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RESUMEN

Este trabajo analiza, en primer lugar, el marco conceptual delimitativo de la Teoria de Cartera
en conexion con la Teoria del Mercado de Capitales. Posteriormente, se trata la valoracién finan-
ciera y critica de las medidas de performance propuestas por la literatura relevante sobre el tema,
asi como estructuracién de indices dlternativos coherentes de acverdo con los paradigmas de Ia
logica financiera relacionados con los parametros rentabilidad-riesgo.

En una tercera fase, se realiza el andlisis empirico sobre la rentabilidad y riesgo de los fondos

de inversién en Espaiia (1990-1996}.
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ABSTRACT

This research paper firstly analyses the Portfolio Theory connected with Capital Market Theory.
Secondly, the financial valuation will be studied and the performance indexes offered by traditio-
nal authors will be crificized. From this point of view, alternative measures will be proposed, accor-
ding to financial logical paradigmes related to return and risk.

In third place, an empirical analysis will be made about return and risk in Spanish investment

funds {1990-1994).
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1. Introduccion

De acuerdo con los estudios realizados por Ferruz y Sarto {1993, 1995) y Sarto
(1995) queda evidenciado el hecho de que los indices tradicionales de performance
ofrecidos por Sharpe {1966}, Treynor {1965) y Jensen (1968) no funcionan correcta-
mente, en determinadas ocasiones, al utilizarlos en un conjunto de carteras formadas
por fitulos financieros para formar rankings de gestion de las mismas que sean cohe-
rentes en sentido rentabilidad-riesgo (Markowitz, 1952). En este sentido, debe indi-
carse que el concepto de performance, tal y como se contempla en la literatura rela-
cionada con la Teoria de cartera, es asimilable al estudio de la valoracién de la ges-
tion de las carteras formadas por fitulos financieros.

A modo de resumen, conviene recordar las medidas tradicionales aportadas por
los autores citados. En particular, Sharpe aports el indice denominado como ratio
premio-variabilidad, cuyo sentide financierc es el caleulo de la prima absoluta de
rentabilidad de la cartera p con respecto a los activos de renta fija por unidad de ries-
go total soportado:

E{Rp} - Ry

Op

Tal y como se demuestra en estudios anteriores ya citados, el funcionamiento
correcto de esta medida exige que dicha prima absoluta de rentabilidad sea positi-
va, Ya que, en caso contrario, el nivel de performance es direclamente proporcional
al nivel de riesgo de la cartera, algo que carece de sentido financiero ya que, con-
forme crece el riesgo, para un determinado nivel de rentabilidad, peor sera la ges-
tién de la cartera,

El hecho de que la prima de rentabilidad absoluta de una cartera sea negativa en
un contexto de largo plazo y de acuerde con la Teoria Financiera, carece igualmen-
te de sentido financiero, sin embargo, Malkiel {1995) ya detecta el hecho de que pro-
gresivamente los fondos de inversién americanos tienden a ofrecer rentabilidades
inferiores a las que se pueden obtener mediante la adquisicién de valores de renta
fija. Asimismo, en los mencionados estudios de Ferruz y Sarto se evidencia el hecho
de que las carteras representativas de instrumentos financieros espafioles de inversién
a largo plazo como fondos de inversién y planes de pensiones ofrecen, en un alto
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porcentaje, rentabilidades inferiores a las ofrecidas por las letras del tesoro en peri-
odos homogéneos de estudio.

Cuestiones de similar importancia ocurren en el indice de performance de Treynor,
el denominado ratio premio-volatilidad representativo también de la prima absoluta
de rentabilidad si bien, en este caso, por unidad de riesgo sistematico:

E(Rp) - Ry
Po

De nuevo se manifiestan inconsistencias cuande dicha prima absoluta es negativa,
por lo que la problemdtica es similar o la observada en la medida tradicional de
Sharpe. Asimismo, Sarto {1995) destaca la posibilidad de incoherencias cuando el
parametro B, representativo del riesgo sistematico de la cartera, toma valores nega-

tivos, si bien, posteriormente, Ferruz y Sarto (1996) concluyen que, en esfos casos, no
es significativo su valor como término dependiente del modelo de mercado de Sharpe
{1963), por lo que, concluyen, no debe aplicarse a estas carteras dicha medida con-
creta de performance.

