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RESUMEN 
Mediante este trabajo analizamos la performance de un grupo de fondos de inversión españoles basándonos en el 
modelo CAPM y en el modelo condicional propuesto por Ferson y Schadt. Antes de la aplicación empírica de este 
segundo modelo, se han realizado rigurosos análisis econométricos de multicolinealidad de las variables del mode-
lo así como análisis de su orden de integración para llevar a cabo regresiones no espurias y adecuadas. Obtenemos 
una mejor performance basándonos en el modelo condicional, el cual está además mejor especificado, permitién-
donos confirmar, por consiguiente, el uso de información privada por los gestores de fondos españoles. 
Palabras clave: Performance condicional; multicolinealidad; orden de integración; fondos de inversión; informa-
ción privada. 

Do Spanish Investment Fund Managers Use Private Information  
in Their Management Tasks? 

ABSTRACT 
With this work we analyse the performance of a group of Spanish investment funds based on the CAPM and on 
the conditional model proposed by Ferson and Schadt.  Prior to the empirical application of this second model, 
rigorous econometric multicollinearity analyses of the model variables are performed as well as analyses of their 
order of integration in order to implement non-spurious and adequate regressions.  We obtain a higher perform-
ance based on the conditional model, which is also better specified, enabling us to confirm, therefore, the use of 
private information by Spanish funds managers. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Las medidas de performance estándar, diseñadas para detectar la habilidad de se-
lección de valores (“selectivity”) o la habilidad de sincronización con el mercado 
(“market timing”), se ven afectadas por una serie de problemas. Por ejemplo, estas 
medidas tradicionales emplean rentabilidades esperadas no condicionales como 
línea básica, pero si las rentabilidades esperadas y los riesgos varían en el tiempo, 
entonces esta aproximación no condicional no es del todo fiable. Por otra parte, las 
variaciones temporales en riesgo y en las primas de riesgo, en un marco no condi-
cional, son confundidas con la peformance o eficiencia media. 

Este problema de confusión de la variación en el riesgo y en las primas de ries-
go es interpretado como el reflejo de información superior o habilidad market ti-
ming. Una interpretación diferente se le otorga en el marco de la performance con-
dicional; concretamente se considera que una estrategia de cartera que puede ser 
fácilmente replicada usando información pública disponible, no exhibe una per-
formance superior. Los modelos no condicionales o tradicionales atribuyen la per-
formance “anormal” a una estrategia basada únicamente en información pública. 
El uso de instrumentos que consideran la variación de las expectativas en el tiempo 
permite controlar la variación causada por la información pública, reduciendo así 
este problema. 

Las medidas de performance tradicionales son no condicionales en el sentido de 
que no usan ninguna información sobre el estado de la economía para predecir las 
rentabilidades. En cambio, trabajan con información histórica sobre rentabilidades 
medias. Pero el mundo real es dinámico y la exposición al riesgo es, con gran pro-
babilidad, variable en el tiempo y dependiente de las condiciones económicas. 

Una medida de performance condicional lleva a cabo una evaluación de la per-
formance en la gestión de carteras teniendo en cuenta la información que estaba 
disponible para los inversores cuando las rentabilidades fueron generadas. Esto 
significa que las rentabilidades esperadas y los riesgos son variables en el tiempo 
de acuerdo con los cambios en la información pública. Una medida de performan-
ce únicamente debería ser positiva cuando el gestor posea y haga un uso correcto 
de información superior a la accesible para el mercado. 

Estudios recientes han mostrado que las rentabilidades y los riesgos de acciones 
y bonos son predecibles en el tiempo1, utilizando rentabilidades de dividendos, 
tipos de interés y otras variables como el spread temporal (la diferencia entre tipos 
a corto y largo plazo) o el default risk (la diferencia entre rentabilidades de activos con 
elevada y baja calificación crediticia). Si las predicciones obtenidas reflejan cam-
bios en las rentabilidades requeridas en el equilibrio, entonces, las medidas de per-
formance deberían considerar la variación en el tiempo. Hay suficientes razones 
para considerar que esto es así. 

