Figura 2 muedtra los resultados de las rentabilidades gudtadas acumuladas de
diferencid entre la cartera de fondos ganadores y la cartera de fondos perdedores
durante los cinco afios de mantenimiento medidas en tiempo de evento para la muestra

completa. Los resultados también son diferentes con respecto a los que se obtenian sin
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gustar por egtilo, observandose cdmo la persstencia continlia durante 4 afios mientras
gue en d caso anterior desgparecia a primer afio de mantenimiento. El incremento de la
duracion de la persstencia después de redizar d guste por edilo también coincide en
gran medida con lo encontrado por Teo y Woo (2001) que muestran una duracion de
hasta 6 afios.

En resumen, los resultados obtenidos tras d guse por edilo muestran
persstencia en las rentabilidades que, en este caso, no puede ser atribuida a diferentes
exposciones a los factores de riesgo. La generdidad y flexibilidad de los criterios de
dominio estocadtico, ademéds, suponen una garantia adiciond para mantener edta
afirmacion y no edar sujetos a la deccion de un modelo concreto de vaoracion de
activos. Estos resultados plantean como posible explicacion la exigencia de habilidades
de gestion. De hecho, la mayor duracion tempord de la perdstencia también es
consgente con esta explicacion. Sin embargo, esta afirmacion se encuentra sujeta a dos
aspectos fundamentales. El primero, de naturdeza metodoldgica, tiene que ver con que
los resultados detectados estén causados por € méodo de guste. El segundo, ya
sfidado en la literaura previa como responsable parcid de la persgtencia, eta
relacionado con las comisiones de los fondos. En concreto, S se asume que todos los
fondos arrgjan la misma rentabilidad media, a que se afiade un smple ruido deatorio, y
unos cobran Sisteméaticamente mas comison que otros, los que cobran menor comison
formaran parte de la cartera ganadora y dominaran estocasticamente a los que cobran
mayor comison, que formardn parte de la cartera perdedora. Por tanto, para poder
airmar 9 los resultados obtenidos pueden ser atribuidos, d menos parcidmente, a la

existencia de habilidades de gestion, es necesario andizar € papel de las comisiones.

6.- Andlisisderobustez
6.1.-Andidsbootstrap

Los resultados obtenidos hasta @ momento muesiran claramente la existencia de
persstencia en los rendimientos de los fondos de inverson de renta variable europeos.
Sin embargo, la concluson sobre d origen de dicha persstencia varia dependiendo de s
e andlids s rediza teniendo en cuenta las rentabilidades ordinarias 0 S por @ contrario
se rediza utilizando los rendimientos gustados por edtilos. S e rediza € andiss con
rentabilidades ordinarias, las técnicas de dominio estocagtico indican que la diferencia
de rendimientos entre fondos en la cartera ganadora y fondos en la cartera perdedora

pueden responder a diferencias en la exposicion d riesgo, mientras que S <e rediza d
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andiss con rendimientos gustados por edtilo las técnicas de dominio estocadtico
diminan la explicacion por riesgo y aren la pueta a la podhle exigencia de
habilidades diferencides en la gestion del fondo por parte de los gestores.

Egtos resultados plantean d interés por redizar un andisis de robustez adiciond
utilizando técnicas bootstrap. Dadas las caracteristicas de este tipo de andiss, que se
describirdn més addlante, es importante que los fondos presenten valores en sus
rentabilidades durante todos los meses dd periodo que se pretende estudiar. Por este
motivo se ha decidido sdleccionar una muestra de 842 fondos de renta varigble que
presenta observaciones desde 1991 hasta d find dd periodo muestrd.

Para estos andiss s rediza un remuesireo conggente en condruir una nueva
submuestra compuesta por rendimientos de la base origind pero en los que s ha
destruido la seccidn tempord. Para eélo s ha optado por un procedimiento sn
reemplazamiento, extrayendo deatoriamente, de forma sucesva, un blogue de
rentabilidades en seccion cruzada hasta completar una base de longitud igud a la
origind. De eda forma se condgue una nueva submuedtra en la que se tienen las
rentabilidades de todos los fondos pero totalmente desordenados. Una vez que se tiene
condruida la nueva submuestra se rediza € andiss de perdsencia en tiempo de
cdendario descrito en @ apartado de metodologia del trabgo. El procedimiento se ha
repetido 1000 veces.

