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RESUMEN

En este articulo se retine por primera vez todos los sesgos evidenciados por la biblio-
grafia que afectan a los modelos de sincronizacién (timing) tradicionales generan-
do coeficientes espurios y se intenta aplicar las correcciones oportunas. Algunas de
estas correcciones se proponen en el trabajo. Estos sesgos tienen relacién con la con-
sideracidn de la sincronizacidn en riesgo —ademads de en rentabilidad —, con la in-
corporacién de informacién publica, con el efecto de la negociacién dindmica, con
la opcidn implicita en las actividades de sincronizacidn, con el efecto de la negocia-
cién infrecuente, asi como con la variacién en las condiciones del mercado.

ABSTRACT

This paper represents, to the best of our knowledge, the first attempt to bring to-
gether all of the biases affecting traditional timing models that have been identified
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in the literature. These biases are the cause of spurious coefficients and our aim is to
propose certain corrective measures. The biases analysed in this paper are related
with volatility timing, as well as return timing; the incorporation of public infor-
mation; the dynamic trading effect; the options implied in timing activities; infre-
quent trading and the variations in market conditions.

INTRODUCCION

radicionalmente se ha pensado que el éxito de un gestor estd determina-

do por su capacidad para seleccionar los titulos que superen a otros va-
lores con el mismo riesgo no diversificable. Esta estrategia es conocida
como seleccion de acciones (stock-picking). Otra estrategia que le permite
al gestor obtener un buen resultado consiste en modificar su exposicién al
mercado en el momento oportuno. Especificamente, un buen gestor man-
tendria una B superior ante un panorama alcista del mercado y una B inferior
ante un panorama bajista. Esta estrategia es conocida como sincronizacién
con el mercado (market timing). Esta estrategia podria seguirse o bien inter-
cambiando titulos con diferentes f o bien modificando las proporciones in-
vertidas en los diferentes valores. En cualquier caso, el desempefio global
puede descomponerse en los dos elementos sefialados lineas arriba: selec-
cién de acciones y sincronizacién con el mercado.

La separacién de ambos componentes es un tema muy tratado por la bi-
bliografia financiera. Existen razones fundamentales para intentar descom-
poner el desempefio en sus dos elementos. En primer lugar porque la
diferenciacién entre sincronizacién y capacidad de seleccién permite cono-
cer mejor el funcionamiento de los fondos de inversién y, en segundo lugar,
porque la distribucién resultante de las rentabilidades de los activos podria
ser diferente dependiendo de si la informacién privada respecto al mercado
agregado supera o no a la informacién privada de las compaiifas individua-
les. En general, se observa una gran dificultad para descomponer el desem-
pefio en estos dos elementos. Si bien algunos autores como Rubio (1993)
consideran que esta distincién es conceptualmente inapropiada ya que no
deberfan ser estadisticamente independientes.

Sin embargo, Gallagher ez a/ (2007) proponen una medida para evaluar la
capacidad de sincronizacién del gestor en relacién con un titulo individual.
De este modo consiguen descomponer la capacidad de seleccién de acciones
en sus dos componentes fundamentales: seleccién de valores y sincroniza-
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ci6n de valores (security timing). Por otra parte, la evidencia empirica indica
que por lo comtn existe una correlacién negativa entre la seleccién de valo-
res y la sincronizacién con el mercado. En esta linea de resultados se en-
cuentra el trabajo de Bollen y Busse (2001) que evidencia, para una muestra
de 230 fondos de inversién de renta variable, una relacién inversa entre los
coeficientes de sincronizacién y las a.

También Fung et al (2002) evidencian esta relacidn inversa a partir de su
estudio de fondos de cobertura de riesgos (bedge funds) globales. Adicio-
nalmente, Somasundaram (2007) en su anilisis del desempefio relativo de un
conjunto de fondos indios gestionados activamente y de un conjunto de
fondos indizados gestionados pasivamente, obtiene resultados positivos en
relacién con la capacidad de seleccién de activos y negativos en relacién con
la capacidad de sincronizacién con el mercado de los gestores. Esta hipdte-
sis de correlacién negativa entre sincronizacién y seleccion es apoyada tam-
bién por Lhabitant (2001).

Resulta extrafio pensar que los gestores capaces de seleccionar adecuada-
mente los valores de sus carteras sean los menos capacitados en la anticipa-
ci6én alos movimientos del mercado y viceversa. Ademds, es frecuente hallar
en la bibliografia financiera coeficientes de sincronizacién negativa, sin em-
bargo, tal como sefialan Matallin ez al (2007), es dificil pensar que los gesto-
res sincronicen sistematicamente sus riesgos de manera contraria a lo que
serfa correcto. Estos dos resultados extrafios nos llevan a pensar que quizd el
pardmetro que mide la sincronizacién podria no estar recogiendo una ver-
dadera capacidad del gestor sino un coeficiente espurio.

Diversos trabajos intentan explicar las causas que podrian generar este
coeficiente de sincronizacion espurio; en este sentido Jagannathan y Ko-
rajczyk (1986) justifican este hecho por una estructura de pagos no lineal
debida a la incorporacién de opciones o a activos apalancados en el fondo;
Matallin (2006) senala el efecto de la omision de carteras de referencia como
posible causa del coeficiente de sincronizacién espurio; sin embargo Pistor
y Stambaugh (2002) sefialan que aun aumentando suficientemente el niime-
ro de carteras de referencia, de manera que quedase representada cualquier
clase de activos, podria seguir existiendo sesgo debido a las diferentes pon-
deraciones en el fondo de inversién y en las carteras de referencia utilizadas.

Ademis, Ferson y Warther (1996) y Ferson y Schadt (1996) afirman que
una evaluacion condicional de los resultados podria ayudar en la correcta
estimacion de la capacidad de sincronizacién de los gestores; Edelen (1999)
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considera que el efecto de los flujos de caja de los inversionistas en la § del
fondo provoca este sesgo. Sin embargo, Matallin et a/ (2007) afirman que la
sincronizacién negativa podria deberse al comportamiento asimétrico de las
acciones individuales que conforman el fondo.

En este articulo nuestro objetivo va a consistir en enumerar una serie de
sesgos que, a nuestro juicio, presentan los modelos tradicionales de sincro-
nizacién de Treynor y Mazuy (1966) y de Merton y Henriksson (1981) y es-
tablecer las correcciones oportunas para tratar de obtener una medicién de
la capacidad de sincronizacién mds fiable. Este articulo contribuye a la bi-
bliografia financiera de la sincronizacién con el mercado en varios aspectos.
En primer lugar porque por primera vez reunimos todos los sesgos docu-
mentados por la bibliografia financiera que afectan a los modelos de sincro-
nizacién y tratamos de medir el efecto de su correccién. En segundo lugar,
proponemos alguna de las correcciones que realizamos a los modelos de
sincronizacién para superar alguno de los sesgos analizados. Ademds, evita-
mos el sesgo del rastreo de datos (data snooping) que surge del anilisis reite-
rado de los mercados estadunidense y britdnico. En este sentido, Ayadi y
Kryzanowski (2004) y Hallahan y Faff (2001) sefialan que el andlisis de merca-
dos poco explorados permite a académicos y profesionales analizar mercados
con diferentes caracteristicas institucionales a los mercados archianalizados,
como es el estadunidense, lo que, por tanto, es una contribucién original a la
bibliografia financiera.

Finalmente, consideramos que la principal aportacion de este articulo ala
bibliografia financiera respecto a la sincronizacién con el mercado radica en
la inclusién de la prima de las opciones en el modelo de Merton y Henriksson
(1981). Esta importante correccion al modelo, a pesar de que habia sido su-
gerida en alguna ocasién por la bibliografia, no nos consta que haya sido
aplicada en ningun trabajo. Por tanto, dado lo que nos es conocido, no se ha
medido el efecto de su correccién en la medicidn de la capacidad de sincro-
nizacién hasta el momento.

Nouestros resultados indican que en los modelos tradicionales se da una
relacidn inversa entre las capacidad de sincronizacién y de seleccién. Sin em-
bargo, al aplicar las diferentes propuestas de correccién de los sesgos hemos
comprobado que esta correlacién negativa entre ambas capacidades no de-
saparece. No obstante, hemos observado que el reconocimiento del costo
de las actividades de sincronizacién y su inclusién en el modelo tradicional
elimina la correlacion negativa entre las capacidades de seleccién de valores y
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de sincronizacién con el mercado del gestor, demostrando por tanto la supe-
rioridad de este modelo frente a los demds y la necesidad de reconocer tal costo.

Finalmente, en general, nuestros resultados nos permiten hablar de una ca-
pacidad de seleccién de valores negativa por parte de los gestores, y de una
capacidad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad positiva. Sin
embargo, en general, los gestores se exponen més al mercado en panoramas
de mayor riesgo.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccién I se expone
una serie de sesgos presentes en los modelos de sincronizacién tradicionales
y se presenta las correcciones oportunas. En la seccién 11 se describe la base
de datos analizada y se evidencia brevemente la gran evolucién de la indus-
tria espafiola de fondos de inversién en los afios recientes. En laseccién Il se
analiza los resultados obtenidos. Finalmente se expone las principales con-
clusiones de nuestro trabajo.

|. SESGOS PRESENTES EN LOS MODELOS DE SINCRONIZACION TRADICIONALES.
PROPUESTAS DE CORRECCION

En esta seccidn analizamos un conjunto de posibles causas que podrian con-
ducir a que las especificaciones de sincronizacion tradicionales generen coe-
ficientes de sincronizacién espurios e intentamos aplicar las correcciones
oportunas.

1. Sincronizacion con el mercado en rentabilidad y riesgo

Las medidas existentes de sincronizacién con el mercado, como son las pro-
puestas por Treynor y Mazuy (1966) o Merton y Henriksson (1981), se cen-
tran en la convexidad de la rentabilidad de la cartera respecto a la rentabilidad
del mercado y soslayan la reaccién de la cartera ante cambios en la volatili-
dad del mercado. Estos modelos describen c6mo un gestor que maneja in-
formacién superior deberia modificar la  de su cartera, cuando éste recibe
una sefial de la rentabilidad futura del mercado. Suponiendo que la rentabi-
lidad de un fondo es generada por el modelo cApPM:

Vp,z+1:(xp+ prm,t+1+8t+13 t:O,...,T—l (1)

enlaquer, , (7, ) representa el exceso de rentabilidad obtenida por la
carterap (mercado) respecto a la rentabilidad obtenida en el mes ¢ +1 por las
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Letras del Tesoro a un mes; B, es la B de la cartera que varia con la sefial de
sincronizacidn recibida por el gestor en el momento ¢y €, es el riesgo
idiosincrasico. Al suponer que E(g,,,) =0y Cov(7,, ,,,&,,,)=0,sila Bde
la cartera B, es constante, el término independiente es el o de Jensen, que
mide la capacidad de seleccion o la capacidad de microprediccidn (Jensen,
1968; Fama, 1972). Sin embargo, si los gestores practican estrategias de sin-
cronizacién con el mercado, Jensen (1972) demuestra que el término inde-
pendiente de un modelo en el que la B es constante no es apto de medir ni la
capacidad de seleccion ni la capacidad total de seleccidn y de sincronizacién
con el mercado.