Por dltimo, Jensen aporté la medida denominada como rentabilidad diferencial a
partir de la expresidn de la Linea del Mercado de Capitales {Capital Market Ling) del
Modelo de Valoracidn de Activos Financieros (Copital Asset Pricing Model) desarro-
llado por Sharpe (1964), también denominado por Fama {1991} el modelo Sharpe-
Lintner-Black. La expresién de la medida de performance de Jensen es la siguiente:

Jp = [ERG} - Re] - [E(Ry) - ReI"B,

Donde, el valor de E{Ryy) se corresponde con la rentabilidad del mercado de valo-

res y donde la prima absoluta de rentabilidad que ofrece dicho mercado sobre los
activos de renta fija debe ser positiva ya que, en caso contrario, se produce de nuevo
el hecho de que, ante incrementos del nivel de riesgo sistemético de la cartera crece
el valor del indice y, supuestamente, el nivel de performance de la cartera. Cuestion
de nuevo que no se ajusta al sentido de racionalidad financiera expuesto por
Markowitz {1952). Con respecto a esta posible anemalia en que los activos de renta
fija ofrezcan rentabilidades superiores al mercade de valores deben revisarse los
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estudios de Ferruz y Sarto anteriormente indicados en los que se comprueba que
sucede dicha situacion.

Por otro lado, tal y como indican Rayo y Palacios {1996), las medidas de perfor-
mance basadas en la relacién media-varianza y media-beta no funcionan correcta-
mente cuando pretenden valorar la gestién de carteras que incorporan instrumentas
financieros derivados ya que provecan evoluciones asimétricas que este tipo de medi-
das no contemplan de forma correcta.

En cualquier caso, la conclusién que se obtiene es que ninguno de los tres indices
tradicionales analizados son siempre aplicables y que, sucediendo las anomalias
financieras indicadas, los rankings de gestion que se derivan de ellas incorporan
incoherencias. Por ello, en la siguiente seccién se realiza una revision de medidas de
performance alternativas, que serén aplicadas en la tercera seccién a una base de
datos formada por las rentabilidades trimestrales de 121 fondos de inversién espa-
Aoles con la finalidad de demostrar que los rankings de gestion aportados son abso-
lutamente coherentes. Por ultimo, este estudio se refundird en una Gltima seccién a
modo de resumen y conclusiones.

2. Medidas de performance alternativas a las tradicionales.

De acuerdo con los estudios realizados anteriormente en los trabajos ya citados,
se proponen a continuacién indices de performance que resultan alternativos a los
tradicionales expuesto por Sharpe, Treynor y Jensen.

La principal finalidad de estos indices es su aplicabilidad tanto si ocurren las
caracteristicas anémalas expresadas en la seccién anterior como si no es asi. En par-
ticular, se basan en ofrecer niveles de primas relativas y no absolutas, con el objetivo
de que estas primas no se conviertan en valores negatives por el hecho de que la ren-
tabilidad media de los activos de renta fija sea superior, en determinados intervalos
de tiempo, a la correspondiente a las carteras analizadas o al mercade de valores.

Por otro lade, y con la finalidad de evitar posibles incoherencias derivadas de un
posible valor negativo que sea significativo de los paré@metros b, en su caso, se incor-
pora dicho pardmetro elevado al cuadrado, andlogamente a la relacion de la des-
viacién tipica con respecto a la varianza.
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De esta manera, los expresiones de los indices alternativos serén las siguientes:

E{Rp) - Rf
Sp" =
Op
E(R,) - Rg
T = P
Be
ERy)  E(Rpm)
JP‘ = - *sz
Ry Ry

Indices denominados de coherencia absoluta de acuerdo con los comentarios que
se acaban de realizar. La prueba de que su funcionamiento es correcto se puede rea-
lizar en base a un estudio de sus derivadas parciales con respecto a los dos paré-
metros relevantes del estudio: la rentabilidad media y el riesgo, bien medido por la
variabilidad del resultado o por su volatilidad.

Dichas derivadas parciales son las siguientes en el caso del indice de performan-
ce alternativo al de Sharpe:

8S," 1
P = >0
8 E{Rp] Re* Sp
8 Sg E(Rp) / Ry
= =0
B Gy csp?

Donde el sentido de los signos indicados de cada derivada se cumpliran siempre,
salvo en el caso extremo de que la rentabilidad media de una cartera fuera negativa
en el periodo andlizado. Cuestion que, logicamente, mas improbable serd cuanto
mayor sea el horizonte temporal analizado. Por tanto, el indice 5p° resulta aplicable

en cualquier entorno y, por tanto, es de coherencia absoluta.
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Para la medida alternativa ol indice de Treynor se tiene que:

5T, 1
= >0
S ER) R * B

Cuestion que se cumplird siempre. Por ofro lado:

5T, 27B,"ER

5B, Re * (B’

)

Verificandose:

5T

P o Si By >0
5 B,
Tp > 0 Sip, <0
3B,

En consecuencia, el sentido del riesgo sistematico se cumple fielmente ya que dicho
riesgo es mayor cuanto mayor es el valor absolute del parémetro B. De esta manera,

se pone de manifiesto que cuando B sea negativo su incremento de valor implica una

reduccion del riesgo y, por tanto, un incremento del nivel de performance de la car-
. * - -

tera. Por tanto, la medida propuesta T, es de coherencia absoluta en cualquier entor-

no, salvo el caso extremeo ya apuntado en el cual una cartera analizada presente una
rentabilidad media negativa en el periodo andlizado.