Nuestro objetivo en este trabajo ha sido precisamente evaluar la performance 
condicional de un grupo de fondos de inversión utilizando medidas que son consis-
                                                 
1 Véase los trabajos de Cortez y Silva (2002) y Roy y Deb (2004). 
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tentes con la versión de eficiencia de mercado en el sentido semi-fuerte de Fama 
(1970). De esta manera, en este trabajo, modificaremos el alfa de Jensen (1968) para 
incorporar el carácter dinámico del parámetro beta, obteniendo el modelo de Ferson 
y Schadt (1996). Examinaremos los datos mensuales de 225 fondos españoles de 
renta variable nacional desde julio de 1994 hasta junio de 2002. 

No obstante, antes de aplicar el modelo condicional a la base de datos, hemos 
desarrollado un análisis de la colinealidad de los instrumentos o variables de in-
formación que serán introducidas en el modelo condicional, para evitar posibles 
problemas de multicolinealidad en el análisis. 

Además, y también antes de aplicar el modelo condicional a nuestra muestra, 
hemos desarrollado un riguroso análisis econométrico sobre el orden de integración 
de las variables endógenas y de todas las variables exógenas del modelo condicio-
nal para analizar la estacionariedad de las series temporales de nuestro estudio, 
puesto que no tiene sentido mezclar variables de distinto orden de integración. 

Hemos establecido una comparación entre los resultados producidos por el mo-
delo condicional y por el modelo CAPM. 

El resto del artículo esta organizado de la siguiente manera: la sección 2 realiza 
una revisión de la literatura reciente sobre performance condicional; la sección 3 
presenta el modelo de performance condicional aplicado en el análisis empírico; la 
sección 4 describe la base de datos y desarrolla análisis de integración y multicoli-
nelidad entre las variables; la sección 5 muestra los resultados del análisis empírico 
y finalmente, la sección 6 que refleja las conclusiones más importantes de nuestro 
estudio. 

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA 

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

En este sentido, algunos autores no han encontrado ninguna diferencia signifi-
cativa entre las alfas condicionales y no condicionales a nivel general, como es el 
caso de los trabajos de Christopherson et al (1998) y Persson (1998). 

Sin embargo, otros autores concluyen que los modelos condicionales muestran 
una performance mejor que los no condicionales; este es el caso de Silva et al (2003). 
Resultados similares son obtenidos por Lee (1999), Sawicki y Ong (1999), Kat  
y Miffre (2003) así como Spiegel et al. (2003). 

Existen también trabajos que muestran resultados opuestos, es decir, modelos con-
dicionales que muestran una performance inferior a la obtenida por los modelos 
tradicionales; este es el caso de Cortez y Silva (2002) y Roy y Deb (2004). 

Por otra parte, otros autores se cuestionan la superioridad de los modelos condi-
cionales en relación a los no condicionales, en la medición de la performance. En 
este sentido, algunos autores como Basarrate y Rubio (1999) y Bangassa (2000) con-
sideran que el planteamiento de Ferson y Schadt relativo a la superioridad de los 
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modelos condicionales no es cierto, mientras que otros como Otten y Bams (2004) 
tienen una opinión favorable respecto a dicho planteamiento. 

Adicionalmente, diferentes autores realizan el estudio de la performance condi-
cional desde un marco de factores estocásticos de descuento, como es el caso de 
Fletcher (2002), Ferson et al. (2003) y Ferson (2003). 

Algunos autores van más allá del mero análisis de la performance en una pers-
pectiva condicional. Este es el caso de Ferson y Khang (2002), que construyen una 
medida de performance condicional, que también introduce información relativa al 
peso de los diferentes activos que componen la cartera, evitando de esta manera el 
muy conocido “sesgo de negociación interino”. 

Por otra parte, Ferson y Siegel (2001) analizan la eficiencia condicional versus 
eficiencia incondicional. Demuestran que la eficiencia condicional no implica efi-
ciencia incondicional con respecto a la información. Los estudios desarrollados por 
Ferson y Siegel (2003) y Ferson et al. (2006) están muy relacionados con el trabajo 
previo. 

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

Además, otros autores incorporan análisis de simetría y curtosis en sus estudios 
de performance condicional, como por ejemplo Kat y Miffre (2005), quienes con-
cluyen que la asimetría y la curtosis, no son consideradas en los modelos de valo-
ración de activos estáticos, pueden tener un impacto significativo sobre la perfor-
mance. 

Por otra parte, diversos autores proponen modelos alternativos al CAPM condi-
cional para llevar a cabo sus análisis de la performance condicional. Es el caso de 
Grauer y Hakansson (2001), que aplican diferentes medidas de performance condi-
cional para evaluar la performance de un modelo de inversión dinámico en varios 
escenarios de rotación de la industria. 