Si suponemos que la exposicién al mercado es variable en el tiempo,
Admati et al (1986) plantean que la determinacién del coeficiente f que ma-

ximiza la utilidad esperada del rendimiento del fondo se establece en la si-
guiente expresion:
E(m, e 1110

Bp,er1= 0 Var(r,, 1115 )
en la que 6 que se supone constante, representa la medida de aversién al riesgo
de Rubinstein (1973); s, es la sefial de sincronizacidn recibida por el gestor,
que en el modelo de Treynor y Mazuy (1966) esigualaz,, .,y en el modelo
de Merton y Henriksson (1981) esiguala I(7,, ,,,>0).La ecuacion (2) mues-
tra de qué manera un gestor que realiza estrategias de sincronizacién con el
mercado incorpora informacién a la gestion de su cartera: la B deberia aumen-
tar con la rentabilidad esperada de la cartera de mercado, E(7,, ,,4|s,), y re-
ducirse al aumentar la varianza esperada del mercado, Var(r,, ,.,|s,), de este
modo un gestor podria aumentar la utilidad esperada de su inversién, y por
tanto, mejorar el desempefio de su cartera. Teniendo en cuenta esto, parece
necesario estudiar la capacidad de sincronizacién con el mercado desde dos
perspectivas: rentabilidad y volatilidad del mercado.

De hecho, del mismo modo que un gestor realiza estrategias de sincroniza-
cién con el mercado cuando éste recibe seiales de cambios en la rentabilidad
del mercado, puede efectuar estrategias de sincronizacién ante sefiales de cam-
bios en la volatilidad del mercado; en realidad es mas factible la existencia de
senales que anticipen la volatilidad del mercado que la direccién del mismo.'

1 Al evaluar la sincronizacién en riesgo, se analiza al mismo tiempo la solidez de los resultados de
sincronizacién en rentabilidad. De hecho, Volkman (1999) halla pruebas de sincronizacién en rentabi-
lidad y riesgo contrarias en periodos de alta volatilidad.
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El gestor de fondos puede modificar su exposicién al mercado en funcién
de sus percepciones de la rentabilidad y del riego del mercado. Incluso
cuando predice una alta rentabilidad para el mercado, podria no tomar fuer-
tes posiciones en él sin considerar la volatilidad, y viceversa. Es plausible
que el gestor disminuya la B de la cartera, no exclusivamente ante movi-
mientos bajistas del mercado, sino ante rendimientos ampliamente anémalos.
Por tanto, en una actitud racional de aversidn al riesgo, la sincronizacién
con el mercado puede realizarse respecto a la volatilidad esperada del rendi-
miento. Si consideramos esto, podriamos concluir que la expresion (2) es
coherente con la realidad.

De modo que en este articulo aplicamos el modelo de Busse (1999) para
medir conjuntamente la capacidad de sincronizacién del gestor con el mer-
cado tanto en rentabilidad como en riesgo:

2 —
7p,t+1:(xp+Bp7m,t+1+Y7m,t+1+ M’m,t+1(cm,t+l_ G)t & 41 (3)

enquec,, ., representa la volatilidad para el periodo £ +1 del rendimiento
del mercado y G, la media correspondiente al periodo analizado.” Por tanto
el tercer sumando de la parte derecha de (3) (y7,. ,,,) representa la capaci-
dad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad y el sumando cuarto
(A7, ,.1(0,, ,.1—5,,)) representa la capacidad de sincronizacién en volatili-
dad. Obsérvese que un pardmetro y positivo indica éxito en la sincroniza-
ci6n con el mercado en rentabilidad mientras que un pardmetro A negativo
indicarfa éxito en la capacidad de sincronizacion con el mercado en volatili-
dad ya que representa una menor exposicién al mercado en panoramas de
mayor volatilidad. Es importante apuntar que esta especificacion sélo es
adecuada si el gestor dnicamente es capaz de predecir el signo de las desvia-
ciones de la volatilidad respecto a su media, pero no conoce la magnitud de
la volatilidad ni su tendencia.

Es ficilmente observable que Busse (1999) construye su medida de sin-
cronizacién de la volatilidad (volatility timing) partiendo del modelo de
Treynor y Mazuy (1966), sustituyendos, =7, , ., pors, ,;=(G,, ,,1—G,,).

m

Por otra parte, Chen y Liang (2007) proponen la siguiente medida de sin-

2 En este articulo, basados en Chen y Liang (2007), empleamos dos aproximaciones a la volatilidad
del mercado; la volatilidad implicita y la realizada. Ademds, segtin Busse (1999), también estimamos la
volatilidad del mercado a partir de los modelos de volatilidad condicional (EGARCH). Obtenemos los
mismos resultados con las tres aproximaciones, de manera que sélo recogemos los resultados obteni-
dos cuando empleamos la volatilidad realizada.
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cronizacién con el mercado congruente con (2), en el supuesto de una distri-
bucién flexible como por ejemplo una #-Student:

2

Tm,t+1

o 1= O+ Byl 1+ Y T &1 (4)
Om, t +1|St

en la que y mide la capacidad de sincronizacién de un gestor que es apto de
predecir tanto el nivel como la volatilidad del mercado. La expresion (4) se
obtiene sustituyendo (2) en (1). Nos encontramos con que, en el supuesto de
una distribucién t-Student, la sefial de sincronizacién de la rentabilidad del
mercado (s, =7,, , .+ #,)y lasefial de sincronizacién de la varianza del mer-
cado (Var(r,, ,,|s,), se relacionan de manera lineal con (s, —p,)* Con base
en Chen y Liang (2007) se observa a partir de (4) que el término de sincroni-
zacién es equivalente a la proporcién de Sharpe al cuadrado de la cartera de
mercado, cociente entre la rentabilidad excedente esperada y la desviacion
caracteristica (condicional).

El modelo de sincronizacién de la volatilidad de Busse (1999) es una
aproximacién lineal de la relacion entre la B de la cartera y la volatilidad del
mercado. Sin embargo, la medida de sincronizacién conjunta de Chen y
Liang (2007) se corresponde de manera mds préxima con los modelos cldsi-
cos de Jensen (1972) y Admati et al (1986). Uno de los puntos sélidos de la
medida propuesta por Chen y Liang (2007) es que es muy intuitiva, puesto
que relaciona la rentabilidad de la cartera con la proporcién de Sharpe de la
cartera de mercado. En la expresion (4) para una cartera que efectda estrate-
gias de comprar y mantener, 8, inicamente capta la exposicién al mercado
de la cartera y y deberia ser 0. Sin embargo, una cartera que haga sincroniza-
ci6én con el mercado puede aumentar el desempeiio de la cartera mientras la
proporcién de Sharpe del mercado no sea 0. El gestor que lleva a cabo la sin-
cronizacién con el mercado deberia aumentar su exposicién al mercado con
la proporcién esperada de Sharpe para la cartera de mercado.

Nosotros proponemos otra medida partiendo del modelo de Merton y
Henriksson (1981). Este modelo estd basado en la opcién de reestructura-
cién de la cartera y establece que el gestor inicamente es capaz de distinguir
entre un mercado alcista (7,, ,,,>0), en cuyo caso tendrd una B alta, y un
mercado bajista (7,, ,,,<0) en el que mantendrd una cartera con una § me-
nor. De esta manera, la relacién entre la rentabilidad de la cartera y la del
mercado es reflejada por dos rectas de distinta pendiente, segtin el mercado
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esté en una situacion alcista o no. Esta relacidn, no lineal, puede estimarse
tomando dos regresiones distintas o bien con una sola regresién que incluye
una funcién indicador I{r,, ,, >0} tal que esiguala1si7, , >0y Oencaso
contrario.

Con este mismo razonamiento consideramos ahora que el gestor no per-
cibe sefiales de la rentabilidad del mercado sino que sélo es capaz de predecir
suvolatilidad. De manera que el gestor aumentara su exposicién al mercado,
cuando éste sea menos volatil, es decir, o, , <G, y actuard disminuyendo
la B en caso contrario; por tanto, ahora la funcién indicador se establece en

relacién con la volatilidad del mercado: I{c -5,,<0}; en este caso la

myt+1

funcién serdigualalsic -6,,<0y 0 en caso contrario. Es decir nues-

myt+1
tra propuesta de medida de sincronizacién con el mercado en volatilidad
podria expresarse de la forma siguiente:
7p,t+1:(xp+Bp”m,t+1+8”m,t+1‘0m3t+176m<0 )

de manera que 8 multiplicaar,, , ., condicionada a que se dé un panorama de
mercado poco volaul (5, ,,,-5,,<0). Un 3 positivo indicaria éxito en la
sincronizacién del gestor con el mercado en volatilidad, pues serd indicativo
de unincremento de su exposicién al mercado en un panorama poco volitil.
Por supuesto el gestor podria confundirse en términos de rentabilidad, es
decir, podria obtener rentabilidades negativas al exponerse a un mercado
poco volétil y perder rentabilidades positivas al reducir su exposicién al
mercado en un panorama de alta volatilidad, pero no es el objetivo de este
modelo determinar la sincronizacidn con el mercado en términos de renta-
bilidad sino en términos de riesgo. Ademas, tal y como hemos comentado
lineas arriba, es plausible que el gestor disminuya la B de la cartera, no exclu-
sivamente ante movimientos bajistas del mercado, sino ante rendimientos
ampliamente anémalos.

Incluyendo ahora (5) en el modelo de Merton y Henriksson (1981) obte-
nemos nuestra propuesta de medida de sincronizacién con el mercado en
rentabilidad y riesgo que vamos a aplicar en el articulo:

rp,t+l:ap+Bprm,t+l+Yrm,t+11(rm,t+1>O))+67m,t+1‘ _ (6)
Om,t+1~Om <0

en la que y es el pardmetro que mide la sincronizacién con el mercado en
rentabilidad y & la capacidad de sincronizacién en riesgo.
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2. Disponibilidad de informacion piblica

El modelo de Treynor y Mazuy (1966) se fundamenta en una relacién con-
vexa entre el rendimiento del fondo y el rendimiento del mercado, es decir
que el gestor aumenta (disminuye) la exposicién de su cartera al mercado
(riesgo especifico) antes de alzas (disminuciones) del propio mercado (indi-
ce bursitil de referencia). Esto es lo que se conoce como sincronizacién con
el mercado.

Sin embargo, la relacién convexa podria aparecer por otras razones que
no tienen relacién con la actividad real de sincronizacién. Una posible causa
habria que buscarla en la variacién temporal comun entre la B de la cartera
y la prima de riesgo esperada del mercado y que es debida a la informacion
publica (conocida por los inversionistas) respecto a la situacién del ciclo
econémico.