Por Ultimo, para la medida alternativa al indice de Jensen:

*

5 1
P _ -0
5 E(R R

)
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&1, E(Rp)
P » M,
- = Bp
6 Bp Ry
Dende:
5. _
P <0 Si B, >0
0 Bp
51 _
P >0 Sifp<0
o BP

Por tanto, de nuevo, se pone de manifiesto el correcto tratamiento del parémetro
representativo del riesgo sistemdtico. La validez generdlizada de este indice sélo viene
condicionada al hecho de que la rentabilidad media del mercado de valores sea positi-
va. Asumiendo este 16gico hecho, la medida dlfernafiva Jg* es de coherencia absoluta.

3. Aplicacién de los indices alternativos a los fondos de inversiéon en Espaiia.
(Enero-1990 a junio-1996)

3.1. Introduccién al andlisis empirico.

A continuacién se procede a la aplicacién de las medidas de performance alter-
nativas recogidas en la seccién anterior sobre una base de datos formada por la ren-
tabilidad trimestral de los fondos de inversion en Espafia desde enero de 1990 hasta
junio de 1996, es decir, un periodo totol de 26 trimestres.

El total de fondos recogidos en la base de datos son 121. La toma de estos fondos
se debe Gnicamente a la disponibilidad de sus datos de rentabilidad en la totalidad
del periodo analizado y con la periodicidad trimestral expresada.

Otros datos imprescindibles para el estudio son los siguientes:
- La rentabilidad media de los titulos financieros utilizados como elementos repre-
sentativos de activos sin riesgo. En particular, se han tomado como tales las
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operaciones repo’s a tres meses de las letras del tesoro. Dicho rendimiento
medio, de acverdo con la informacién recogidu en los Boletines Estadisticos del
Banco de Espafia en el intervalo de tiempo que se esté contemplado, es del
2.6% trimestral.

— La rentabilidad media del indice general de la Bolsa de Madrid, siendo su valor
en el periodo analizado el 1,6% trimestral.

Obsérvese que ya se pone de manifiesto una de las inconsistencias que se habian
indicado en los desarrollos anteriores, ya que el mercado de valores ha ofrecido en
el periodo analizado rentabilidades medias infericres a los activos tomados como de
renta fija. De lo cual, se traduce que las ordenaciones, en este entorno, realizadas por
el indice de Treynor son inconsistentes,

A continuacién, como paso previo a medir la performance con los indices pro-
puestos, se procede a determinar los pardmetros que se obtienen de la aplicacién del
modelo de mercado de Sharpe a cada una de las carteras analizadas. El modelo
obedece a la siguiente expresién:

Rp,= O, + Bp * R + Ep)

Donde:

Ry es la rentabilidad de la cartera p en el periodo t.

Ryy: es la rentabilidad del mercade de capitales en el periodo t.

o, es el término independiente del modelo.
Bp: es el término dependiente del modelo, indicative de como afectan a la

rentabilidad de la cartera p variaciones en la rentabilidad del mercado.
es el error o perturbacién aleatoria.

Y los resultados se encuentran resumidos en el cuadro 1. En dicho cuadre no se
ofrecen los valores obtenidos de la aplicacién del modelo de mercade de Sharpe o
los fondos de inversién de renta fija, ya que, de acuerdo con su naturaleza, mayori-
tariamente ofrecen valores de B no significativos. Lo mismo ocurre con dos de los ins-

trumentos que forman la base de datos de fondos de inversion de renta fija mixta, ya
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que ofrecen valores de b no significativos de acuerdo con el estadistico de la t de
Student a un nivel de significacion del 95%.