La dternativa d procedimiento sn reemplazamiento, es un procedimiento con
reemplazamiento, probablemente méas adecuado para Smular la verdadera distribucion
de digtribucién de los fondos. Sin embargo, puede presentar un sesgo de muestra
pequefia, td y como describen Jegadeesh y Titman (2001, 2002) o Kaolyi y Kho
(2004) en sendas aplicaciones de procedimientos bootstrap d fendbmeno de momentum.
En concreto, dicha aplicacidn tiene en comin con d problema de la persstencia que s
s redizan los remuestreos con reemplazamiento la misma observacion puede aparecer
en los periodos de formacion y mantenimiento creando autocorrdlacion en la serie de
forma esplrea. Por este motivo en edte trabgo se ha optado por la técnica dn
reemplazamiento.

En @ caso de la muedtra de rentabilidades sin gustar por estilo se ha observado
que la diferencia entre la cartera de fondos ganadores y |la de perdedores ofrece un valor
medio de 0,067%, con un vaor medio dd estadistico t simulado de 0,19. El nivd de
dggnificacion smulado (psm=0,36) es demaedado €levado como paa rechazar la

hiptess nula de que no exisgen diferencias Sgnificetivas entre ambas. Es importante

13



indicar que d diferencid de rentabilidad sobre € vaor medio de la cartera de ganadores
apenas supone un 8,15% de dicha cantidad. Estos resultados vienen a redfirmar las
conclusones que se han obtenido a través de la utilizacion de técnicas de dominio
estocagtico, en d sentido de que no se puede afirmar que los fondos ganadores obtengan
rendimientos no gjustados por estilo Sgnificativamente superiores.

En cambio, td y como también s inferia de los contrastes de dominio
estocagtico, los resultados de la muestra de rentabilidades gustadas por egtilo ofrecen
una diferencia de 0,068%, con un vaor medio dd estadistico t smulado de 2,24, que
resulta sgnificativo d 10% (psm=0,091). Este diferencid supone un 177,78% respecto
de la nedia de la cartera de ganadores, |0 que permite hacerse una idea bastante clara de
su magnitud. Estos resultados sugieren que en € caso de rentabilidades gustadas por
edilo, la destruccion de la serie tempora no dtera las conclusiones de que existen
diferencias dgnificativas en las habilidades de gestién de los gestores. La explicacion es
que la rentabilidad de la cartera de fondos ganadores es generdmente mayor que la de la
catera de perdedores, y cuando se dimina d edilo s2 dimina también la variacion
temporad de las rentabilidades de modo que éstas son més comparables
independientemente del periodo tempora a que corresponden. De este modo, se puede
afirmar que los fondos definidos como ganadores presentan rentabilidades gustadas
superiores, de forma consstente con las conclusiones obtenidas a través de las técnicas
de dominio estocéstico.

Por dltimo, queda abierta otra cuestién que puede plantear algunas dudas. En
concreto, ¢es la persstencia la causante de los resultados obtenidos en rentabilidades
gustadas 0 se debe d efecto dd guste por etilo? Para andizar esta cuestién se ha
creado una muedtra de idéntica edructura a la andizada pero sudituyendo las
rentabilidades de los fondos por nimeros deatorios, redlizandose @ mismo guste por
egtilo. Pogteriormente se ha replicado @ andiss anterior. Los resultados son claramente
diferentes. En concreto la diferencia media entre la cartera ganadora y la perdedora es
de -0.0012%, con un valor medio de estadistico t smulado de -0.79, produciendo un
nivel de sgnificacion smulado bastante superior alos convencioraes (psim= 0.659).

En consecuencia, no parece que los resultados presentados puedan ser imputados
ad efecto dd méodo de guste por edtilo, sino que reamente exigen diferencias en los
rendimientos de los fondos cuyo posible origen podria estar en las habilidades de los
gestores.

6.2 Efecto de las comisiones.
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Los resultados obtenidos hasta  momento son claramente consstentes con una
persstencia cuyo origen podria encontrarse en las habilidades de los gestores de fondos.
Sn embargo, una cuestion clave para poder explicar las diferencias en rentabilidades
detectadas entre la cartera ganadora y la perdedora son las comisiones aplicadas, ya que
s estédn comparando rentabilidades netas de comisiones. Como se ha sefidado, § s
asume que las rentabilidades brutas de todos los fondos de inversén son variables
igudmente digtribuidas con los mismos pardmetros poblaciondes y hay un subgrupo de
fondos que aplica menores comisiones que los demés, este subgrupo tendrd una mayor
probabilidad de formar parte de la cartera de ganadores y, por tanto, este grupo
presentara diferencias significativas con respecto ala cartera de perdedores.