Los modelos de sincronizacién tradicionales no consideran esta posibili-
dad. Sin embargo Ferson y Schadt (1996) y Ferson y Quian (2004) propo-
nen una versién condicional de los modelos de sincronizacién tradicionales
segln la siguiente expresion:

Yot 417 ap+Bp7m,t+1+5};(zt7m,t+l)+Yrm,t+1$t+1+ €r+1 7)

enlaque Z, es un vector de variables de informacién acerca del ciclo econé-
mico que presentan capacidad predictiva de la prima de riesgo del mercado
y B, (Z,7,..1) establece un control por la variacién temporal comtn entre
la prima de riesgo y la Bde la cartera asociada con la informacién publica de la
situacién econémica.

Ademis, el coeficiente de sincronizacién también varfa a lo largo del
tiempo, de hecho se puede demostrar que éste depende tanto de la precisién
delasenial que recibe el gestor como de su aversidén al riesgo. La precision de
la sefial varia a lo largo del tiempo, pues dependiendo de las condiciones
econdmicas parece sensato pensar que el gestor recibird informacién con un
mayor o menor grado de incertidumbre. La aversion al riesgo también cam-
bia alo largo del tiempo y tiende a aumentar en situaciones econémicas ad-
versas y disminuir en situaciones econdémicas boyantes. Por este motivo, el
modelo (7) puede extenderse para permitir que el coeficiente de sincroniza-
cién varie con el ciclo econémico:

Ty t41=Op + Byt 11+ B (ZTpny e 40+ Vin r 4181 41+ s i 1See) 800 (8)
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Eltérmino v, (Z,7,, ,,,s,.,) percibe la variabilidad de la capacidad de sin-
cronizacién del gestor alo largo del ciclo econémico que es debida al uso de
informacién ptblica por parte del mismo. De este modo los modelos condi-
cionales aislan los resultados del gestor que son consecuencia de su uso de
informacién publica, accesible para todo el mercado, y evaltian el valor real-
mente agregado por el gestor mediante la posesién y uso de informacién su-
perior, no disponible para el mercado.

La evidencia empirica se muestra favorable al uso de la especificacion (8).
También se ha venido observando que cuando se permite una variacién
temporal en la capacidad condicional de sincronizacidn, se encuentra que
los gestores que realizan actividades de sincronizacién tienden a hacerlo
mejor cuando: 7) la pendiente de la curva de tipos es alta (tipos a largo plazo
superiores a los tipos a corto plazo; expansién econdmica futura); i7) merca-
dos de deuda empresarial a corto plazo relativamente més liquidos, y i)
mayor liquidez agregada en renta variable. De hecho, una mayor liquidez
reduce el costo de las actividades de sincronizacién.

3. Efecto de negociacion dinamica

La mayoria de los trabajos de sincronizacién, incluido el presente, se reali-
zan con datos mensuales; sin embargo esta frecuencia podria no captar ade-
cuadamente la contribucién de las actividades de sincronizacidn del gestor a
los rendimientos del fondo. De hecho, tal y como manifiestan Bollen y Bus-
se (2001), posiblemente las decisiones asociadas a la exposicion del fondo a
las fluctuaciones del mercado se toman con mds frecuencia que la mensual.
Ademids, Goetzmann et al (2000) muestran que las medidas basadas en la
rentabilidad estdn sesgadas hacia abajo cuando los fondos se implican en ac-
tividades de sincronizacién y negocian entre las fechas en que se han tomado
las observaciones de rentabilidad. Por ejemplo, cuando los fondos practican
sincronizacién diaria, las medidas de sincronizacidn basadas en rentabilidad
que emplean rentabilidades mensuales tienden a infravalorar la capacidad de
sincronizacion. Este efecto es denominado por Jiang et a/ (2006) como “efecto
de negociacién dindmica” (dynamic trading effect) y sefialan que podria
inducir un sesgo de sincronizacién artificial en las pruebas basadas en ren-
tabilidades.

Para ilustrar este efecto consideramos un caso en el que un fondo negocia
en cada periodo, pero las rentabilidades son observadas cada dos periodos.
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Suponemos un gestor que no presenta capacidad de sincronizacién pero
ajusta la B de su cartera en el segundo periodo en funcién de la rentabilidad
del mercado en el periodo anterior. Esto induce una correlacion entre la B del
fondo en el segundo periodo y la rentabilidad del mercado en el primero, lo
cual ademds induciria una, aparentemente, relacién contemporinea no li-
neal entre las rentabilidades realizadas del mercado y del fondo en los dos
periodos. Por ejemplo, un gestor que realiza una realimentacién positiva in-
crementaria su exposicion al mercado después de un ascenso del mismo vy,
por tanto, exhibirfa una sincronizacién negativa artificial. Por ello, algunas
estrategias de negociacién por lo comtn practicadas, y en apariencia ino-
cuas, pueden generar relaciones no lineales entre las rentabilidades del fon-
do y del mercado.

Este efecto se conoce también en la bibliografia como “negociacién inte-
rina”, ya que viene provocado por las actividades de negociacién del fondo
entre las fechas de observacidn de las rentabilidades. Este efecto puede tam-
bién ocasionar que las medidas basadas en rentabilidad estimen la verdadera
capacidad de sincronizacidn a la baja; de hecho Goetzmann ez a/ (2000) rea-
lizan simulaciones para mostrar que cuando los fondos practican sincroni-
zacidn diaria, la medida de Merton y Henriksson basada en rentabilidades
mensuales estd sesgada a la baja y tiene menos poder.

Goetzmann et al (2000) proponen una sencilla solucién al problema de
medicién de sincronizacién a partir de rentabilidades mensuales para un
gestor que practica la sincronizacién diaria. Resuelven el problema sin nece-
sidad de recoger rentabilidades diarias del gestor que practica la sincroniza-
cién. La solucidn consiste en tomar las rentabilidades diarias de un indice
correlacionado con los activos arriesgados del gestor que practica la sincroni-
zacién: se acumulan en cada mes los valores de una opcién put diaria en el
indice de manera que se forma un factor que capta la capacidad de sincroni-
zacién. Este factor presenta la siguiente expresion:

N
P, =| [[max{1+R,, ., 1+R; . }|-1-R,, , )

=1

enlaque P, , representa el valor agregado por la sincronizacién diaria per-
fecta por unidad monetaria de activos del fondo. Aunque las rentabilidades
diarias de los activos arriesgados en los que el gestor practica la sincroniza-
cién no estén disponibles, puesto que las rentabilidades de los activos em-
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pleadas para construir el factor P, , estin muy correlacionadas con éstos, el
factor P, ,

t,R,, . denota la rentabilidad del mercado en el diat,y R, , la rentabilidad
del activo libre de riesgo en ese dia. Incluyendo este factor en la siguiente

capta la sincronizacién diaria. N es el nimero de dias del mes

regresién que emplea rentabilidades mensuales se capta la correlacién entre
la rentabilidad mensual del fondo y el valor mensual de la sincronizacién
diaria:

7p,t+1:ap+Bp"m,c+1+Yme,t+l+8 s+l (10)

En definitiva, se sustituye el valor de una opcién put mensual en el merca-
do (modelo de Merton y Henriksson) con un recuento rotante en el mes de
las ganancias para tener una secuencia de opciones put en el mercado diarias.
Esta secuencia de contratos de opciones put es conocida como opciones
taindem (tandem options), que se define como una secuencia de opciones en
las que el precio de ejercicio se ajusta diariamente al valor que resulta del
producto del valor actual del activo arriesgado y la rentabilidad diaria bruta
del activo sin riesgo que se da ese dia.

La acumulacién de opciones put diarias requiere la suposicion de un
comportamiento en la estrategia perseguida por el gestor que practica una
sincronizacién diaria perfecta. Cada dia este gestor recogerd las ganancias
de los pagos de la opcidn put diaria que expira ese dia (ITM, “in the money”)
y las invertird en el mismo modo que el resto de la cartera. Es decir, si el ges-
tor predice una rentabilidad excedente positiva, tomard una posicién a
100% (invirtiendo tanto los fondos “viejos” como las nuevas ganancias ob-
tenidas de la opcién put diaria) en el activo con riesgo. Contrariamente,
cuando prevea una rentabilidad excedente negativa tomard una posicién a
100% en el activo libre de riesgo. Esta suposicion estd de acuerdo con la no-
cién de que en el peor de los panoramas lo que puede hacer el gestor que
practica una sincronizacion diaria perfecta con las ganancias de la opcidn
put diaria es invertirlas en el activo sin riesgo y, por tanto, obtener una ren-
tabilidad excedente nula. Ferson et a/ (2006) también buscan una solucién al
sesgo de la negociacion interina. Para ello se basan en un modelo de valora-
cién de activos que es continuo en el tiempo, dado que, tedricamente, un
modelo continuo deberia valorar las estrategias de cartera que no emplean
informacién privada. Especificamente, estos autores incluyen variables pu-
blicas promedio (time-average) sugeridas por el modelo de valoracién como
factores de control adicionales.



950 EL TRIMESTRE ECONOMICO

Muestran que la agregacion temporal de las variables ptiblicas en un mo-
delo de valoracién de activos, para rentabilidades mensuales medidas a lo
largo del periodo desde el mes zal mes ¢ +1, lleva al siguiente factor estocasti-
co de descuento:

My 1= exp(a+ b'Ay g+ c[xp 1 —x,]) (11)
enel que xes el vector de las variables ptblicas en el modeloy A | =% ,_,
x(t+(i—-1)A)A representa los promedios temporales (time-averaged) de las
variables ptblicas durante el periodo de medicién de las rentabilidades. El
periodo de medicidn se divide en periodos de longitud A, que equivale a un
dia de negociacién. Por tanto, los factores empiricos sugeridos por el factor
estocéstico de descuento son los cambios mensuales discretos en las varia-
bles publicas y sus promedios temporales dentro del mes, es decir (x, ;- x,)
y A |, respectivamente. En este contexto, si la variable ptiblica se aproxima
mediante el logaritmo del precio del mercado, es decir, x, =In(P, ), entonces
el problema de la negociacién interina podria ser controlado por la media
mensual de la variable pablica. Por tanto, con base en Ferson et a/ (2006) y
en Chen y Liang (2006) incluimos el promedio mensual del logaritmo del
precio del mercado en las regresiones de sincronizacién del mercado.

4. El valor de la opcion implicita en las actividades de sincronizacion
y el efecto de sincronizacion pasiva

Rubio (1993) sefiala que tanto el modelo de sincronizacién de Treynor y
Mazuy (1966) como el de Merton y Henriksson (1981) se basan en el con-
cepto de opciones; la regresion cuadrética de Treynor y Mazuy (1966) indi-
ca que la B de la cartera fluctta entre varios valores, segin el tamafio de la
rentabilidad excedente del mercado. Es decir, la pendiente varia frecuente-
mente desde la izquierda (mercado bajista) hacia la derecha (mercado alcista).