En la misma línea, Harvey (2001) explora diferentes especificaciones de expec-
tativas condicionales. Este autor concluye que las predicciones no son mejoradas 
con técnicas condicionales no paramétricas. 

Wang (2003), asimismo, construye un test sobre las versiones condicionales del 
modelo CAPM, de la versión ampliada del CAPM de Jagannathan y Wang (1996), 
y del modelo de Fama y French (1993). El test está basado en una metodología 
general no paramétrica. 

Muy similar a este último trabajo es el análisis llevado a cabo por Lewellen y Na-
gel (2004), quienes concluyeron que el modelo CAPM condicional no explica las 
anomalías en la valoración de activos. 

Adrian y Franzoni (2005) construyen una versión del modelo CAPM condicio-
nal con un factor de aprendizaje. Este modelo tiene en cuenta la evolución de las 
expectativas del inversor. Estos autores obtienen una serie de betas a partir de las ren-
tabilidades históricas mediante el filtro de Kalman y las incorporan al CAPM con-
dicional para obtener una versión de éste con “factores de aprendizaje”. Con esta 
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nueva versión del CAPM condicional tratan de explicar las rentabilidades de una 
serie de carteras clasificadas según tamaño y según el ratio que relaciona el valor 
contable con el valor de mercado. Obtienen menos errores de valoración que con el 
CAPM o con el CAPM condicional. 

Otros trabajo que incorpora nuevas implementaciones del CAPM condicional 
es el realizado por Lettau y Ludvigson (2001) que modelizan la evolución de la 
distribución condicional de rentabilidades como una función de las variables pú-
blicas retardadas. Crean un modelo multifactorial en el que incorporan las interac-
ciones entre la rentabilidad del mercado y las variables públicas.  

Otros trabajos sobre performance condicional a destacar son los efectuados por 
Ferson y Korajczyk (1995), que miden la predicción de las rentabilidades de la ac-
ciones estadounidenses para diferentes horizontes temporales; por Gorman (2003), 
que analiza la performance condicional de los fondos de baja capitalización; por 
Otten y Bams (2003), que comparan la performance de los fondos locales estadou-
nidenses con la performance de los fondos británicos que invierten en el mercado 
estadounidense; por Durack et al. (2004), que analizan los fondos australianos; por 
Bauer et al. (2005), que analizan los fondos éticos alemanes, británicos y nortea-
mericanos; y por Ferruz et al. (2006) que analizan los fondos españoles. 

3. MODELO CONDICIONAL DE FERSON Y SCHADT 

El modelo condicional de Ferson y Schadt parte del CAPM, el modelo de valora-
ción de activos más conocido por la literatura financiera, cuya expresión es la si-
guiente: 

, 1 , 1 , 1p t p p m t p tr rα β ε+ + += + +       (1) 

Donde rp,t+1 es la rentabilidad de la cartera p durante el periodo t+1; rm,t+1 es la 
rentabilidad alcanzada por la cartera de mercado en el mismo periodo; βp es el 
riesgo sistemático asociado a la cartera p; αp representa el nivel de eficiencia de la 
cartera p y εp,t+1 es el término error en el mismo periodo. De manera que si alfa es 
cero, la cartera p ha obtenido una rentabilidad (ajustada por riesgo) similar a la del 
mercado pero ajustada al nivel de riesgo soportado por la cartera. Si alfa es positi-
va (negativa) la cartera ha superado (no ha alcanzado) a la cartera de mercado en 
rentabilidad (ajustada por riesgo), pues para obtener su rentabilidad debe sumarse 
(restarse) una cantidad a la rentabilidad de la cartera de mercado ajustada según el 
riesgo de la cartera p. 

El problema del CAPM es que se asume que el parámetro beta es constante en 
el tiempo, es decir, no se considera que las expectativas del inversor se modifiquen 
según la información que éste recibe sobre el ciclo económico. Y este es el pro-
blema que tratan de resolver Ferson y Schadt. 

Para estos autores la proporción de cada activo dentro de la cartera es una fun-
ción lineal de la información pública sobre el ciclo económico, de modo que si las 
betas (el riesgo sistemático) de los activos subyacentes fueran fijas, la beta de la 
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cartera también sería una función lineal de esta información. Esta idea no es com-
pletamente cierta para una cartera gestionada, pero prevalece en aras a obtener una 
regresión simple. 