EERQ} b Hl R E{Rp) [ B R
FIM's de renta fija
1 AB FONDO 2,80 187 32 FONDONORTE 2 275 140
2 AB RENTA 2456 1,66 33 FONDPOSTAL DIVISAS 2,60 345
3 ALMAGRO 235 178 34 FONLAIETANA 217 052
4 ARESFONDO 240 1,02 35 FONMASTER 1 2,50 141
5 BASKEFOND 257 132 36 FONMEDIC 237 1,30
6 BBY RENTA 233 105 37 FONPROGRESO 2,23 1,83
7 BETA RENTA 245 205 38 FONSABADELL 2,38 055
8 BK FOMDC FUO 245 1,84 39 FONSABADELL Il 239 055
@ BSM RENTA FUA 2469 2,53 40 FOMSEGUR 239 207
10 CES FOND 2 2,26 105 41 FONSNOSTRC 227 1,29
11 ECM AHORRC 2,38 180 42 FONTARRACO 195 1,38
12 EUROVALCR 2 240 1,43 43 FONVALOR 173 1,64
13 FIBANC DIVISAS 0,65 4,71 44 GDS5 SERVIFCNDO 2,30 087
14 FIBANC RENTA 2,62 1,41 45 HISPADINER 245 173
15 FOMODI 2,31 1,69 46 INVERFONDO 2,27 137
16 FONBANESTO 230 1,42 47 INVERMONTE 2,29 085
17 FONBANZANO 205 128 48 IURISFOND 221 070
18 FONBILBAC FT 2,67 326 49 LLOYDS FONDO 1 1,66 1,96
19 FONCAIXA 1 1,90 1,42 50 MEDIFOND 2,57 1,63
20 FONCAIXA 10 2,18 0,58 51 MERCHRENTA 2,53 1,22
21 FONCAIXA 1 235 0,57 52 MULTIVALOR | 1,94 0,82
22 FONCAIXA 2 2146 0,58 53 MUTUAFONDO 273 1N
23 FONCAIXA 3 185 1,12 54 NOVOCAJAS 2,13 105
24 FONCAIXA 4 206 059 55 P Y G CRECIMIENTC 2,20 094
25 FONCAIXAT 2,53 059 56 RENTCAJAS 232 11
26 FONCAIXA B 2,04 0,57 57 RENTFCNDO 235 169
27 FOMCAIXA 9 206 058 58 RENTMACRID 212098
28 FONCATALANA 1 2,31 1.72 59 R5 ACTIVO 1,53 266
2% FONDBARCLAYS 1 23 133 60 SEGURFONDO DIVISAS 2,53 2,44
30 FONDICAJA 229 1,23 61 SEGURFONDC 2,64 187
31 FONDOATLANTICO 2,3 1,39 62 TOP RENTA 2,01 1.6%
FIM's de renta fija mixta
1 AB AHORRO 245 181 007 0,19 10 FINESFONDO 235 227 008 018
2 AB FIVA 232 285 022 078 11 FONCONSUL 237 1.2
3 ARQUIUNO 222 1,38 006 030 12 FONDONORTE 2466 187 o1 0,48
4 AXAFONDO 2,26 259 D17 0,59 13 FCNDPOSTAL 217 1,52 005 016
5 BASKINVER 268 174 007 020 14 FONLYONNAIS 205 305 019 0354
& BBV AHORRO 2,37 142 007 030 15 FONPASTOR 242 10 D06 Q45
7 BBV DIVISA 2,46 3B4 16 INVERMANRESA 247 093 0,04 0,30
8 BEXRENTA 232 184 008 Q24 17 INVERSABADELL 2,25 443 0,37 0488
9 BSN GLOBAL 157 336 023 046 | 18 PSNPLANDE AHORO 226 173 006 0,14
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FIM's de renta variahle mixta

1 AHORROFONDO 183 381 030 082 11 FONLYONNAIS 2 .21 853 069 090
2 ALHAMBRA 204 183 009 033 12 FONNAVARRA 1,71 367 018 034
3 BANZAFONDO 1,69 445 029 059 13 FONTISA 1,15 632 047 075
4 BBV FONBANCAYA 059 779 G462 088 14 GD3 SERVIFONDO 3 2,32 8,10 068 095
5 BOLSINDEX 193 270 0 032 15 GENERALCOMMERCE 1,60 1,52 o7 026
6 EDM INVERSION 073 777 057 072 16 IBERCAJA CAPITAL 1,80 479 038 084
7 EUROYALOR 241 588 047 0B6 17 BERCAJA RENTA 199 325 0,23 048
8 FONDBARCLAYS 3 177 3% 0,28 07 18 INVERBANSER 228 394 030 G877
9 FONDGESKGA 030 B89 073 089 19 KUTXAFOND 1,74 3,40 0,22 058
10 FONDHISPANO 2,34 8B9 074 093 20 PLUSMADRID 218 351 025 048