Por su parte, la aproximacién de Merton y Henriksson (1981) indica que
la B de la cartera fluctia entre dos valores, segtin si la rentabilidad del mer-
cado es mayor o menor que la tasa libre de riesgo. Por tanto, ambos modelos
descansan en la nocién de estructuras de pagos no lineales. De hecho, segtin
Rubio (1993), la regresion cuadritica estaria exagerando las caracteristicas
de las opciones de la aproximacién de Merton y Henriksson (1981).

Sin embargo, tal como sefiala Rubio (1993), la capacidad de sincroniza-
ci6n considerada por estos modelos puede ser entendida como una opcién
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gratuita. Es decir, si invirtiésemos en opciones obtendriamos la misma es-
tructura de pagos que cuando practicamos la sincronizacién con el merca-
doj; sin embargo las opciones no tienen un costo negativo. Esto implica que
si los fondos invierten en opciones (o valores con caracteristicas similares),
la reduccién en su rentabilidad producida por el costo de las opciones se
trasladard al coeficiente a.. Dado que un coeficiente de sincronizacién posi-
tiva en el modelo de Merton y Henriksson (1981) es equivalente a la compra
de una opcién put en el mercado sin pagar la prima, el decremento en la ren-
tabilidad por el dinero pagado por la compra de la opcidn se mostrard como
un coeficiente o negativo.

Del mismo modo, un coeficiente de sincronizacién negativo es equiva-
lente ala venta de una opcién en el mercado sin recibir la prima. Por tanto, el
incremento en la rentabilidad por el dinero obtenido por la venta se mostrara
como un coeficiente a positivo. Por tanto, se observa una correlacién nega-
tiva entre las medidas de sincronizacién y seleccién en caso de que los fondos
incorporen opciones en sus carteras. Por tanto, es fundamental el reconoci-
miento del costo de la opcién implicita en los modelos de sincronizacién.
Para ello partimos del modelo de Merton y Henriksson (1981) y considera-
mos tanto el caso de compra como el caso de venta de una opcién put (coefi-
cientes de sincronizacidn positivos o negativos, respectivamente) y supone-
mos que los recursos (positivos o negativos, respectivamente) se invierten
(se toman prestados) en Letras del Tesoro al tipo de interés libre de riesgo,
de modo que la nueva variable explicativa por incluir serfa:

P”tzzmaX(OaRf,t+1_Rm,z+1)_(1+Rf,z+1)P (12)

enla que P es el precio de la opcién put europea en el mercado con precio de
ejercicio igual al tipo de interés libre de riesgo.
De modo que, al ser la especificacidn habitual:

rp,t+l:ap+Bprm,t+1+YpPMtt+8p,t+l (13)

conput=max(0,R, ,,;—R ), el nuevo modelo seré:

m,t+1
rp,t-%—l:(x;';+Bp7m,t+1+YPPMt£+8p,t+l (14)

de manera que el nuevo modelo (14) predice correctamente que a.),=0,
mientras que la especificacién (12) implicaa, =a, =y, (1+R; ;) P. Por
tanto cuandoa ), =0, ela de laespecificacién comtines o, =—y, (1+R; , )P,
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lo que explica la correlacién negativa entre las o y los coeficientes de sincro-
nizacion estimados mediante (13).

Para aplicar la especificacion (14) el costo de la opcién implicita se obtie-
ne a partir de laférmula de valoracién de opciones de Black-Scholes. El sub-
yacente y el precio de ejercicio se normalizan igual a 1, y se considera como
volatilidad la implicita de opciones en el dinero. Ademds, aunque los fondos
no inviertan en opciones, podrian mostrar una estructura de pagos similar;
por una parte las opciones pueden ser repetidas mediante estrategias dina-
micas entre caja y renta variable. Si los fondos negocian muy frecuentemen-
te, estarian repitiendo el funcionamiento de una opcién sin necesidad de
percibir la sefial de sincronizacién, y, sin embargo, el hecho de mantener
una negociacién mds frecuente que la observacion de las rentabilidades,
crearia una falsa evidencia de sincronizacidn.

También, el hecho de que el fondo invierta en acciones de una empresa
apalancada es similar a la posesién de opciones call de los activos de la em-
presa con precio de ejercicio igual al valor nominal de la deuda. Ademds, la
deuda puede ser equivalente a mantener un bono cupén 0 sin riesgo y a la ven-
ta de una opcidn en el valor de la compaiifa, y como el precio de ejercicio el
valor nominal de la deuda. Por tanto, siempre que los fondos compren deu-
da o acciones de una empresa apalancada, sus pagos serdn afectados por estas
opciones implicitas. Los coeficientes a y y en los modelos de sincronizacién
de este tipo de fondos estardn correlacionados negativamente y los modelos
mostrardn una falsa evidencia de sincronizacién.

Las rentabilidades de una cartera pasiva que invierte en este tipo de acti-
vos se relacionardn de forma convexa o cdncava con las rentabilidades del
mercado, aunque el fondo no practique estrategias de sincronizacidn, lo cual
es referenciado por la bibliografia financiera como efecto de sincronizacién
pasiva.

Jagannathan y Korajczyk (1986) sefialan que un gestor que posee opcio-
nes o activos con estructuras de pagos similares a éstas, podria ser interpre-
tado erréneamente como un sincronizador del mercado por la no linealidad
de los pagos de las opciones. También Brown et al (2005) mantienen que
cuando el gestor practica inversiones sin informacidn, los pagos de la cartera
podrian exhibir concavidad respecto al indice de referencia.

Con base en la propuesta de Jagannathan y Korajczyk (1986) incluimos
varias funciones no lineales de la cartera de referencia como “restricciones
de exclusién” en las regresiones de sincronizacién para examinar la inco-
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rrecta especificacién de los modelos. De modo que coeficientes significati-
vos de estos términos no lineales serdn indicativos de una mala especifica-
ci6n de los modelos de sincronizacién. Estas funciones no lineales del

indice de mercado sonln(|7,, , ., [)y1/7,, ..

1
"o, t+1= OL+Brm,t+1+Yrm,£+ISI+1+QIH(|7m,t+1|)+7\’ - (15)

myt+1

5. Efecto de negociacion escasa

Chen et al (2005) muestran que una negociacién sistemdticamente escasa
también puede generar evidencia de capacidad de sincronizacién espuria.
De hecho una negociacion escasa o no sincrénica puede sesgar la estimacién
dela Bde la cartera. Estos autores muestran que cuando la escasez en la ne-
gociacion estd relacionada sistemdticamente con las condiciones del merca-
do, entonces se produciria una valoracidn sistematica no actualizada de los
activos, lo cual llevaria a crear una concavidad o convexidad espuria y, por tan-
to, una evidencia espuria de la capacidad de sincronizacién con el mercado.

La negociacién infrecuente ocurre por lo comin en ciertos activos con
pocaliquidez y son muchos los fondos que invierten en este tipo de activos,
tal como sefialan Asness et a/ (2001) o Getmansky er al (2004). Chen et al
(2005), para resolver el problema que genera la negociacion infrecuente de
determinados activos, también conocido como valoracién a precios histori-
cos (stale pricing), consideran que la rentabilidad real de un activo es igual a
la diferencia entre el logaritmo del valor neto real de los activos del fondo
por accidn, que considera la reinversién de los dividendos del pasado perio-
do, en el periodo ¢y el mismo logaritmo en el periodo anterior, es decir,
7,=p, —p,_;- Estarentabilidad real deberia coincidir con la observada si no
existen precios no actualizados.

El precio observado, p, vendrd dado por 8,p, ,+(1-8,)p,, en el que
3, €[0,1] mide el grado de valoracién a precios histéricos en el periodo . Por
tanto, la rentabilidad observada del fondo ;" vendrd dada por:

ri=8, 17+ (1=8,)n, (16)

Los autores modelizan la valoracién a precios histéricos sistematica consi-
derando una regresion de esta valoracién en el momento ¢ respecto al factor
mercado:
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St:80+81(rm,t7“m)+st (17)

enel quep,, es larentabilidad media del mercado y ¢, el término error que
se supone independiente del resto de factores del modelo.

Chen er al (2005) se interesan por los momentos de la rentabilidad real,
como Cov(7,, 7, ,), que determina la capacidad de sincronizacién. A partir
de sencillos cdlculos relacionan los momentos de las variables observables
con los momentos de las variables no observables. Nos fijamos en el que
determina la capacidad de sincronizacién:

Coo(rf, r,i, )+ Coo(rf, r,fl’ ¢ —1) = Coo(r, r,i) (18)

La ecuacién (18) revela un modo sencillo de controlar por el sesgo de la
valoracién a precios histéricos. La suma de las covarianzas de la rentabili-
dad observada con el factor mercado al cuadrado y el factor mercado al cua-
drado rezagado un periodo es igual a la verdadera covarianza o coeficiente
de sincronizacién. De manera que Chen ez a/ (2005) concluyen que este
sesgo puede ser mitigado incorporando en los modelos de sincronizacién
términos rezagados de la cartera de referenciacomo factores adicionales. Ba-
sados en Chen y Liang (2006) incluimos en el modelo de Treynor y Mazuy
dos factores de mercado rezagados y sus respectivos cuadrados para evitar
el sesgo del efecto de negociacidn escasa:

— 2 2 2
To,t+1= ap"'Bp"m,Hl"’ﬁ}y"m,r"’B};"m,t—l'*'Yp”m,Hl*'Y}v "m,z“'ylg"m,t—ﬁ' €, t+1 (19)

6. Variacion en las condiciones del mercado

El gestor de fondos de inversién podria recibir diferentes sefiales de sincro-
nizacién segln el panorama en que se encuentre el mercado. Por ejemplo, se
espera que un fondo sincronice mejor al mercado en rentabilidad cuando
ése se halla en una situacién bajista. Resulta dificil batir a un mercado alcista,
mientras que un mercado bajista deja, con mayor probabilidad, una horqui-
lla para que el gestor lo supere. Ademads, es mds importante para un sincro-
nizador en volatilidad evitar el mercado durante periodos volatiles. Por
tanto, estimamos la sincronizacidn en rentabilidad de manera separada para
panoramas alcistas y bajistas del mercado, asi como la sincronizacién en vo-
latilidad de manera separada para mercados volitiles y estables, y medimos
separadamente la sincronizacién conjunta para mercados con una proporcién
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de Sharpe alta y baja. Tales distinciones se deben al hecho de que diferentes
capacidades de sincronizacién se centran en distintos momentos del mercado.