Por tanto Ferson y Schadt tratan de incorporar al modelo CAPM el carácter di-
námico del parámetro beta, considerando que este parámetro varía según la infor-
mación disponible sobre el ciclo económico. La beta de la cartera p es, por tanto, 
una función de la información pública representativa del ciclo económico: 

0( ) 'p t p p tZ b B zβ = +        (2) 

Zt representa un vector que contiene variables representativas de la información 
pública sobre el ciclo económico. Se establece como hipótesis que la única infor-
mación utilizada por el gestor es Zt. Por tanto la beta de la cartera tiene dos com-
ponentes, uno que depende de Zt, es decir B’pzt, y otro componente independiente 
de tal información (b0p) que es equivalente a la βp del CAPM. 

zt = Zt − E(Zt) es un vector de desviaciones de Zt respecto a su esperanza mate-
mática2, y B’p es un vector de betas cuya dimensión es igual que la de Zt, de manera 
que tendremos una beta dinámica por cada variable de información pública que 
representará cómo afecta cada variable de información pública en la formación de 
la rentabilidad de la cartera p. 

Incorporando esta beta dinámica de la cartera al modelo CAPM obtenemos el 
modelo condicional de Ferson y Schadt: 

, 1 0 , 1 , 1 , 1'p t p p m t p t m t p tr b r B z rα ε+ + + +⎡ ⎤= + + +⎣ ⎦      (3) 

Por tanto ahora el coeficiente alfa representará el nivel de eficiencia alcanzado 
por la cartera p una vez descontado el obtenido como consecuencia de la informa-
ción pública disponible para el gestor, determinado por B’p [ztrm,t+1]. De esta mane-
ra se está evaluando el valor realmente añadido por el gestor mediante su manejo 
de información superior, no accesible para el mercado. 

4. DATOS 

4.1. Rentabilidades de los fondos 

La base de datos utilizada en este trabajo consta de un total de 225 fondos de in-
versión españoles que invierten mayoritariamente en renta variable nacional. 

Esta base de datos presenta un mínimo sesgo de supervivencia3. Los fondos de-
ben cumplir una serie de requisitos: que durante un periodo de tiempo razonable-

                                                 
2 Ferson y Schadt realizan esta transformación de las variables de información para depurarlas de 

posibles datos atípicos en algún periodo. 
3 El porcentaje de fondos no considerados en el periodo analizado suman aproximadamente el 16%. 

No se han incluido debido al mero hecho de que el mínimo tiempo considerado en el análisis no ha 
transcurrido desde su creación. 
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mente amplio (prácticamente durante toda su vida) su objetivo de inversión haya 
sido la adquisición de activos de renta variable, y por otra parte, deben tener una 
vida superior a dos años dentro del horizonte temporal global (Julio 1994 a Junio 2002). 

Por tanto, en este trabajo se incluyen todos los fondos españoles de renta varia-
ble nacional existentes entre julio de 1994 y junio de 2002 salvo aquéllos que no 
cumplen los requerimientos expresados en el párrafo anterior. 

Los datos de rentabilidades utilizados en el análisis son mensuales, por lo que 
disponemos de un total de 96 observaciones para los fondos que sobreviven todo el 
horizonte temporal considerado. Los datos de rentabilidad cumplen mayoritaria-
mente la hipótesis de normalidad4. El benchmark o índice de referencia de renta 
variable seleccionado para llevar a cabo el análisis de la performance condicional 
es MSCI-España. Los datos de las rentabilidades mensuales han sido obtenidos de 
la CNMV, una institución española que regula, supervisa y controla los fondos de 
inversión. 

La tabla 1 muestra los estadísticos resumidos de la base de datos. 