FIMA's de renta variable

1 AB BOLSA 284 928 074 (88 12 FCNDBARCLAYS 2 1,08 726 055 079
2 BBY BOLSA 1,38 832 046 087 13 FONDINVER 119 7.4 0,51 0,70
3 BBV INDICE 1,41 772 044 094 14 FONDPOSTAL RV 097 4644 042 057
4 BBV RENDIMIENTO 073 468 055 915 15 GVC 064 526 037 047
5 BEXBOLSA 1.87 414 046 075 16 INDOSUEZ BOLSA 1,63 6,58 050 080
4 BK FONDO 269 757 045 0% 17 MERCHFONDO 2,59 679 049 0N
7 BSN ACCIONES 326 920 077 095 18 METAVALOR 109 7,52 0,58 082
8 EUROFONDO 1,8l 439 03% 45 19 PLUSCARTERA 152 645 052 Q88
9 FIBANC CRECIMIENTO 2,17 7,72 0464 094 20 PROMOCBOLSA 149 727 059 Q%0
10 FONBANIF 247 1148 098 Q%9 21 SWI55 BPME 236 8,24 025 023
11 FONCAIXA 5 243 923 078 096

Cuadro 1. Esquema de los resultados del estudic econométrico-financiero.

3.2. Algunos ejemplos de las inconsistencias que se derivan de la aplicacién a la

base de datos de los indices tradicionales.

De la observacién del cuadro 1 se puede detectar que sélo 17 de los 121 fondos
de inversion de la muestra ofrecen rentabilidades medias trimestrales por encima del
2,6%, rendimiento que ofrecen los activos utilizados de renta fija. En particular, 10 de
renta fija, 3 de renta fija mixta y cuatro de renta variable.

Con este andlisis, de acuerdo con los desarrollos anteriormente expuestos, la c:p|i-
cacién de los indices tradicionales de Sharpe y Treynor no es correcta. Claros ejem-
plos de inconsistencias son los siguientes:

1. Tomande los FIM de renta fija Fibanc divisas y Foncaixa 8 asi como los valores
correspondientes a sus respectivas rentabilidades promedio del pericdo y sus niveles
de riesgo fotal y calculando en base al indice tradicional de Sharpe sus niveles de per-
formance se tiene lo siguiente:
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FIM E(RP] Op Sp
Fibane divisas 0,65 4,71 -0,41
Foncaixa 8 2,04 0,57 -0,99

El resultado que se obtiene es que, de acuerdo con la medida de Sharpe, un fondo
con menor rentabilidad media y mayor nivel de riesgo que ofro esta mejor gestiona-
do. Conclusién que, légicamente, no se puede aceptar.

2. Revisando la aplicacién del indice de Sharpe a los fondos de renta fija mixta se
obtiene, por ejemplo, la siguiente inconsistencia:

FIM ER;) o s

P
PSN Plan de ahorro 2,26 1,73 -0,20
Fonlyonnais 2,05 3,05 -0,18

Situacién de similares caracteristicas a la anteriormente vista.

3. Tomando los dos siguientes fondos de renta variable y aplicando el indice de
Treynor se obtiene:

FIM ER,) Be Tp
Fibanc crecimiento 2,17 0,64 -0,67
Swiss BPME 2,36 0,25 -0,95

Observandose que el primer fondo ofrece una rentabilidad media inferior y un
nivel de riesgo sistematico superior al segundo. Sin embargo, segin la aplicacién de
la medida de performance tradicional de Treynor el segundo fondo esté peor gestio-
nado que el primero. Por tanto, la aplicacién del indice de Treynor en este escenario
también ofrece incoherencias.

4. Por {ltimo, de la aplicacién del indice de Jensen sobre la base de datos de ren-
tabilidad de los fondos de inversion de renta variable mixta analizados se puede des-
tacar este ejemplo:

FIM ERR;) B J

Fondhispano 2,34 0,74 0,47
Eurovalor 1 2,41 0,47 0,28
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Incoherencias que se producen en este indice, de acuerdo con lo apuntado, por el
hecho de que la rentabilidad media del mercado de valores es inferior a la ofrecida por
los activos tomados de renta fija.

3.3. Aplicacién de las alternativas propuestas.
A continuacién se realiza la aplicacion de los indices alternativos que se han pro-
puesto en la seccién anterior.

En particular, los cuadros 2 a 5 se corresponden con la aplicacién del indice de Sharpe
a cada una de las partes en que se ha dividido la muestra total. Por ofro lado, debido a
que se han desechado los valores de las b correspondientes a los fondos de inversién de
renta fija, las aplicaciones de los indices alternativos al de Treynor y al de Jensen se limi-
tan a los ofros tres subconjuntos de fondos. Asi, los cuadros 6 a 8 se refieren a la aplica-
cion de la medida T,,*, mientras que los cuadros 9 a 11 surgen del indice Jo™

De ninguno de estos cuadros se deriva inconsistencia alguna en el sentido de los ejem-
p|os que se han detectado anteriormente. De este hecho, se deriva que, como se habia
indicado, la coherencia de estos indices alternativos es absoluta y su aplicacién no ofre-
ce inconsistencia alguna.