1. DATOS
1. Datos de fondos de inversion

La base de datos analizada en este articulo estd formada por un total de 180
fondos de inversién espafioles cuyo objetivo inversor es la renta variable na-
cional. Hemos seleccionado todos los fondos espaiioles de la categoria renta
variable nacional que existieron, al menos, durante tres afios dentro del in-
tervalo temporal global considerado (junio de 1994 a diciembre de 2006). La
razon de este requerimiento de tres afios radica en la necesidad de conside-
rar un periodo minimo de modo que permita otorgar validez estadistica a
nuestros resultados. De modo que podemos asegurar que nuestra base de
datos se halla libre del denominado “sesgo de supervivencia”. No obstante,
como indican Carhart er a/ (2002), en este tipo de estudios, ademds del sesgo
de supervivencia, puede existir el denominado sesgo look-ahead, que surge
cuando se exige una amplitud determinada de informacién de cada fondo
para aplicar la metodologia propuesta, como es el caso de este articulo.

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 Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), institucion similar a la estadunidense SEC. En el cuadro 1
mostramos un resumen de los estadisticos descriptivos de nuestra base de
datos. En el cuadro 2 mostramos las proporciones de desaparicién y morta-
lidad de la muestra. La proporcion de desaparicion se calcula como el co-
ciente entre el nimero de fondos que desaparecen en un afio y el de fondos
existentes al final de ese afio. La proporcién de mortalidad para cada afio se
obtiene como 1 menos el cociente entre el nimero de fondos supervivientes
en diciembre de 2006 que también existen al final de ese afio y el de fondos
existentes al final de ese afio.’

Son diversas las razones que nos han llevado a analizar el mercado espa-

3 En general se observan proporciones de desaparlclon bajas, sobre todo enlos prlmeros afios anali-
zados. En 2002 se alcanza la mayor proporcién de desaparicién (6.41%). Las proporciones de mortali-
dad, como puede comprobarse, siguen una tendencia decreciente.



*SOPUOJ SO[ 9P SIPEPI[IqRIUIT SL[ 9P BONSLINIOLIED UQIOLIASIP B[ JU
-3TIU0J / BUWN[OJ B[ IUIWRUL] *SOPEZI[EUE SOPUOJ SO 9P BWIUIW £ LUIIXPU SOPEPI[ICLIUDT SB[ UBIISINW g £ G SLUWN]0D s 1uaweandadsar (uredg-1os) [eu
-OIDBU 9[qELIBA BIUDI IP BIOUDIDJOI OP dJIPUI [P A SOPUOJ SO 9P BIPIW [ENSUIW PEPI[ILIUAI B UIUIIIUOD SLUWN]OD BIIEND ¥ A BII1] B[ ‘sopezijeue soporrad sof
9P Oun BPEd US OPEIIPISUOD SOPUO] 9P odwnu [d epundas ] ud ‘oporiad [ 930991 95 tuwn[0d erowLId ] US LIISINW B[ 9P SI[ENSUIW PEPI[IQLIUI SB[ 9P ‘(466
op orun( ud eZUdTWOd s03EP op dstq e[ anb e[ us e[iy erowrd ef vred 03dooxd) erysonw ] uouodwoo onb soue sof op oun eped ered soandirdsop soonsIPLIST ¢

€600 8¢Gl— ¥$'8 €C'e €81 9¥1 900C 9P 2IqUIBIIP-900¢ 2P OIoU]
69¢0°0 S1'9- 96 VA% ¢l gt G00C 9P 2IqUIIIP-600C 2P OIUY]
¥€¢0°0 G6'9— 806 el €0l 61 ¥00C 9P 2IqUIBIIP-$00C 9P OIoU]
99¢€0°0 £€8'6— €6cl oce 091 191 £00¢ 2P 1qUIBIIP-¢00¢ op 0Iou]
9690°0 €CCe— LLYT 9¥'c— €91- 961 €00C 9P 21qUIDIIP-00¢ 2P 01U
69500 €8'vC— 861 10— 65°0— 091 100C 9P 21qULIIP-100C 2P OIUy]
01600 91°0c— VAW 98°0— s0'1- 091 000C 9p 2IqUIBIIP-000C 2P OIoU]
SC¥0°0 ¥S'01— ¥0'1C vL1 99°0 091 6661 2P SIqUIDIP-6661 9P 01T
6/80°0 occe— 94'8C €Ce 6¢°C 6al 8661 9P 2IqUIDIIP-8661 P 01U
9¢60°0 ¥8'G1— 1261 1¢e €6°C ¥el L661 9P 2IqUISIIP-£66]1 9P OIUY]
1620°0 0¢'9- €901 (4% 80°C 86 9661 9P IQUIDIIIP-966 9p OIOU]
10€0°0 6¢°8— AN (49 £6°0 98 G661 9P SIqUIDIP-G66] 9P OIUY]
cee00 er6— 09°6 VA o S0 1— 18 7661 2P 2IqUIdIP-p66] AP orun(
DI1ISIADIIVAVI vy PUAXDUL uwds-1oSw vipow sopuof ap
uopvIAsI(q prpriqriuay prpiiqriucy  Op prpRIqrIuGY  prpHIqrIUdy O4LOUNN
(alerma10 )

50011d10S2p S001ISIPPISH "1 OMAVND)



SESGOS EN LOS MODELOS DE SINCRONIZACION TRADICIONALES 957

CUADRO 2. Proporciones de desaparicion y de mortalidad®

(Porcentaje)

Desaparicion Mortalidad
Junio de 1994-diciembre de 1994 0.00 2222
Enero de 1995-diciembre de 1995 0.00 22.09
Enero de 1996-diciembre de 1996 0.00 20.41
Enero de 1997-diciembre de 1997 0.00 21.64
Enero de 1998-diciembre de 1998 0.00 20.00
Enero de 1999-diciembre de 1999 0.00 20.00
Enero de 2000-diciembre de 2000 0.00 20.00
Enero de 2001-diciembre de 2001 2.50 18.13
Enero de 2002-diciembre de 2002 6.41 12.82
Enero de 2003-diciembre de 2003 2.48 9.32
Enero de 2004-diciembre de 2004 3.87 5.81
Enero de 2005-diciembre de 2005 4.76 0.68
Enero de 2006-diciembre de 2006 0.68 0.00

a Se presenta las proporciones de desaparicién y de mortalidad para la muestra. La proporcién de
desaparicién se calcula como el cociente entre el nimero de fondos que desaparecen en un afio y el nii-
mero de fondos existentes al final de ese afio. La proporcién de mortalidad para cada afio se obtiene
como 1 menos el cociente entre el nimero de fondos supervivientes en diciembre de 2006 que también
existen al final de ese afio y el nimero de fondos existentes al final de ese afio.

fiol de fondos de inversién. Tal y como hemos sefialado en la Introduccién,
una de estas razones radica en la importancia del rastreo de datos (data
snooping) o analisis de mercados poco explorados. Otra de las razones po-
dria buscarse en la gran importancia de estos productos en Espaiia, que se ha
ido acrecentando en el transcurso de los afos, tal y como puede comprobar-
se a continuacion.

2. La industria de fondos de inversion en Esparia

Los fondos de inversion han sido uno de los mayores fenémenos en el mer-
cado financiero espafol. El crecimiento de los activos gestionados por los
fondos espaiioles ha sido uno de los mayores de Europa durante los afos re-
cientes (la mayor parte del resto de mercados europeos también son j6ve-
nes, con las excepciones de la Gran Bretafia, Alemania y Francia), donde la
tasa anual de crecimiento se sitia por encima de 24%. En la actualidad,” los
2 853 fondos de inversidn espaiioles que existen gestionan 270 436 millones
de euros, que representa alrededor de 6.2% de todos los fondos de inversién
en el conjunto de Europa.

4 Datos referidos a noviembre de 2007.
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Los fondos de inversion son el cuarto instrumento mds importante en las
carteras privadas espafiolas. Actualmente més de 8.6 millones de individuos
invierten en fondos espafoles, lo cual proporciona evidencia del gran efecto
de esta institucidn financiera en la sociedad espafiola durante los afios recién
pasados, con un incremento neto total de 8.1 millones de inversionistas des-
de 1990.

El nimero medio de activos gestionados por cada fondo espafiol es uno
de los mds bajos en la Unién Europea, lo que posibilita un mercado en el que
un pequefio nimero de grandes fondos coexisten con una vasta mayoria de
pequefios fondos. Esta caracteristica revela la gran influencia de los grupos
financieros mds importantes en este mercado. En realidad, existen 114 em-
presas financieras gestionando fondos de inversién, pero las 10 compaiifas
mds importantes gestionan alrededor de 73% de los fondos de inversién es-
pafioles.

Elinterés de las entidades gestoras por obtener beneficios de las comisio-
nes de gestidn, ha sido el principal desencadenante del crecimiento del nu-
mero de fondos de inversién en Espafia. Respecto a este tltimo apunte, el
marco legal que regula los fondos de inversién en Espaiia establece maximos
para las comisiones de gestion que pueden ser cargadas a los inversionistas.
Ademis, el favorable sistema impositivo espaifiol respecto a los fondos de
inversion, que permite que los traspasos entre fondos no tributen, es decir,
no suponen un costo fiscal, es otra razén muy significativa que explica el
crecimiento de la industria de fondos de inversién en Espana. Este sistema
impositivo ha hecho de los fondos de inversién una opcién muy atractiva,
comparada con otras inversiones, a lo largo de los afios recientes.

Al comienzo de los afios noventa los fondos de inversion espafioles inver-
tian principalmente en acciones internas y en deuda publica. En el transcur-
so de los recién pasados afios estas pautas de inversién han cambiado signifi-
cativamente, con un mayor crecimiento de activos invertidos en acciones
europeas y de los Estados Unidos. Sin embargo, los activos espaiioles toda-
via tienen una posicién muy importante en la composicién de estas carteras.
El cuadro 3 muestra el importante crecimiento experimentado por el merca-
do espanol de fondos de inversién a lo largo de los afos recientes. Se mues-
tra una comparativa de determinadas magnitudes de este mercado entre
1995 y 2006. Podemos observar como los activos totales netos (ATN) de los
fondos de inversién y el nimero de fondos de inversién han crecido hasta
casi multiplicarse por 4; también observamos como el ATN/PIB se ha incre-
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CUADRO 3. Evolucién del mercado espasiol de fondos de inversion®

1995 2006
ATN (millones de euros) 73282 270 436
Participes 2943714 8637 781
Numero de fondos 751 2853
ATN/PIB (porcentaje) 16.7 27.57
ATN per capita (euros) 1869 6081

aSe muestra la evolucién de las principales magnitudes del mercado espafiol de fondos de inversién
entre los afios de 1995 y de 2006. Estas magnitudes son: los activos totales netos (ATN), el nimero de
participes, el niimero de fondos, los activos totales netos con respecto al producto interior bruto (PIB) y
los activos totales netos per capita.

mentado hasta casi duplicarse. Finalmente vemos que el nimero de partici-
pes y el ATN per capita practicamente se han triplicado.