                                                 
4 Se ha contrastado la hipótesis de normalidad con el test de Jarque-Bera. En la mayoría de las series 

(cada serie representa un fondo) se acepta dicha hipótesis de normalidad al nivel de significación 
del 5%, aunque de las 225 series, hay 53 para las que se rechazaría la hipótesis de normalidad mien-
tras que si rebajamos el nivel de significación al 1% sólo se rechazaría dicha hipótesis para 34 de 
ellas. El cumplimiento de la hipótesis de normalidad es importante puesto que los modelos aplica-
dos en el trabajo adoptan como hipótesis de partida la normalidad de las series de rentabilidad ana-
lizadas. 
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4.2. Variables de información predeterminada 

Para analizar la performance condicional hemos utilizado aquellas variables de in-
formación predeterminadas que han sido señaladas por la literatura financiera pre-
liminar como las más potentes predictoras de rentabilidades y riesgos variables en 
el tiempo. Algunos de los trabajos que emplean algunas (o todas) de estas variables 
en sus análisis de performance condicional son los realizados por Ilmanen (1995), 
Ferson y Schadt (1996), Silva et al (2003) ó Roy y Deb (2004). Estas variables son 
las siguientes: 

(a) La rentabilidad de las Letras del Tesoro a un mes retardada, expresada en for-
ma anual. 

(b) La rentabilidad por dividendo del índice MSCI-España retardada. 
(c) Una medida retardada de la pendiente del término estructura. 
(d) una medida de la riqueza relativa inversa. 
(e) La rentabilidad real del bono. 

Todos los datos de estas variables son mensuales. 
La primera variable está referida a las repos de las Letras del Tesoro españolas 

a 30 días. Hemos obtenidos estos datos de los Boletines Estadísticos del Banco de 
España. 

La rentabilidad por dividendo se calcula como la suma de los dividendos paga-
dos en los 12 meses previos por el índice durante el periodo t−1, dividido por el 
nivel de precios del MSCI-España en t. Hemos obtenido estos datos de las series 
históricas de Morgan Stanley. 

La pendiente del término estructura se calcula como la diferencia entre la renta-
bilidad de los bonos del Estado a 10 años y la rentabilidad de las Letras del Tesoro 
a 3 meses. Estos datos han sido obtenidos de los Boletines Estadísticos del Banco 
de España. 

La riqueza relativa inversa se calcula como el cociente entre la riqueza real en 
el pasado y la riqueza real actual. Hemos utilizado un índice bursátil como variable 
representativa de la riqueza, ya que aunque los índices bursátiles sólo representan 
una pequeña parte de la riqueza mundial, representan el segmento más volátil y es-
tán relacionados positivamente con otros segmentos de riqueza. Utilizamos por tan-
to, el MSCI-España deflactado por el IPC. Los datos del IPC los hemos obtenidos 
de los Boletines Estadísticos del Banco de España. En resumen, la riqueza relativa 
inversa es una aproximación a la aversión al riesgo, variable en el tiempo. 

La rentabilidad real del bono es la diferencia entre los rendimientos de los bo-
nos a largo plazo (10 años) y la tasa de inflación esperada durante la restante vida 
del bono. La tasa de inflación es interanual. Hemos obtenido ambos datos, la ren-
tabilidad de los bonos a largo plazo y la tasa de inflación esperada a partir de los 
Boletines Estadísticos del Banco de España. 
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Las variables de información predeterminadas han sido transformadas de acuer-
do con el modelo teórico propuesto, de manera que en cada caso se ha obtenido la 
desviación respecto a la media de cada variable, y luego este resultado ha sido mul-
tiplicado por la prima de rentabilidad del mercado respecto al activo libre de riesgo. 

Respecto a la hipótesis de normalidad de las variables de información prede-
terminadas5, así como de la otra variable explicativa del modelo (prima de rentabi-
lidad del mercado respecto al activo libre de riesgo), se ha aplicado el test de Jar-
que-Bera, cuyos resultados son mostrados en la tabla 2. En ésta puede observarse 
que, con la excepción de la rentabilidad por dividendo y de la rentabilidad real del 
bono, esta hipótesis de normalidad es rechazada por el resto de variables. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5 Tal como se ha comentado anteriormente, el cumplimiento de esta hipótesis es necesario al tomarse 

la normalidad como hipótesis de partida en los modelos aplicados en este trabajo. 
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4.3. Análisis del orden de integración 

A continuación hemos realizado un análisis del orden de integración de las varia-
bles de nuestro estudio para determinar si son estacionarias o no, ya que si la va-
riable endógena de una regresión tuviera un comportamiento no estacionario, o en 
otras palabras, si fuera integrada de un orden 1 o superior, podría estar co-integrada 
con las otras variables predeterminadas si éstas fueran no estacionarias también y del 
mismo orden de integración que la variable endógena. 