En consecuencia, los resultados observados hasta  momento son compatibles
con la exisgencia de habilidades diferencides pero también lo son con la existencia de
diferencias dgnificativas sgeméicas en las comisones golicadas entre los fondos
pertenecientes a las carteras ganadora y perdedora. Con € objeto de contrastar S €sta es
una explicacion pogble, se han caculado las comisones medias de las carteras de los
quintiles para cada afio de mantenimiento®.

Como puede observarse en @ pand A de la Tabla 5, las comisones medias
gplicadas en los fondos pertenecientes a las carteras ganadora y perdedora segin su
rentabilidad pasada ordinaria no se muestran digtintas, gpenas un 0,01% anud a favor de
los ganadores, no sSendo dicha diferencia dgnificativa a los nivees convenciondes. De
hecho, € vador medio desde € afio 2000 es practicamente idéntico. Ademas, ambas
carteras extremas son las que presentan mayores vaores medios de las comisones. S s
andizan los resultados por zonas geogréficas, los resultados son bastante similares con
la excepcion de los fondos de inversén en USA 'y los fondos de inverson de vocacion
gobd. En ambos casos, la catera de fondos perdedores aplica unas comisiones
sgnificativamente mayores que la correspondiente a la cartera de fondos ganadores, a
un nivel de significacion dd 10%. El caso de fondos con objetivo de inversén USA es
bagtante sngular puesto que la diferencia de comisones es notable y, ademas, parece
Unicamente darse en la cartera de fondos perdedores ya que con € resto de los quintiles

es notablemente menor, y en d caso dd 2° y 4° quintil no resulta dgnificaiva En

* Los datos de comisiones que disponemos incluyen la comision vigente en el tltimo afio de la base. No
obstante, salvo para fondos inmersos en estrategias de introduccion (fondos jévenes), la politica de
comisiones se ha mostrado razonablemente estable en los Ultimos afios. Es interesante sefialar que los
resultados que se han obtenido en el presente trabajo para el Ultimo afio y parael resto son similares, por
lo que el supuesto establecido no parece demasiado alejado de larealidad.
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cambio la cartera de fondos perdedores sufre una comison media superior a la del resto
de fondos de manera cdaramente dgnificativa Quiza la dmilitud de objeivo de
inversén con los fondos de inversén comercidizados en USA haga que presenten
caracteristicas més dmilares a las indicadas en la literatura sobre fondos de inverson
americanos, en los que £ ha mosrado una reacion smilar entre rentabilidades y
COMISiOnes.

Por otro lado, en € pane B de la Tabla 5 se muestra d vaor de las comisones
medias para las diferentes carteras de fondos sendo su criterio de ordenacion € de la
rentabilidad pasada gustada por estilo. Se vuelve a observar que los mayores vaores de
las comisiones medias se encuentran tanto en la cartera de ganadores wmo en la cartera
de perdedores. En este caso, la cartera de perdedores tiene una comision un 0,03 %
anud superior a la cartera de ganadores, sendo edta diferencia sgnificativa a nivees dd
10%. No obstante, la cartera ganadora excede en un 3,516% a la ganadora, que supera
claramente a la diferencia de comisones.

B andiss por &eas geogréficas es todavia mas revelador, dado que en todas
ellas se puede apreciar @mo los mayores vaores medios de las comisones impuestas a
los participes de los fondos se aplican en los fondos pertenecientes a las carteras
ganadora y perdedora. En edte caso, la diferencia de comisén media entre carteras
ganadora y perdedora no resulta significativa, savo para € caso de fondos globaes en
e que la diferencia de comisones dcanza tan solo d 0,0067% mensud, cantidad de
nuevo insuficiente para explicar por completo los rendimientos diferencides a favor de
la cartera ganadora.

En resumen, los resultados obtenidos para rentabilidades gustadas por estilo no
son explicados por las diferencias en comisones, por lo que la exisencia de ciertas
habilidades diferencides entre los gestores de fondos permanece como hipGtess maés
plausible alahora de explicar la persstencia.