[1l. RESULTADOS EMPIRICOS INDIVIDUALES®

En esta seccién mostramos, en primer lugar, los resultados obtenidos por
los modelos tradicionales de sincronizacién en rentabilidad de Treynor y
Mazuy (1966) y de Merton y Henriksson (1981) a los que afiadimos los fac-
tores de Fama y French (1993), tamafio (smb) y book-to-market (hml) y el
tactor momentum (mom) de Carhart (1997). Estos factores adicionales se ha
comprobado que captan las principales anomalias del CAPM y se incluyen
para que los gestores no sean recompensados por explotar simplemente es-
tas anomalias. Ademds, con base en Bollen y Busse (2001), los tres factores
adicionales sélo los incluimos como términos lineales, es decir, no estima-
mos el factor sincronizacién excepto para el factor mercado.® Mostramos
también los resultados obtenidos por cada una de las propuestas de correc-
cién a los sesgos presentes en los modelos tradicionales que han sido descri-
tos en la seccién 1.

Todos los resultados los hemos contrastado mediante unas pruebas de
hipétesis, en las que la hipdtesis nula es “no desempeiio superior”, esto es,

5 Basados en Kothari y Warner (2001) y Bollen y Busse (2004) mostramos los resultados obtenidos
a partir de un andlisis en el que se estiman los pardmetros para cada fondo, puesto que las regresiones a
nivel agregado (pooled regressions) no permiten tener una idea clara de la distribucién de los coeficien-
tes ni percibir heterogeneidades de acuerdo con el tipo de fondo. Asimismo las estimaciones no consi-
derarfan el problema potencial de heteroscedasticidad. Sin embargo también hemos realizado todos los
andlisis a nivel agregado y hemos obtenido resultados similares. Estos no han sido incluidos por moti-

vos de espacio pero los lectores interesados pueden solicitarlos a los autores.
6 La especificacién de estos modelos puede consultarse en la pagina 1078 de Bollen y Busse (2001).
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CUADRO 4. Modelos tradicionales de sincronizacién con cuatro factores”

#<0 # < 0 sign #>0 #>0sign  Adj. R?

A. TM con factores de Fama y French y Carbart

a 152 27 28 0

B 0 0 180 178

smb 39 1 149 42

hml 118 14 62 7 0.781

mom 36 2 144 15

y 34 1 146 23
B. MH con factores de Fama y French y Carbart

a 154 21 26 0

B 1 0 179 178

smb 38 1 142 44

hml 116 14 64 7 0.780

mom 38 2 142 14

Y 42 1 138 22

a Resultados de los modelos tradicionales de sincronizacién a los que se afiaden los factores de
Fama y French y Carhart. En concreto se muestra el nimero de pardmetros a, v, B, smb, hmly mom
positivos, negativos, positivos y significativos a 5% y negativos y significativos al mismo porcentaje.
Enla parte A se recoge el modelo de Treynor y Mzuy mientras que enla B el de Merton y Henriksson.

o, <0.En general no hemos podido rechazar la hipétesis nula, por lo que,
tal como analizamos en las siguientes secciones en la que se comentan los re-
sultados de los diferentes modelos aplicados, se manifiesta la solidez de
nuestros anélisis.

1. Resultados obtenidos por los modelos tradicionales

En el cuadro 4 se presenta los resultados obtenidos a partir de los modelos
tradicionales de sincronizacion en rentabilidad de Treynor y Mazuy (1966)
(parte A) y de Merton y Henriksson (1981) (parte B) a los que se incluyen
los factores de Fama y French (1993) y de Carhart (1997).” En este cuadro se
recoge el nimero de pardmetros o y y positivos, negativos, positivos y signi-
ficativos a 5% y negativos y significativos al mismo porcentaje. Estos para-
metros miden las capacidades de seleccion de valores y de sincronizacién
con el mercado en rentabilidad de los gestores espafioles, respectivamente.

7 También hemos aplicado los modelos tradicionales con un factor, pero los resultados son muy si-
milares, por lo que no los mostramos. Ademas, todos los modelos aplicados en este trabajo los hemos
realizado con un factor y con los cuatro factores, sin embargo, por motivos de espacio, s6lo mostrare-

mos los resultados obtenidos por los modelos con un factor. Los lectores interesados pueden solicitar a
los autores los resultados obtenidos para los modelos, incluyendo los cuatro factores.
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Ademis se recoge la Bdel modelo y los tres factores adicionales (smb, hmly
mom) asi como el R* ajustado.

Observamos, en ambos modelos una relacién inversa entre las capacidades
de seleccién y de sincronizacidn, tal como ha sido contrastado por la biblio-
grafia financiera, pues en ambos modelos destaca una proporcién superior
de o negativas y significativas y una proporcién mayor de y positivas y sig-
nificativas.

2. Resultados obtenidos por los modelos de sincronizacion
con el mercado en rentabilidad y riesgo

En el cuadro 5 mostramos los resultados obtenidos por el modelo de Busse
(1999) de sincronizacién conjunta en rentabilidad y riesgo (parte A), los ob-
tenidos a partir del modelo de sincronizacién conjunta propuesto en el tra-
bajo (parte B) y los obtenidos por el modelo de Chen y Liang (2006) (parte
Q). El coeficiente a es indicativo de la capacidad de seleccidon de valores; el
coeficiente y, en la medida de Busse (1999) y en la propuesta en este articulo,

CUADRO 5. Modelos conjuntos de sincronizacion

#<0 #< 0 sign #>0 #> 0 sign Adj. R?
A. Modelo de sincronizacion conjunta de Busse
o 134 35 46 10
B 1 0 179 179
y 27 5 153 77 0.745469
A 25 10 155 112
B. Modelo de sincronizacion conjunta propuesto
a 143 34 37 11
B 1 1 179 174
% 45 7 135 43 0.736464
19 126 18 54 10
C. Modelo de sincronizacion conjunta de Chen y Liang
o 124 38 56 9
B 1 0 179 179 0.736
Y 76 5 104 24

2 Resultados obtenidos por los modelos de sincronizacién conjunta, en volatilidad y rentabilidad.
La parte A muestra los resultados obtenidos por el modelo de sincronizacién conjunta de Busse (1999),
la parte B los obtenidos por el modelo de sincronizacién conjunta propuesto y la parte C recoge los resul-
tados obtenidos con el modelo de Chen y Liang (2006). En cada parte mostramos el nimero de parime-
tros positivos, negativos, positivos y significativos a 5% y negativos y significativos al mismo porcentaje.
Ademis recogemos el coeficiente R? ajustado.
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es representativo de la capacidad de sincronizacién con el mercado en renta-
bilidad, mientras que en la medida de Chen y Liang (2006) y mide la capaci-
dad de sincronizacién del gestor tanto en rentabilidad como en riesgo; el
coeficiente M(8) recoge la capacidad de sincronizacién con el mercado en vo-
latilidad en el modelo de Busse (1999) (en la medida propuesta).

De nuevo registramos en este cuadro el niimero de coeficientes positivos,
negativos, positivos y significativos a 5% y negativos y significativos al mis-
mo porcentaje. Observamos que continta la relacién inversa entre la capa-
cidad de seleccién y la de sincronizacidn en rentabilidad, pues la primera es
en todos los modelos negativa y la segunda positiva. Ademds observamos
que los gestores presentan una capacidad de sincronizacién en riesgo per-
versa, tanto por el modelo de Busse (1999) como por nuestra medida. Por
tanto podemos concluir que los gestores son capaces de anticiparse adecua-
damente a los movimientos del mercado en rentabilidad pero se exponen
mis a éste en situaciones de alta volatilidad.®

En cuanto al modelo de Chen y Liang (2006), como hemos comentado, el
pardmetro y mide en este caso la capacidad de sincronizacion en rentabili-
dad y riesgo, de manera que al obtener unos valores claramente positivos
deducirfamos que los gestores presentan una buena capacidad de sincroni-
zacién con el mercado en los dos pardmetros.

3. Resultados obtenidos por los modelos que incorporan
variables de informacion piblica

Para la aplicacién de los modelos condicionales, representados en la expre-
s16n (8), se han empleado datos de tres variables de informacién predetermi-
nada representativas del ciclo econémico: 1) rentabilidad por dividendo: se
calcula como el cociente entre los dividendos pagados por el MSCI-Spain en
los doce meses anteriores y el precio actual del indice; i1) margen temporal:
se calcula como la diferencia anualizada entre la rentabilidad de las obliga-
ciones del Estado a 10 afios y el tipo de interés a tres meses de las Letras del
Tesoro, y ii1) tzpo de interés a corto plazo: representado por el tipo de interés
a tres meses de las Letras del Tesoro.

La raz6n de haber seleccionado estas tres variables radica en que se ha

8 La coincidencia de los resultados obtenidos por el modelo de Busse (1999) y por el modelo pro-
puesto en este articulo nos permite confirmar la correcta especificacion de la medida propuesta.
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demostrado su pertinencia para explicar las rentabilidades de acciones y bo-
nos, tal como puede comprobarse en Ferson y Schadt (1996), Christopher-
son, Ferson y Glassman (1998), Cortez y Silva (2002) o Roy y Deb (2004). El
cuadro 6 recoge los resultados obtenidos por el modelo de Treynor y Mazuy
condicional (parte A) y los obtenidos por el modelo de Merton y Henriksson
condicional (parte B).

El coeficiente a es representativo de la capacidad condicional de selec-
cién de acciones de los gestores de manera que un coeficiente o positivo y
significativo estaria indicando que el gestor hace un correcto uso de infor-
macién privada en la seleccién de los valores que componen su cartera; el
pardmetro y es representativo de la capacidad condicional de sincronizacién
con el mercado, de modo que un valor positivo y significativo de este coefi-
ciente serfa indicativo de un uso correcto de informacién privada por par-
te de los gestores para sincronizarse con el mercado en rentabilidad. Se
muestra también el coeficiente B. Finalmente se presenta el coeficiente R?
ajustado.

Observamos a partir de ambos modelos un pardmetro o negativo y signifi-
cativo y un parametro y positivo y significativo. Por tanto, podemos confir-
mar el uso de informacién superior por parte de los gestores para anticiparse
a los movimientos del mercado. Ademds reconfirmamos la relacién inversa
entre las capacidades de seleccidn de valores y de sincronizacién con el mer-
cado en rentabilidad.

CUADRO 6. Modelos condicionales de sincronizacion®

#<0 #<0sign #>0 #>0sign Adj. R?

A. Modelo de Treynor y Mazuy

o 138 21 42 10

B 3 0 177 163 0.739

v 76 2 104 21
B. Modelo de Merton y Henriksson

o 141 28 39 13

B 5 0 175 158 0.738

Y 49 2 131 22

a Resultados obtenidos a partir de las versiones condicionales de los modelos de Treynor y Mazuy
(1966) (parte A) y de Merto y Henriksson (1981) (parte B), para los fondos que componen la muestra.
Lainformacién que se recoge hace referencia al nimero de fondos con pardmetros positivos, negativos,
positivos y significativos a 5% y negativos y significativos al mismo porcentaje. Finalmente, se registra
el coeficiente R? ajustado.
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4. Resultados de los modelos que corrigen el sesgo
de la negociacion interina

En la parte A del cuadro 7 se registran los resultados del modelo propuesto
por Goetzmann et al (2000) para corregir el sesgo de la negociacion interina;
en la parte B (C) se muestran los resultados del modelo de Treynor y Mazuy
(1966) (Merton y Henriksson, 1981) al que se incorpora un factor adicional
(el promedio mensual del logaritmo del nivel de precio del mercado) pro-
puesto por Ferson et al (2006) y Chen y Liang (2006) para corregir el sesgo
de la negociacién interina.