El hecho de que dos o más variables temporales estén co-integradas es muy im-
portante desde una perspectiva tanto econométrica como económica. Desde el pun-
to de vista econométrico, cuando dos variables están co-integradas, los estimadores 
MCO (Mínimos Cuadrados Ordinarios) obtenidos de la regresión tienen mejores pro-
piedades que los obtenidos con variables estacionarias. Desde el punto de vista eco-
nómico, cuando dos o más variables están co-integradas, aparte de la posible rela-
ción de dependencia entre estas variables en el corto plazo, se podría hablar de 
efectos en el largo plazo. 

Teniendo en cuenta esto se puede deducir que es muy importante llevar a cabo 
un estudio preliminar de la estacionariedad de las series implicadas en este trabajo, 
ya que no tiene sentido mezclar variables con diferentes órdenes de integración, y aun 
menos si la variable endógena resulta ser no estacionaria. Además, este análisis 
preliminar parece necesario para garantizar una correcta especificación economé-
trica de los modelos. 

Para identificar las propiedades univariantes de las series se utiliza el test de ra-
íz unitaria de Dickey-Fuller aumentado (ADF), basado en el trabajo de Dickey-
Fuller (1979). Este test se basa inicialmente en la identificación de existencia de 
tendencia determinista de la variable general Xt. Luego se contrasta la hipótesis 
sobre si esta variable es integrada de orden uno I(1) frente a la hipótesis alternativa 
de si es I(0).  

Hemos aplicado el contraste anterior a cada una de las variables de rentabilidad 
de los fondos de inversión. Los resultados nos han permitido observar que ninguna 
de ellas tiene una tendencia lineal6. 

La tabla 3 muestra los resultados combinados del test de la hipótesis nula sobre 
que cada variable es de primer orden, I(1), o no estacionaria, contra la hipótesis 
alternativa sobre que esta variable es estacionaria o I(0). Hemos incorporado un 
término constante en cada regresión y no hemos tenido en cuenta ninguna tenden-
cia. El número óptimo de retardos en cada regresión del ADF ha sido seleccionado 
de acuerdo con el criterio SBIC (Schwarz Bayesian Information Criterion). Basán-
donos en los niveles de significación críticos o niveles de probabilidad se concluye 
que la hipótesis de no estacionariedad es rechazada en todas ellas a un nivel de 
significación del 5%, por lo que todas nuestras variables endógenas son estaciona-

                                                 
6 Los gráficos de la estacionariedad de cada una de las series de rentabilidad están disponibles para el 

lector interesado previa petición a los autores. 
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rias. A nivel agregado, podemos destacar cómo el estadístico de Im et al. (2003) 
también nos permite aceptar la estacionariedad de las variables. 

TABLA 3 
Test de Dickey-Fuller aumentado sobre las variables endógenas. 

 

El resultado obtenido arriba sobre la estacionariedad de las series de rentabilidad 
es corroborado también por las funciones de autocorrelación relativa y autocorrela-
ción parcial de las muestras, aunque no son mostradas por razones de espacio. La 
conclusión de estacionariedad de las variables endógenas evita que hayan relacio-
nes a largo plazo con las restantes variables explicativas, aunque permite seguir 
con el análisis y poder estudiar la presencia de efectos a corto plazo, no obstante 
para realizar esto sería mejor que las variables explicativas fueran también estacio-
narias. Para analizar la estacionariedad del grupo de variables explicativas proce-
deremos de la misma manera que con el grupo de las variables endógenas. 

El análisis gráfico de este grupo de 6 variables explicativas nos permite con-
cluir que todas ellas parecen ser estacionarias alrededor de una constante7. 

La propiedad de estacionariedad que se deriva de la inspección visual de las se-
ries es corroborada cuando obtenemos el orden de integración con el test Dickey-
Fuller aumentado, cuyos resultados se muestran en la tabla 4. 

 

 

 

                                                 
7 Estos gráficos están disponibles para el lector previa petición a los autores. 
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TABLA 4 
Contraste de Dickey-Fuller aumentado sobre variables exógenas. 

 

Los resultados de la tabla 4 confirman que las seis variables son estacionarias, 
así que desde el punto de vista de la compatibilidad de los órdenes de integración 
de las variables, no habría problemas al hacer las regresiones de las variables en-
dógenas sobre las variables explicativas, ya que todas ellas son estacionarias. 