6.3 Otras variables

Los resultados mostrados hasta  momento indican la exisencia de persgtencia

en los rendimientos gustados por etilos en la muestra de fondos de inversién de renta
variable comercidizados en Europa. Dicha persstencia no parece atribuible a diferentes
nivdes de exposcidn a riesgo, td y como han mostrado los diferentes andiss
redizedos, ni a la politica de comisones. Ello ha permitido plantear como hipitesis més
plausble la exisgencia de habilidedes diferencides entre los gestores de fondos. En esta

seccidn se van a caracterizar bs carteras de fondos utilizando diferentes variables con la
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findidad de observar 3 exisen diferencias entre fondos ganadores y perdedores que
puedan dar dgunaintuicion adiciond sobre € fendbmeno de la persstencia.

La informacidon disponible ha permitido congtruir un conjunto de variables que
permiten caracterizar los fondos de inversion, tales como la edad del fondo®, nimero de
fondos de la gestora a la que pertenece € fondo, nimero de fondos de renta variable de
la gestora a la que pertenece d fondo® 'y especiaizacion de la gestora a la que pertenece
d fondo’.

La Tabla 6 muedra las caracteridticas de las carteras formadas en base a los
rendimientos gustados por estilos. Como puede apreciarse, los fondos que pertenecen a
las carteras extremas (ganadora y perdedora) tienen una edad media menor, pero no
dggnificativamente didinta entre dlos Esto permitiria afirmar que los efectos asociados
a politicas agresivas de comisiones en la etgpa de introduccién de los fondos en €
mercado no tendrian por qué tener capacidad explicativa sobre nuestros resultados, ya
que afectaran de igua modo en ambas carteras. Tampoco cabe imputar diferencias en
cuanto a los potenciales descuentos sobre la comisén publicada, ya que, de igua modo,
no hay razones para pensar que tendra diferente incidenciaen una u otra cartera

Tampoco d tamafio medio de la gestoras (medido por € nimero de fondos que
posee) cuyos fondos forman pate de las cateras ganadora y perdedora son
sgnificaivamente disintos a los niveles convenciondes. Este resultado nos indica que
no pueden utilizarse argumentos basados en digintos tamafios de gestoras (politicas de
poder de mercado 0 de potencides economias de escda) para judificar las diferencias
detectadas en los rendimientos de &s carteras ganadora y perdedora. Esta ausencia de
diferencias en € nuimero de fondos de la gestora también dgla sin capacidad explicativa
a agumento asociado d catdogo de productos, segin € cua un mayor nimero de
fondos puede contribuir a que d inversor se encuentre mas identificado con aguno de
elos o, amplemente, se denta mas satisfecho en su decison d poder tener suficientes
aternativas para adoptarla.

Ademas de edtas caracteristicas, en la Tabla 6 se expone una medida del riesgo
de las carteras de fondos formadas conforme a su rendimiento durante € afio anterior.
Dicha medida es la desviacion eséndar de las rentabilidades de los fondos durante €

® La variable edad est4 expresada en niimero de meses de vida del fondo. En el caso de que el fondo
naciera antes de 1972 se asume que enero de ese afio es el momento de su naci miento.

® Las variables relativas a niimero de fondos se utilizaran como proxy del tamafio de la gestora dada la
ausenciade datos relativos al nimero de activos de los fondos.

’ La variable especializacién viene definida como niimero de fondos de renta variable de la gestora sobre
€l nimero de fondostotal de lagestora.
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afo de formacidon de la cartera. Nuevamente se observa la misma caracteristica de que
los mayores vaores de la varidble s encuentran en las carteras extremas, pero la
diferencia entre dlas tampoco resulta significativa alos niveles convencionaes,

La Unica varigble que presenta un comportamiento monétono a través de las
cateras formadas en base a las rentabilidades pasadas gustadas por edtilo es la
epecidizacion, dendo los fondos ganadores los que pertenecen a gestoras mas
especidizadas, en @ sentido de que presentan un mayor porcentgje de fondos de renta
variable sobre su total de fondos. No obstante, a nivel de la muestra completa no se
observan diferencias sgnificativas entre grupos. Sin embargo, en las submuestras de
fondos cuyo objetivo de inverson es los Estados Unidos o fondos globales, se aprecia
gue las carteras de fondos ganadores presentan mayor especidizacion que las carteras
de fondos perdedores de forma dgnificativa Este resultado, lgos de contradecir las
conclusones previas, parece claamente condgente con la exisencia de habilidades
diferencides, ya que los fondos pertenecientes a la cartera ganadora son de gestoras més
especidizadas que los de la cartera perdedora, pudiéndose utilizar argumentos ligados a
economias de informacion, probabilidad de disponer de informacion privada u otras
justificaciones andoges.