CUADRO 7. Capacidad de sincronizacion y efecto de negociacion dinamica®

#<0 #<0sign #>0 #> 0 sign Adj. R
A. Modelo de Goetzmann et al
a 17 1 163 36
B 1 0 179 178 0.739
v 172 56 8 0
B. TM con el factor de Ferson et al y Chen y Liang
o 100 24 80 0
B 0 0 180 179
Y 43 4 137 20 0.737
Q 86 20 94 24
C. MH con el factor de Ferson et al y Chen y Liang
o 96 33 84 0
B 1 0 179 177
y 51 4 129 26 0.736
Q 88 30 92 33

a Resultados obtenidos por tres modelos propuestos para resolver el sesgo de la negociacién diné-
mica, también conocido como negociacidn interina, para la muestra. La parte A recoge la propuesta de
Goetzmann et al (2000), la parte B presenta el modelo de Treynor y Mazuy al que se ha incorporado el
factor propuesto por Ferson et a/ (2006) y Chen y Liang (2006) para resolver este sesgo. Anilogamente,
la parte C registra el modelo de Merton y Henriksson al que se ha incorporado el mismo factor. Cada
parte recoge el nimero de pardmetros positivos, negativos, positivos y significativos a 5% y negativos
y significativos al mismo porcentaje, ademds se registra el coeficiente R? ajustado.

Observamos, a partir de la parte A, que el pardmetro o es claramente po-
sitivo y significativo, mientras que el pardmetro y es negativo y significativo.
Por tanto, aunque continta la relacién negativa entre ambas capacidades
ahora el signo de cada una de ellas es el opuesto, de manera que los gestores
presentan capacidad para seleccionar los mejores valores a incluir en su car-
tera, pero no muestran capacidad para sincronizarse adecuadamente con el
mercado en rentabilidad.
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Las partes B y C muestran resultados opuestos, en el sentido de que con-
tinda la relacion negativa entre ambas capacidades pero, al igual que ocurria
en los apartados anteriores, la capacidad de seleccion de valores es negativa
y significativa y la capacidad de sincronizacién con el mercado en rentabili-
dad es positiva y significativa. La significacion del coeficiente (Q2) de la varia-
ble de control del sesgo de la negociacién interina en los dos modelos refleja
la mala especificacién de los modelos tradicionales de sincronizacién.

5. Resultados obtenidos por los modelos que ejercen
un control por las opciones

La parte A del cuadro 8 recoge los resultados obtenidos por el modelo que
incorpora el valor de la opcién implicita en las actividades de sincroniza-
cién. Observamos que desaparece la relacién inversa entre las capacidades

CUADRO 8. Capacidad de sincronizacion y opciones”

#<0 #< 0sign #>0 #> 0 sign Adj.R2
A. MH gue incluye el costo de la opcion
03 48 8 132 42
B 1 0 179 179 0.737
Y 34 4 146 45
B. TM con factores de Jagannathan y Korajcyk
o 140 7 40 1
B 0 0 180 179
Y 35 3 145 14 0.738
Q 136 26 47 30
A 155 27 25 30
C. MH con factores de Jagannathan y Korajcyk
o 115 4 65 1
B 2 0 178 170
v 65 2 115 6 0.737
Q 112 24 68 20
A 148 25 32 30

a Resultados obtenidos por tres modelos propuestos para establecer un control por las opciones
que forman parte del fondo o por activos cuya estructura de pagos es similar a la de éstas. En la parte A
se recoge la versién modificada del modelo de Merton y Henriksson que reconoce el costo implicito en
las actividades de sincronizacién. En las partes B y C se presenta los modelos de Treynor y Mazuy y
Merton y Henriksson, respectivamente, a los que se incorporan dos factores propuestos por Jagannat-
han y Korajczyk (1986) para corregir el efecto de la sincronizacidn pasiva que generan los activos con
estructuras de pagos no lineales en el fondo. Cada parte recoge el nimero de pardmetros positivos, ne-
gativos, positivos y si%nificativos a5% y negativos y significativos al mismo porcentaje. Ademis, se re-
gistra el coeficiente R” ajustado.
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de seleccién de valores y de sincronizacién con el mercado en rentabilidad; de
hecho encontramos una capacidad de seleccidon (o) positiva y significativa 'y
una capacidad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad (y) también
positiva y significativa, lo cual muestra el éxito de los gestores tanto en la se-
leccién de los mejores valores por incluir en la cartera como en la anticipa-
ci6n a los movimientos del mercado en rentabilidad.

Las partes B y C del cuadro 8 recogen los resultados de los modelos de sin-
cronizacidn tradicionales a los que se incluyen dos factores propuestos por
Jagannathan y Korajczyk (1986) y que consisten en dos restricciones de ex-
clusién que establecen un control por la no linealidad de los pagos de las op-
ciones. En este sentido, el parimetro Q representa el coeficiente deln(|7,, ,. |)
y A el coeficiente de1/7,, ,,,.Enla parte B estos términos no lineales son in-
corporados al modelo de Treynor y Mazuy (1966), mientras que en la parte
C son incorporados al modelo de Merton y Henriksson (1981). Observa-
mos que en ambos modelos los términos no lineales son significativos lo
cual es indicativo de una mala especificacién de los modelos de sincroniza-
cién tradicionales.

En cuanto a la relacidn entre las capacidades de seleccion de valores y de
sincronizacién con el mercado en rentabilidad, no podemos establecer con-
clusiones dado que ninguno de los dos pardmetros, o y y, muestran un nivel
razonable de significacién estadistica.

6. Resultados de los modelos que establecen un control
por efecto de negociacion escasa

El cuadro 9 presenta los resultados obtenidos por la propuesta de Chen y
Liang (2006) para controlar el efecto de la negociacién infrecuente, que con-
siste en incorporar términos rezagados de la cartera de referencia como fac-
tores adicionales. En este sentido obtenemos el coeficiente B, y el mismo
con uno y dos rezagos. También obtenemos el coeficiente v, y el mismo con
uno y dos rezagos.

Observamos que todos los coeficientes rezagados, son significativos a
5%, lo cual de nuevo es indicativo de una incorrecta especificacion de los mo-
delos tradicionales. Sin embargo la relacién negativa entre o y y se mantiene.
De hecho, se observa una capacidad de seleccién negativa y significativa
mientras que la capacidad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad
es positiva y significativa.
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CUADRO 9. Capacidad de sincronizacion y el efecto de negociacion escasa”

#<0 #<0sign #>0 #> 0 sign Adj. R?
TM con factores de Chen 'y Liang
a 145 29 35 7
B 0 0 180 179
b 34 4 146 29
p’ 97 42 83 62 0.748641
y' 152 82 28 36
B 7 41 173 56
y" 38 38 142 94

aSe registra los resultados de la versién modificada del modelo de Treynor y Mazuy que incluye los
factores propuestos por Chen y Liang (2006) para resolver el efecto de la negociacién sistematicamente
escasa. Estos factores constituyen términos rezagados de la cartera de referencia y del cuadrado de ésta.
Se ha aplicado hasta dos rezagos. Se registra el nimero de pardmetros positivos, negativos, positivos y
significativos a 5% y negativos y significativos al mismo porcentaje. Ademds se recoge el coeficiente R?
ajustado.

7. Resultados de los modelos que establecen un control por la variacion
en las condiciones del mercado

En la parte A del cuadro 10 se recogen los resultados obtenidos por el mo-
delo de Treynor y Mazuy’ (1966) en un panorama alcista y bajista del mer-
cado. Observamos que la capacidad de seleccion de valores es, 16gicamente,
positiva en un panorama alcista y negativa en uno de mercado bajista; sin
embargo este pardmetro no es significativo en ningtin caso. Sin embargo la
capacidad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad es positiva y
significativa en ambos panoramas de mercado. La parte B registra los resul-
tados obtenidos por el modelo de Busse (1999) que determina la sincroniza-
cién en volatilidad,'® tanto en un panorama de mercado volitil como en uno
de estabilidad. Observamos que la capacidad de seleccion de valores no es
significativa en ninguno de los panoramas. En cuanto a la capacidad de sincro-
nizacién con el mercado en riesgo, ésta es negativa (A positiva y significati-
va) en un panorama de mercado volatil y positiva (A negativa y significativa)
en un panorama de mercado estable, lo cual es [6gico puesto que serd mds fa-
cil sincronizarse en riesgo con el mercado para obtener una rentabilidad po-
sitiva cuando éste sea mas estable y, por tanto, mas predecible."

9 Este anilisis no es realizado para el modelo de Merton y Henriksson (1981) porque dada su espe-
cificacién no tiene sentido aplicarlo en un panorama bajista del mercado.

10 Este modelo se obtiene a partir de la ecuacién (3) pero eliminando el tercer sumando de la parte

derecha, ya que representa la capacidad de sincronizacién del gestor en rentabilidad.
11 Cuando aplicamos la medida (5) de sincronizacién en volatilidad propuesta en este articulo los re-
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CUADRO 10. Capaciad de sincronizacion en diferentes condiciones
del mercado®

#<0 #< 0 sign #>0 #> 0 sign Adj. R?

A. TM en mercados alcistas

o 47 1 132 8

B 4 0 175 127 0511

Y 48 6 131 18

TM en mercados bajistas

o 137 4 22 0

B 0 0 159 142

Y 46 2 113 21 0-597
B. Modelo de sincronizacion de la volatilidad de Busse en mercado volatiles

[0} 105 8 55 1

B 0 0 160 160 0.756

A 11 2 149 91

Modelo de sincronizacion de la volatilidad de Busse en mercado estables

o 78 1 93 10

B 1 0 170 165

A 97 21 74 5 0-681
C. Modelo de sincronizacion conjunta de Busse con proporcion de Sharpe alta

o 65 0 108 31

B 4 0 169 138 0527

Y 100 4 73 2

A 31 10 142 74

Modelo de sincronizacion conjunta de Busse con proporcion de Sharpe baja

o 154 40 11 0

B 4 0 161 138

y 21 1 144 32 0.629

A 3 0 162 121

aResultados del modelo de Treynor y Mazuy tanto para un panorama de mercado alcista como ba-
jista (parte A), del modelo de sincronizacién en volatilidad de Busse (1999) tanto para un panorama de
mercado volatil como estable (parte B), y del modelo de sincronizacién conjunta de Busse (1999) tanto
paraun panorama de alto desempefio como de bajo desempeiio (parte C). Cada parte recoge el niimero
de estimaciones positivas, negativas, positivas y significativas a 5% y negativas y significativas al mis-
mo porcentaje; ademis se registra el coeficiente R~ ajustado.