4.4. Análisis de multicolinealidad 

Además de analizar el carácter univariante de las series involucradas en este estu-
dio, también hemos analizado las posibles relaciones de multicolinealidad entre es-
tas variables. La multicolinealidad imperfecta afecta a la interpretación de las va-
riables. Por esta razón es importante garantizar que las variables predeterminadas 
de nuestro modelo no tienen problemas serios de multicolinealidad entre ellas. En 
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este trabajo vamos a detectar el grado de multicolinealidad entre nuestras variables 
predeterminadas utilizando dos medidas: la matriz de correlaciones y el determi-
nante de esta matriz.  

El resultado de la matriz de correlaciones entre las variables predeterminadas 
del modelo se puede observar en la tabla 5: 

TABLA 5 
Correlación entre las variables de información predeterminadas. 

 

El valor del determinante de dicha tabla es 0.009508, que es muy próximo a ce-
ro y es indicativo de un serio problema de multicolinealidad. 

Basándonos en los resultados de la tabla 5 podemos observar que hay tres va-
riables que tienen una alta correlación entre ellas, concretamente las variables ren-
tabilidad real del bono, rentabilidad por dividendo y rentabilidad de las Letras del 
Tesoro. 

No existe una solución sencilla para el problema de multicolinealidad. Una so-
lución podría consistir en la eliminación de dos de las tres variables con alta corre-
lación. Otra solución alternativa sería el uso de técnicas de análisis factorial. 

En este trabajo consideramos que es mejor alternativa la primera de las solucio-
nes puesto que permite conservar las denominaciones originales de las variables 
financieras específicas. Sin embargo, hemos optado en este trabajo por aplicar las 
dos alternativas, para verificar que no existen prácticamente diferencias en los re-
sultados entre las distintas aproximaciones. 

Por tanto, hemos construido un modelo en el que se han eliminado dos de las 
tres variables con alta correlación. En este sentido, surge la siguiente cuestión: ¿qué 
dos variables se eliminan y cuál se mantiene?, para responder a esta pregunta he-
mos elaborado cuatro modelos; en tres de ellos hemos mantenido una de las varia-
bles con alta correlación, mientras que en el cuarto modelo hemos utilizado como 
variables predeterminadas las tres variables obtenidas por la técnica de los compo-
nentes principales. Para cada modelo hemos obtenido los valores medios del coefi-
ciente R cuadrado (R2) y del criterio de selección de modelos Schwarz Bayesian 
(llamado comúnmente SBIC). 

Varios estudios, como Aznar (1989), han demostrado que el criterio de elegir 
aquel modelo con un valor menor de SBIC es el más adecuado. De esta manera, en 
la tabla 6, se muestran los valores medios de R2 y SBIC para los cuatros modelos,  
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y basándonos en estos resultados, el modelo elegido es el que mantiene la variable 
rentabilidad real del bono, ya que presenta el valor más bajo de SBIC y el mayor 
valor medio del coeficiente R2. 

TABLA 6 
Criterios de selección de modelos con diferentes grupos de variables  

de información predeterminadas. 

 

5. RESULTADOS DEL ANÁLISIS EMPÍRICO 

En primer lugar hemos analizado el nivel de significación estadística de la informa-
ción condicional para determinar si la información pública incide en los resultados 
de la gestión. De esta manera, en la tabla de abajo, mostramos los valores medios de 
los parámetros alfa y beta y sus respectivos estadísticos t, así como los coeficientes 
R cuadrado del modelo CAPM y del modelo condicional. Aunque los estadísticos 
correspondientes no aparecen en la tabla, se ha comprobado que los modelos esti-
mados no presentan problemas serios de autocorrelación o heteroscedasticidad, lo 
que nos permite interpretar, con más fiabilidad, la significación de los parámetros 
estimados. 

TABLA 7 
Medidas de Performance a partir del modelo CAPM y del modelo condicional  

después de haber efectuado los análisis econométricos. 

 

El coeficiente R-cuadrado es ligeramente mayor en el modelo condicional lo 
que nos permite hablar de una mejor estimación de este modelo. El alfa medio es 
menor en el modelo CAPM que en el modelo condicional, siendo negativo en am-
bos casos. 
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Recordamos que el alfa en el modelo CAPM es indicativo del nivel de eficien-
cia de la cartera logrado por el gestor que maneja todo tipo de información, mien-
tras que el alfa en el modelo condicional es indicativo del nivel de eficiencia de la 
cartera logrado por el gestor mediante su uso de información privada puesto que se 
ha descontado previamente el nivel de eficiencia alcanzado gracias al uso de in-
formación pública (el sumando B’p [ztrm,t+1] recoge la parte de la eficiencia que se 
alcanza por el uso de información pública). 