Como se puede observar, los cuadros 6 y 9 incorporan sélo 16 de los 18 fondos de
inversién de renta fija mixta incluidos en la base de datos. Ello se debe al hecho ya
comentado de que los dos fondos excluidos no tienen parametros representativos del nivel
de riesgo sistematico que sean significativos.

1 FONSABADELL Il 1,68 32 FONCAIXA 3 0,63
2 FONSABADELL 1,65 33 FIBANC RENTA 0,62
3 FONCAIXA 7 1,65 34 FONBANESTO 0,62
4 FONLAIETANA 1,60 35 FONBANZANO 0,62
5 FONCAIXA 11 1,59 36 MUTUAFONDO 0,62
6 FONCAIXA 10 1,45 37 MEDIFOND 0,61
7 FONCAIXA 2 1,43 38 HISPADINER 0,59
8 FONCAIXA 8 1,38 3¢ AB FONDO 0,57
9 FONCAIXA @ 1,36 40 AB RENTA 0,57
10 FONCAIXA 4 1,34 41 EUROVALOR 2 0,57
11 GDS SERVIFONDC 1,32 42 BK FONDO FJO 0,55
12 IURISFOND 1,21 43 SEGURFONDC 0,54
13 INVERMONTE 1,04 44 FONTARRACO 0,54
14 MUITIVALOR | 0,91 45 RENTFONDO 0,53
15 PY G CRECIMIENTO 0,90 46 FOMODI 0,52
16 ARESFONDO 0,90 47 FONCATALANA 1 0,52
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16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

ARESFONDC
BBV RENTA
RENTMADRID
CES FOND 2
RENTCAJAS

MERCHRENTA

NOVOCAIAS
BASKEFOND
INVERFONDO
FONDIC AJA
FONMEDIC
FONDBARCLAYS |
FONMASTER |
FONSNOSTRO
FONDONGRTE 2
FONDOATIANTICO

0,90
0,85
084
0,83
0,80
0,80
0,78
0,75
0,74
0,72
0,70
0,68
0,68
0,68
0,66
0,64

Cuadro 2. Aplicacién del indice Sp*

W N OoN —

O

Cuadro 3. Aplicacién del indice S

Q0N U AN —

INVERMAMNRESA
FONPASTOR
FONCONSUL
BBV AHORRO
ARQIUILUNG
BASKINVER

AB AHORRC
FONDPOSTAL
FONDONORTE

ALHAMBRA

GENERAL COMMERCE
BOLSINDEX
PLUSMADRID

IBERCAJA RENTA
INVERBANSER
KUTXAFOND
AHORROFONDO
FONNAVARRA
FONDBARCLAYS 3

1,02
0,92
0,75
0,64
0.62
0,59
0,56
0,55
0,55

*

P

0,43
G4
0,28

Cuadro 4. Aplicacion del indice Sp*

N oONO>L AN —

MERCHFONDO
SWISS BPME

BSN ACCIONES

BK FONDC

AB BOLSA

BEXBOLSA
EURCFONDO

FIBANC CRECIMIENTO
FONCAIXA 5

COO00O0000®
CZINNGEGG

a7
48
49
50
51

52
53
54
55
56
57
58
59
60
51

&2

a los fondos de renla fijo.

10
11
12
13
14
15
16
17
18

FONCATALANA 1
FONCAIXA
ALMAGRO

EDM AHORRO
FONPROGRESO
BETA RENTA

TOP RENTA
FONSEGUR

BSN RENTA FlJA
FONVALOR

SEGURFONDO DIVISAS

LLOYDS FONDO 1
FONBILBAC FT
FONDPOSTAL DIVISAS
RS ACTVO

FIBANC DIVISAS

PSN PLAN DE AHORRO

BEXRENTA
FINESFONDO
AXAFONDO
AB FIVA
FONLYONNAIS
BBV DIVISA
INVERSABADELL
BSN GLOBAL

a los fondos de renla fija mixta.

11

12
13
14
15
16
17
18
19
20

EUROVALOR 1
BANZAFONDO
IBERCAJA CAPITAL
GDS SERVIFONDO 3
FONDHISPANG
FONTISA
FONLYONNAIS 2
EDM INVERSION
BBY FONBANCAYA
FONDGESKOA

a los fondos de renta variable mixta.