En resumen, los resultados obtenidos con las diferentes pruebas de robustez
redizadas permiten que se redfirme la concluson obtenida utilizando las técnicas de
dominio estocadtico acerca de la exigencia de habilidedes diferencides entre gestores
de fondos que ¢ manifiesta a través de una persstencia en los rendimientos. En este
sentido, las dmulaciones bootstrap han permitido mostrar que las rentabilidades
gustadas por edtilo de los fondos ganadores son superiores a las de los perdedores, o
gue resulta condgtente con la hipotesis de habilidedes diferencides de los gestores, no
sendo dicho resultado impuable a procedimiento de guste redizado. Ademés, aunque
la cartera de perdedores presenta comisiones medias ligeramente superiores a la cartera
de ganadores, dicha diferencia no es capaz de explicar por $ sola la persgencia y, por
lo tanto, no permite descartar la hipdtess de existencia de habilidades. Por dltimo, las
diferentes caracteristicas de las cateras de fondos no indican que pueda exidir una
causa diferente para la persstencia que no sea las habilidades de los gestores, a no

obsarvarse diferencias Sgnificativas entre elas.
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7.- Conclusiones.

En € presente trabgo se ha estudiado la persistencia de los fondos de inverson
de renta variable a nivd europeo. Una de las dificultades para su interpretacion se
encuentra vinculada con la deccion del modelo de vdoracion que permita responder
acerca de g las diferencias entre carteras de fondos son debidas o no a diferentes
exposciones a niveles de riesgo. Dicho problema se acrecienta d redizar € estudio en
un ambito de inversén internaciona, como d correspondiente d presente trabgo,
donde la congruccion de factores de riesgo y su interpretacion se complica
enormemente. Sn embargo, restringir € estudio dd fendmeno de la persgtencia de
rendimientos de los fondos a ambito de un Unico mercado naciond puede limitar las
conclusiones de los andiss redizados. Por este motivo, para solventar esta cuestion se
hen utilizado técnicas de dominio estocastico. Ademés, dichos contrastes han sdo
complementados con la utilizacion de técnicas no paramétricas tipo bootstrap.

Los resultados obtenidos con rendimientos Sn gustar por edilo son consstentes
con los encontrados por Carhart (1997) para fondos de inverson estadounidenses, es
decir, existe una persgencia que tiene una duracion de aproximadamente un afio pero
que puede ser explicada por diferencias en la expodcion d riesgo de las carteras
perdedora y ganadora de fondos, td y como indican los contrastes de dominio
estocagtico utilizados en € trabgo.

Sn embargo, d edudio de las habilidades diferencides de los gestores es
aconsgable redizarlo mediante rentabilidedes gustadas por edtilo. Dicho guste ofrece
una medida menos ruidosa de la habilidad de los gestores. Ello se debe a que diminala
variacion de rentabilidad de los fondos que se debe d egtilo, sobre & cua € gestor tiene
poco control a tener que estar sometido a sus restricciones.

Al redizar los andliss de persstencia con rendimientos gjustados por estilo para
los fondos de renta variable europeos se observan cambios con respecto a los andisis
llevados a cabo con rentabilidades ordinarias. La persstencia tiene mayor duracion en €
tiempo, hasta 5 afos, y ademés no parece responder a exposiciones diferencides a
riesgo entre la cartera ganadora y perdedora, td y como indican los contrastes de
dominio estocastico. En este caso los resultados resultan compatibles con  habilidades
diferencides por pate de los gestores. Dichos resultados son condstentes con los
encontrados por Teo y Woo (2001) parafondos de inversién americanos.

Por otro lado, los resultados de las smulaciones bootstrap son consstentes con

los resultados y las conclusiones obtenidas en epigrafes anteriores, gportando robustez
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a trabgo y descatando € procedimiento de guste por edtilo como origen de la
persdstencia

Por dtimo, € andiss redizado con detos relativos a las comisones descarta a
édas como la explicacion fundamentd de la persstencia Tampoco varigbles como la
edad, tamaio dd fondo o & riesgo son ggnificativamente didintas en las carteras
ganadora y perdedora, 10 que resta capacidad explicativa sobre los resultados obtenidos
a argumentos ligados d efecto de introduccion de los fondos, a poder de mercado o a
|as potencia es economias de escala.