A la vista de estos resultados podríamos pensar que los gestores no utilizan in-
formación pública (medidas de performance tradicional negativas) ni información 
privada (medidas de performance condicional negativas) correctamente, aunque, pues-
to que las medidas de performance condicional son menos negativas y puesto que 
una medida de performance condicional descuenta el nivel de performance logrado 
por el uso de la información pública, de modo que sólo considera el nivel de per-
formance obtenido por el uso de información superior, podríamos pensar que la 
utilización de información privada por los gestores mejora ligeramente su perfor-
mance en la gestión. Sin embargo, este resultado carece de validez ya que no hemos 
considerado el nivel de significación del parámetro alfa. Más adelante nos centra-
remos en esta cuestión. 

Por otra parte, la columna situada más a la derecha muestra los valores de pro-
babilidad de la cola derecha para el test F del poder explicativo marginal de la in-
formación condicional en el CAPM. Nuestros resultados confirman que las varia-
bles adicionales son significativas a un nivel del 5%, es decir el nivel de eficiencia 
alcanzado por una cartera depende de la información pública que maneje el gestor. 
De hecho, a este nivel de significación, el test F podría rechazar la hipótesis sobre 
que las variables adicionales no son importantes, para los 225 fondos analizados, 
obteniéndose un valor medio de p de 0.00010111. 

La siguiente tabla se centra en las distribuciones de los ratios t para el paráme-
tro alfa, considerando distintos niveles de significación estadística (1%, 5% y 10%). 
Comparando el modelo condicional con el CAPM, observamos que el modelo con-
dicional genera un mayor número de alfas positivas y significativas, así como un 
menor número de alfas negativas y significativas, de modo que podemos garantizar 
que hay una mejora en la performance de los gestores cuando ésta es medida a par-
tir del modelo condicional. 
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TABLA 8 
Distribución de los t-estadísticos para el parámetro alfa. 

 

Como podemos observar en la tabla 8, la performance media alcanzada por los 
gestores es ligeramente negativa, independientemente del modelo de valoración 
considerado. Los estudios preliminares que encuentran alfas negativas las interpre-
tan como indicadores de una mala performance. Sin embargo es difícil saber si la 
distribución de los alfas debería estar centrada bajo la hipótesis de performance no 
“anormal”. Por ejemplo, la presencia de costes de transacción, algunos de los cua-
les se descuentan de las rentabilidades de los fondos pero no de las rentabilidades 
del benchmark, sugiere que las alfas deberían centrarse a la izquierda del cero, 
especialmente teniendo presente la eficiencia del mercado y la dificultad de batir al 
benchmark. La presencia de sesgo de supervivencia, por otra parte, movería la dis-
tribución de las alfas a la derecha. 

6. CONCLUSIONES 

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

Una vez formulado el modelo básico, se ha analizado el carácter univariante de 
las series de datos involucradas así como las posibles relaciones de multicolineali-
dad. Después de estos filtros previos, se ha seleccionado un subgrupo de variables 
que serán empleadas en el modelo de performance condicional. 

Una conclusión importante que puede extraerse de este trabajo es que el modelo 
condicional está mejor especificado que el modelo no condicional. Por lo tanto, 
debe ser utilizado en lugar del modelo unifactorial CAPM. El resultado global re-
presenta una mejor evaluación de los gestores de fondos de inversión. 

Otra importante conclusión que puede desprenderse de este trabajo es la relativa 
carencia de eficiencia de los gestores de fondos de inversión. Esta afirmación se 
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mantiene tanto cuando sólo emplean información pública accesible para todo el 
mercado (performance medida a partir del modelo CAPM), como cuando utilizan 
información superior o privada (performance medida a partir del modelo condicional). 

En términos globales, con el modelo de Ferson y Schadt apropiado, los gestores 
mejoran en performance aunque ésta continúa siendo negativa. Consecuentemente, 
se puede confirmar, en general, el uso de información privada por los gestores de 
fondos de inversión españoles. 
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