12
13
14
15
16
17
i8
19
20

PROMCOCBOLSA
FONBANIF

BBY iINDICE
FONDINVER

BBY BOLSA
FONDPOSTAL RV
FONDBARCLAYS 2
METAVAICR

GVC

0,52
0,51
0,51
0,51
0,47
0,46
0,46
0,44
0,41
0,41
0,40
0,33
0,32
0,29
0,22
0,05

0,50
0,48
0,40
0,34
0,31
0,26
0,25
0,19
0,18

OO0

OO OO QO —
— W hUNOC

0.09
0,08
0,07
0.06
0,06
0,06
0,06
0,06
0,05
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10 INDOSUEZ BOLSA
11 PLUSCARTERA

0,10
0.09

21

BBV RENDIMIENTO

Cuadro 5. Aplicacién del indice Sp* o los fondos de renta variable.

INVERMANRESA
FONDPOSTAL
FONPASTOR

PSIN PLAN DE AHORRO
BASKINVER

AB AHORRO
ARQUIUNO

BBY AHORRO

W N O N

500,06
303,90
275,00
249,09
237,84
218,19
208,02
206,92

G
10
11
12
13
14
15
16

BEXREMNTA
FINESFONDO
FONDOMNORTE
AXAFONDO
FONLYONNAIS
AB FIVA

BSN GLOBAL
INVERSABADELL

Cuadro 6. Aplicacion del indice Tp* a los fondos de renta tijo mixia.

GENERAL COMMERCE
AUHAMBRA
FONNAVARRA
BOLSINDEX

IBERCAJA RENTA
KUTXAFOND
PLUSMADRID
INVERBANSER
FONDBARCLAYS 3
AHORROFONDO

OO NO b N —

o

141,03
@5.53
19,38
17,01
14,57
13,77
13,75

Q.99
8,42
8,03

11

BANZAFONDO

12 IBERCAJA CAPITAL

13 EUROVALOR 1

14 FONTISA

15 GDS SERVIFONDO 3
16 FONDHISPANO

17 FONLYONNAIS 2
18 EDM INVERSION

19 BBV FONBANCAYA
20 FONDGESKCA

Cuadro 7. Aplicacion del indice Tp* @ los fondos de renta variable mixtc.

SWISS BPME
EURCFONDO
MERCHFONDO
BEXBOLSA
INDOSUEZ BOLSA
BK FONDO
PLUSCARTERA
FONDPOSTAL RV
BSN ACCIONES
10 FIBANC CRECIMIENTO
11 AB BOISA

O o N O N —

14,08
4,52
4,18
3,47
2,48
2,47
2,18
2,16
2,13
2,03
1.97

12 PROMOBOLSA

13 GVC

14 FONDINVER

15 FONCAKXA 5

16 FONDBARCLAYS 2
17 BBV INDICE

18 METAVALOR

19 BBY BOLSA

20 FONBANIF

21 BBV RENDIMIENTO

Cuadro 8. Aplicocion del indice Tp* a los fondos de rentc variable.

BASKINVER
FONDONORTE
AB AHORRO
INVERMANRESA
FONPASTOR
BBV AHORRO
FINESFONDO
BEXRENTA

0N O W —

1,03
1,02
1,01
0,95
0,93
0,91
0,90
0,89

@ PSN PLAN DE AHORRO
10 AB FIVA

11 ARQUIUNO

12 AXAFONDO

13 FONDPOSTAL

14 INVERSABADELL

15 FONLYONNAIS

16 BSN GLOBAL

Cuadro 9. Aplicacion del indice Jp* o los fondos de rena fijo mixia.

1 INVERBANSER
2 PLUSMADRID
3 EUROVAIOR 1

0,82
0,80
0,79

11 GENERAL COMMERCE
12 GDS SERVIFONDO 3
13 IBERCAJA CAPITAL

0,04

150,56
132,61
83,75
30,05
21,33
19,13
11,02
6,24

7,60
4,90
4,26
2,03
1,96
1,66
0,96
0,87
0,58
0.22

0.87
0,86
0,85
0,85
0,83
0,78
0,77
C.57

0,601
0,61
0,61
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4 AIRAMBRA 0,/8 14 BANZAFOMNDC 0,60
5 IBERCAJA REMIA 0,73 15 FOMDHISPAND 0.57
& BOLSIMDEX 0,72 14 FOMNSA .31
7 AHORROFOMNDOD 0,65 1/ FORLYOMSAIS 2 A7
8 KUIXAFOMD 0,64 1B EDM, IIVERSICM (3,08
@ FOMMNAVYARRA 0,64 16 BBV HOMNBAMC AYA 0.0
10 FOMDBARCLAYS 3 043 20 FONDCESEOA 0,21