Dexde € punto de vista dd inversor los resultados son muy interesantes puesto
gque las rentabilidades gudtadas por edilo pueden ser una buena proxy de las
rentabilidades futuras, debido a unas habilidades superiores de los gestores y, en
consecuencia, una buena guia para tomar decisones de inverson Esta guia es
independiente de S los gestores a posteriori abandonan su estilo de inverson dado que
e trabgo edta redizado con los edtilos declarados por los fondos. De este modo, los
resultados obtenidos en este trabgo indican que una estrategia adecuada para cuaquier
inversor en fondos deberia congdir en definir un edtilo de inversén que se considere
gustado a sus preferencias e invertir en una cartera de fondos que haya obtenido los

me ores rendimientos dentro de dicho etilo.
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TABLA 1
Esta Tabla presenta las rentabilidades ordinarias medias mensuales de los quintiles de fondos de
inversion europeos de renta variable agrupados por su rentabilidad pasada, tanto para la muestra
completa como para los diferentes fondos agrupados por su area geografica de inversién (Europa, Asia,
USA y Fondos Globales). También recoge la diferencia de rentabilidades entre los grupos extremos.

FONDOSDE RENTA
INVERS ON VARIABLE EUROPA ASA USA GLOBAL
PERDEDORES 0,535 0,797 0,494 0,660 0,479
Q2 0,717 0,820 0,556 0,785 0,543
Q3 0,767 0,892 0,491 0,791 0,610
Q4 0,815 0,874 0,641 0,744 0,597
GANADORES 1,007 1074 1,074 0,939 0,815
G-P 0472 0,277 0,580 0,279 0,336
TABLA 2

El panel A de esta Tabla muestra los resultados del contraste de Barret y Donald, (2003) de dominio
estocastico entre las carteras de fondos ganadores y perdedor es segln su rentabilidad ordinaria pasada.
La segunda columna de la presente Tabla muestra los p valores para la hipétesis nula de que la cartera
de fondos ganadores domina a la fondos perdedores para el segundo orden de dominio estocastico,
mientras que la tercera columna muestra los p valores para la hipétesis opuesta, la cartera de fondos
perdedores domina a la de fondos ganadores para el segundo orden de dominio estocastico. Las
columnas cuarta y quinta muestran los mismos resultados que la segunda y tercera para el tercer orden
de dominio estocéastico. Mientras que el panel B muestra los mismos resultados para el contraste de
Davidson y Duclos (2000).

PANEL A: KSTEST

=2 s=3
Muestra W>L L>W W>L L>W
Total 0575 0.018 0541 0.006
Europa 0.466 0.157 0.362 0.227
Asia 0.485 0.071 0.449 0.051
Usa 0.499 0.190 0.619 0.203
Global 0.701 0.079 0.669 0.011

PANEL B: DD TEST

s=2 S=3
Muestra W>L L>W W>L L>W
Total 0.618 0.158 0.489 0.293
Europa 0.468 0.396 0.344 0542
Asia 0.447 0.252 0.250 0.368
Usa 0.562 0.440 0.653 0.524
Global 0.655 0.335 0.667 0.349
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TABLA 3
Esta Tabla presenta las rentabilidades ajustadas por estilo medias mensuales delos quintiles de fondos
de inversion europeos de renta variable agrupados por su rentabilidad ajustada por estilo pasada, tanto
para la muestra completa ®mo para los diferentes fondos agrupados por su area geografica de
inversion (Europa, Asia, USA y Fondos Globales). Ademasrecoge |a diferencia de rentabilidades entre
los grupos extremos.