Finalmente, en la parte C del cuadro 10 se recogen los resultados obteni-
dos por el modelo de sincronizacién en rentabilidad y riesgo de Busse
(1999) para panoramas de desempeiio alto y bajo. La capacidad de seleccién

sultados son similares. No son expuestos por motivos de extension del trabajo pero los lectores intere-
sados pueden solicitarlos a los autores.
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es, logicamente, positiva en un panorama de desempefio alto y negativo en
un panorama de bajo desempefio. En cuanto a la capacidad de sincroniza-
ci6én con el mercado en rentabilidad, ésta es no significativa en un panorama
de desempefio alto y positivo y significativo en un panorama de desempefio
bajo. Por tltimo la capacidad de sincronizacién con el mercado en riesgo es
negativa y significativa (A positiva) en ambos panoramas.'’

Para terminar con esta seccién de descripcion de los resultados obtenidos
a partir de las diferentes medidas y en aras de conseguir una visién mas clara
de los mismos, mostramos en el cuadro 11 un resumen de los resultados,
con particular hincapié en el signo de la relacién entre las capacidades de se-
leccidn de valores y de sincronizacién con el mercado. Veremos, a partir de
este cuadro, cémo queda patente la superioridad del modelo que considera
el costo de la opcién implicita en las actividades de sincronizacidn.

CONCLUSIONES

Este articulo parte de los modelos de sincronizacién tradicionales de Trey-
nor y Mazuy (1966) y de Merton y Henriksson (1981) y se centra en resulta-
dos frecuentemente evidenciados por la bibliografia financiera que llevan a
pensar que los modelos tradicionales son afectados por una serie de sesgos
que generan coeficientes espurios. Estos resultados tienen relacién con el
hallazgo de una correlacidon negativa entre las capacidades de sincronizacién
y de seleccidn, asi como con la obtencién de coeficientes de sincronizacién o
de seleccion negativos de manera sistematica.

El primer sesgo que se analiza en el articulo estd relacionado con la no con-
sideracidn, por parte de los modelos tradicionales, de la reaccidn del gestor
ante modificaciones en la volatilidad del mercado; de hecho los modelos tra-
dicionales de sincronizacién se centran Unicamente en la convexidad de la
rentabilidad de la cartera ante variaciones en la rentabilidad del mercado, sin
embargo, desde una actitud racional de aversién al riesgo, la sincronizacién
con el mercado debe realizarse respecto a su rentabilidad y a su riesgo.

Para subsanar este sesgo se aplica el modelo de sincronizacién conjunta
en rentabilidad y riesgo de Busse (1999), el de Chen y Liang (2007), asi como
otro modelo propuesto en este articulo que descansa en la nocién del mode-

12 Al aplicar la medida (6) de sincronizacién en rentabilidad y riesgo propuesta en este articulo ob-
tenemos resultados muy similares que no exponemos para abreviar la extension del trabajo. Sin embar-
g0, los lectores interesados pueden solicitarlos a los autores.
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lo de Merton y Hernriksson (1981). El segundo sesgo analizado consiste en
la no consideracién de la informacién publica por parte de los modelos tra-
dicionales. Estos modelos no consideran la variacion de las expectativas del
inversionista como consecuencia de una modificacién en la informacién
disponible respecto al ciclo econémico.

Para corregir este sesgo se aplica un modelo condicional, basado en Fer-
sony Schadt (1996) y Ferson y Quian (2004), que no s6lo establece un con-
trol por la variacién temporal comin entre la prima de riesgo y la B de la
cartera como consecuencia de la informacién publica de la situacién econé-
mica, sino que también incluye un término que capta la variabilidad de la ca-
pacidad de sincronizacién del gestor a lo largo del ciclo econémico que es
debida al uso de informacién publica por parte del mismo. De este modo los
modelos condicionales evalian las capacidades de seleccién y sincroniza-
ci6én del gestor que surgen de la posesién y correcto uso por parte de éste de
informacién superior, no disponible para el mercado, es decir, evaldan el
valor realmente agregado por el gestor mediante su gestion.

El tercer sesgo analizado en este trabajo hace referencia al conocido efec-
to de negociacién dindmica o negociacidn interina, es decir, la infravalora-
cién que se produce en las estimaciones de las medidas de sincronizacién
basadas en rentabilidad cuando los fondos siguen estrategias de sincroniza-
cién y negocian entre las fechas en que se han tomado las observaciones de
rentabilidad. Para resolver este sesgo aplicamos la solucién propuesta por
Goetzmann et al (2000), que consiste en tomar las rentabilidades diarias de
un indice correlacionado con los activos arriesgados del gestor que practica
sincronizacién. De manera que crean un factor que percibe la sincroniza-
cién diaria aun cuando las rentabilidades diarias de los activos arriesgados
en los que el gestor practica la sincronizacidn no estén disponibles.

Ademis se trata de resolver el sesgo de la negociacidn interina aplicando
la propuesta de Ferson ez al (2006), que se basa en un modelo de valoracién
de activos continuo en el tiempo que incluye variables pablicas promedio
como factores de control adicionales. La agregacién temporal de estas varia-
bles publicas lleva a un factor estocastico de descuento. Los factores empiricos
sugeridos por el factor estocdstico de descuento son los cambios mensuales
discretos en las variables puablicas y sus promedios temporales dentro del mes.
En este contexto, Ferson et a/ (2006) aseguran que si se aproxima la variable
publica mediante el logaritmo del precio del mercado, entonces el problema
de la negociacidn interina podria ser controlado por la media mensual de la
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variable publica. Por tanto, basados en Ferson et al (2006) y Chen y Liang
(2006) incluimos esta variable proxy en las regresiones de sincronizacion.

El siguiente sesgo analizado en el trabajo estd relacionado con la opcidn
implicita en las actividades de sincronizacién. Dado que tanto el modelo de
Treynor y Mazuy (1966) como el de Merton y Henriksson (1981) se basan
en el concepto de opciones, puesto que ambos descansan en la nocién de es-
tructuras de pagos no lineales, y dado que, tal como sefiala Rubio (1993), la
capacidad de sincronizacién considerada por estos modelos puede ser en-
tendida como una opcidn gratuita, esto implica que un coeficiente de sin-
cronizacién positiva (negativa) en el modelo de Merton y Henriksson
(1981) es equivalente a la compra (venta) de una opcidn put en el mercado
sin pagar (percibir) la prima, por lo que el decremento (incremento) en la
rentabilidad por el dinero pagado (obtenido) por la compra (venta) de la
opcién se mostrard como un coeficiente a negativo (positivo). Es decir, se
observa una correlacién negativa entre las medidas de sincronizacién y selec-
cién en caso de que los fondos incorporen opciones o valores con caracteris-
ticas similares en sus carteras. Por tanto, basados en Rubio (1993) incluimos
el costo de la opcién implicita en los modelos de sincronizacién.

Con base en el concepto de la opcién implicita en las actividades de sin-
cronizacidn, intentamos corregir el efecto de sincronizacién pasiva: las ren-
tabilidades de una cartera pasiva que invierte en activos cuya estructura de
pagos es similar a la de las opciones (por ejemplo, las acciones de una empresa
apalancada) se relacionan de forma convexa o céncava con las rentabilidades
del mercado aunque el gestor no practique estrategias de sincronizacién.
Para resolver este efecto, seguimos la propuesta de Jagannathan y Korajczyk
(1986), que consiste en incluir varias funciones no lineales de la cartera de re-
ferencia como restricciones de exclusion en las regresiones de sincronizacién.

El siguiente sesgo analizado en el articulo es conocido como efecto de ne-
gociacién escasa: una negociacion sistemdaticamente escasa puede generar
pruebas de capacidad de sincronizacién espuria. Se produce una valoracién
no actualizada de los activos de manera sistematica, lo cual lleva a crear una
concavidad o convexidad espuria. Para resolver este sesgo seguimos la pro-
puesta de Chen ez a/ (2005). Estos autores modelizan la valoracién a precios
histéricos sistemdtica. Ademds, observan que la suma de las covarianzas de
la rentabilidad observada con el factor mercado al cuadrado y con éste reza-
gado un periodo es igual a la verdadera covarianza o coeficiente de sincroniza-
cién. De manera que estos autores creen que este sesgo puede ser mitigado
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incorporando en los modelos de sincronizacién términos rezagados de la
cartera de referencia como factores adicionales.

Finalmente, hemos analizado el sesgo que produce en los modelos de sin-
cronizacidn tradicionales la variacién en las condiciones de mercado. En es-
te sentido hemos considerado que el gestor podria recibir diferentes sefiales
de sincronizacidn, segtin el panorama en que se encuentre el mercado. Por
ello hemos estimado la sincronizacién en rentabilidad de manera separada
para panoramas alcistas y bajistas del mercado; la sincronizacién en volatili-
dad de manera separada para mercados voldtiles y estables, y hemos medido
la sincronizacién conjunta de manera separada para mercados con una
proporcién de Sharpe alta y baja.

Con un conjunto de fondos de inversidn espaiioles de renta variable na-
cional, centrdndonos en el periodo junio de 1994 a diciembre de 2006, he-
mos aplicado los modelos de sincronizacién tradicionales asi como las
diferentes propuestas de correccidn a los sesgos analizados.

Observamos en los modelos tradicionales una relacién inversa entre las
capacidades de sincronizacién y de seleccidn, tal como apuntibamos en la
Introduccidn. Esta relacién inversa, tal como evidencia la bibliografia, es in-
dicativa de la posible existencia de sesgos que afectan a los modelos de sin-
cronizacidn tradicionales. Sin embargo, al aplicar las diferentes propuestas
de correccion de los sesgos hemos comprobado que esta correlacidon negati-
va entre ambas capacidades no desaparece, lo cual lo asimilamos a que he-
mos ido aplicando modelos que resolvian cada sesgo de manera individual
pero no hemos aplicado ningtin modelo que corrija conjuntamente todos
los sesgos. Es decir, hemos ido dando soluciones parciales. La inclusién de
correcciones a todos los sesgos considerados en un inico modelo generaria
con seguridad problemas de multicolinealidad en las variables. Sin embargo,
hemos observado que el reconocimiento del costo de las actividades de sin-
cronizacién y su inclusién en el modelo tradicional elimina la correlacién
negativa entre las capacidades de seleccion de valores y de sincronizacién
con el mercado del gestor, lo que demuestra por tanto la superioridad de
este modelo frente a los demds y la necesidad de reconocer tal costo.

En general, nuestros resultados nos permiten hablar de una capacidad de
seleccidn de valores negativa por parte de nuestros gestores, y de una capa-
cidad de sincronizacién con el mercado en rentabilidad positiva. Sin embar-
go, en general, nuestros gestores se exponen mds al mercado en panoramas
de mayor riesgo.
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