.
Cuadro 10. Apicocion del indice P los fondos de renla variable mixta

1 BSN ACCIOMES 0.89 17 PILSCARTERA 0.47
2 SWISS BPME Q.87 13 FONBAMIF 0,36
3 MERCHFOMDO 0,85 14 FOMDINVER (0,29
4 BK FOMNDO 078 15 BBY IMNCICE 0,29
5 AB BOLSA 075 16 FONDPOSTAL RV 0,27
& EUROFONDG 0,60 17 BBV BOLSA 0,26
7 BEXBOLSA 0,59 18 FONDBARCLAYS 2 .23
& FIRANC CRECIMIENTOD 0,58 19 METAVALOR 0.2
G FOMNCAIXA 5 0.57 20 GVT 216
10 IMDOSURZ BOLSA 0,47 21 BBV RIMZIMIENTO 0,10
11 PROMOBOLSA 0,43

Cuadro 11. Aplicacidn del indice jp* a las fondes de renlo vaniable.

Por ofro lado, de ocuerdo con los postulades basicos de la Teoria de Cartera, Oni
camente fiene sentido valorar mediante el nivel de riesgo sistemdtico cuando se traba-
je con carteras bien diversificadas, es decir, con riesgo especifico minimizado. De
acuerdo con los resultados obtenidos en el cuadro 1y recordando que sélo 17 de los
121 fondos de inversion analizados ofrecen rentabilidades medias superiores al ren-
dimiento de los activos de renta fija, no es sostenible indicar que esias carteras, en
general, hayan estado convenientemente diversificadas.

De estas reflexiones suge la conclusion de que no parece muy apropiade frabajar
con los parametros B. Por lo tanto, resulla conveniente frabajar con el indice 5p* ya
que mide la performance a partir del nivel de riesgo lotal y no del riesgo sislemdatice.

Resumen y conclusiones

I Un aspecte esencial en ¢l entorne de la Teoria de Cartera as la ulitizacion de
indices de performance para valorar lo eficacia de la gestion de las carteras formadas
por fitules financieros. Medidas que resumen en un Grico valor los dos elementos fur-
damentales del estudio: lo rentabilidad y el riesgo de las carteras analizodos y cuyo
fin 0limo es realizar rankings de gesfién de un conjunto de carteras. Autores fundar
mentales dentro del estudio de esta teoria como Sharpe, Treynor o Jensen proponen
indices con dicha finclidad.
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7. Sin embarge, se demuestra que estos indices no funcionan correctomente en
determinados entornos que, aunque andmalos y carentes de logica financiera, se pue
den producir y, de hecho se producen, en situaciones coyunlurales de los mercados.
Fste incorrecio funcionamiento se debe, en el caso de las medidas de Sharpe v de
Treynor, o lo posibilidad de que las carteras analizadas ofrezcan rentabilidades
medias infericres a las ofrecidas por los activos de renta fija. Mientras que en el caso
del indice de Jensen, se producen comporiamientos andmalos en la medicion de la
gestién de las carteras cuando el rendimiento promedic dal mercado de valores s infe-
rior o la reniabilidad media de diches activos de renta fija.

3. Anfe esta situccién se proponen indices alternativos con la prefension de que
sean ulilizables tanto si suceden las anomalias indicadas comoe si no es asi. Dichas
medidas se derominan de coherencia abscluta v se demuestra su validez en todos
estos entornos mediante un estudio de su variacion ante cambios de los variables rele-
vantes del andlisis: la rentabilidad y el riesgo.

Fste efecto se consigue mediante la consideracién de las primas de renlabilidad en
sentido relative v no de forma absoluta como eran recogidas en los indices fradicior
nales de Sharpe, Treynor v jensen.

4. Para comprobar la validez absoluta de las medidas allermalivas propuestas, éstas
son aplicadas sobre una base de datos de rentobilidades trimesirales de 121 fondos
de inversidn mobiliario en el intervalo de tiempo comprendido entre enero de 1990 v
junio de 1996, obteniéndase resultados satisfactorios siempre. Por el contrario, la apli
cacién de los indices tradicionales conlleva reclizar clasificaciones inconsistentes de
eficacia de lo gestion de los cartercs.

5. Se propone como la mejor de las clasificaciones realizadas per los indices alter-
nativos, la realizada por la medida S, debido a la reflexion de que los carteras anor
lizadas, en general, no han estado bien diversilicadas. Por dicha razén parece aprer
picdo trabajar con el nivel de riesgo total de los carteras.
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