FONDOSDE RENTA
INVERS ON VARIABLE EUROPA ASA USA GLOBAL
PERDEDORES -0,141 -0,160 -0,153 -0,156 -0,128
Q2 -0,036 -0,060 -0,017 0,023 -0,030
Q3 0,004 -0,021 0,004 0,093 -0,006
Q4 0,055 0,055 0,026 0,003 0,019
GANADORES 0,152 0,185 0,151 0,109 0,202
G-P 0,293 0,345 0,304 0,265 0,330
TABLA 4

El panel A de esta Tabla muestra los resultados del contraste de Barret y Donald, (2003) de dominio
estocastico entre las carteras de fondos ganadores y perdedores segun su rentabilidad ajustada por
estilo. La segunda columna de muestra los p valores para la hipétesis nula de que la cartera de fondos
ganadores domina a lafondos perdedores para el segundo orden de dominio estocastico, mientras que la
tercera columna muestra los p valores para la hip6tesis contrapuesta, la cartera de fondos perdedores
domina a la de fondos ganadores para el segundo orden de dominio estocastico. Las columnas cuarta y
guinta muestran los mismos resultados que la segunda y tercera para el tercer orden de dominio
estocastico. Mientras que el panel B muestra los mismos resultados para el contraste de Davidson y
Duclos (2000).

PANEL A: KSTEST

=2 s=3
Muestra W>L L>W W>L L>W
Total 0.722 0.000 0.681 0.000
Europa 0.629 0.000 0.656 0.000
Asia 0.751 0.000 0.674 0.000
Usa 0.741 0.000 0.6%4 0.000
Global 0.628 0.000 0.582 0.000

PANEL B: DD TEST

s=2 S=3
Muestra W>L L>W W>L L>W
Total 0.691 0.000 0.687 0.000
Europa 0.689 0.000 0.677 0.000
Asia 0.665 0.000 0.611 0.001
Usa 0.655 0.011 0.660 0.022
Global 0.688 0.000 0.667 0.000
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TABLA 5
El panel A de esta Tabla presenta las comisiones medias anuales en % de los quintiles de fondos de
renta variable europeos agrupados por su rentabilidad ordinaria pasada para la muestra total y por area
geografica de inversion. Ademas se presenta la diferencia de rentabilidades entre los grupos extremos.
Los valores de la diferencia de rentabilidades de las carteras extremas aparecen destacados con * |os
significativos al 5 % y con # los significativos al 10% segun el estadistico t. En el panel B se presentan
los mismos resultados pero ordenando |os fondos por su rentabilidad ajustada por estilo.

Panel A: Rentabilidadesordinarias

FONDOSDE RENTA
INVERS ON VARIABLE EUROPA ASA USA GLOBAL
PERDEDORES 1453 1499 1,450 1,561 1416
Q2 1,400 1,370 1,406 1,348 1,388
Q3 1,379 1,351 1461 1,233 1294
Q4 1,367 1,386 1432 1,336 1,300
GANADORES 1457 1,466 1,480 1,360 1,358
G-P 0,004 -0,033 0,030 -0,201# -0,057#

Pand B: Rentabilidades ajustadas por estilos

FONDOSDE RENTA

INVERS ON VARIABLE EUROPA ASA USA GLOBAL

PERDEDORES 1477 1,489 1,507 1404 1428
Q2 1,395 1,400 1,408 1375 1,385
Q3 1371 1,362 1,404 1,356 1,287
Q4 1371 1334 1431 1,389 1316

GANADORES 1,446 1476 1467 1,392 1347
G-P -0,032# -0,013 -0,040 -0,012 -0,081#

TABLA 6

Esta Tabla muestra las caracteristicas medias de edad, n° de fondos de la gestora, n° de fondos de la
gestora en renta variable, especializacién y riesgo (aproximado con el indice de Sharpe) delosdistintos
quintiles de fondos de renta variable europeos. Ademas se presenta la diferencia de mediasentre los
grupos extremos. Los valores de la diferencia de rentabilidades de las carteras extremas aparecen
destacados con * los significativos al 5% y con # los significativos al 10% segun el estadistico t.

II:S\TEDF({)S?C[;I\EI Edad N° fondos N°fondosRV | Especializacién Riesgo
PERDEDORES 59,913 2,730 2,260 0,691 5,506
Q2 69,829 2,895 2438 0,693 5,148
Q3 68,638 2,841 2,396 0,704 5179
Q4 68,781 2,813 2,402 0,722 5182
GANADORES 60,064 2,753 2,362 0,733 5,719
GP 0,151 0,022 0,102 0,043 0,213
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FIGURA 1

RENTABILIDAD ACUMULADA

PERSISTENCIA FONDOS RV EN TIEMPO DE EVENTO
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FIGURA 2

RENTABILIDADES ACUMULADAS AJUSTADAS POR ESTILO

PERSISTENCIA FONDOS RV AJUSTADOS POR ESTILO EN TIEMPO DE EVENTO
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