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Resumen:

La evaluacion adecuada de los resultados de los fondos de inversion y de la habilidad de |os gestores para
afiadir valor con su gestion es un aspecto al que se le ha prestado y presta especial atencion. Entre las medi-
das tradicionales de evaluacion, una de las mas utilizadas es el alfa de Jensen. Sin embargo, uno de los princi-
pales problemas de los métodos de evaluacion que utilizan como medida de riesgo la beta de |as carteras y,
por tanto, del alfa de Jensen es su sensibilidad a la definicion que se realice de la cartera de mercado. En este
trabajo nos proponemos estudiar la importancia de la definicion de la cartera de mercado en los resultados
del alfa de Jensen para una muestra de fondos de inversion mobiliarios espafioles y su influencia, por un lado,
en |os valores obtenidos de |os excesos de rentabilidad asignados a cada fondo y, por otro, en la clasificacion
que proporcionan de éstos.
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Abstract:

The right assessment of the investment funds performance and of the manager’s ability to add value with
their management is an important aspect to which has been paid special attention. Among the traditional
performance measures, one of the most used is the Jensen’s alpha. However, one of the main problems of the
evaluation methods using the beta as a risk measure and, hence of the Jensen’s alpha, is their sensibility to the
market portfolio. In this work we aim to study the importance of the market portfolio description in the
assessment of a sample of Spanish investment funds through the Jensen’s alpha. We analyze the market portfolio
influence, on the one hand, in the alpha outcomes and, on the other, in the ranking of the funds that they provide.
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" Este trabajo ha sido presentado como ponencia en el XI Congreso Internacional de la Asociacién de Direc-
cién y Economia de la Empresa (AEDEM), celebrada en Paris en septiembre de 2002.
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1. INTRODUCCION

La gestion profesionalizada del dinero es una de las principales ventajas de los fon-
dos de inversion, repercutiéndose su coste a los participes a través de las comisiones de
gestion y depdsito. Sin embargo, la existencia de un equipo de profesionales que analice
diariamente las oportunidades de inversion que ofrecen los diferentes mercados no ase-
guralos resultados, siendo fundamental la eleccion del fondo en el queinvertir € dinero.
Los rendimientos obtenidos por los fondos son una fuente de informacion con la que
evaluar la calidad y habilidad de |os gestores para actuar en los mercados financieros en
los que invierten las carteras.

El elevado crecimiento y desarrollo que ha alcanzado laindustria de los fondos de in-
version en los principaes mercados financieros y, en particular, en €l mercado espafiol
ha puesto de manifiesto laimportancia de evaluar de forma precisa sus resultadosy la ca
pacidad de |os gestores para afiadir valor con su gestién, siendo un aspecto a que sele ha
prestado y presta especia atencion.

Entre los primeros trabajos publicados sobre evaluacion de carteras se encuentran los
realizados por Treynor (1965), Jensen (1968) y Sharpe (1966) en los que se proponen las
medidas clésicas de evaluacion, que son ampliamente utilizadas en la préctica: laratio de
Treynor, el alfade Jensen y laratio de Sharpe. Las dos primeras consideran como medi-
da deriesgo alabeta de lacarteray laterceraaladesviacion tipica de los rendimientos.

Estas medidas permiten evaluar globamente los resultados obtenidos por las carteras
de los fondos de inversién. Sin embargo, en la década de los 80 se suscité un gran interés
por la separacion de los resultados de los fondos en dos componentes: la sincronizacién
del mercado y la seleccion. Este interés se vio reforzado por la publicacion del trabajo de
Henricksson y Merton (1981) que completaba el trabajo realizado por Treynor y Mazuy
(1966) en e que, partiendo del alfa de Jensen se propone un método que permite desa-
gregar el exceso de rentabilidad obtenido en las componentes mencionadas!.

Uno de los principales problemas de los métodos de evaluacion que utilizan como
medida de riesgo la beta de las carteras y, por tanto, del alfa de Jensen es su sensibilidad
aladefinicion que se realice de la cartera de mercado. Este aspecto ha sido estudiado en
trabajos como los de Roll (1978, 1980), Lehman y Modest (1987), Brown y Brown (1987),
Zimmermann y Zogg-Wetter (1992), Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993), Grinblatt y
Titmann (1989 y 1994), Soucik y Allen (2000) y Block y French (2000), concluyendo,
de forma general, que la definicién de la cartera puede incidir de forma importante en el
valor, signo y significatividad del alfa de Jensen. Brown y Brown (1987), utilizando seis
aproximaciones de la cartera de mercado, obtienen que, aunque los resultados sobre los
excesos de rentabilidad obtenidos por los fondos difieren significativamente en funcién
de la cartera empleada, |as clasificaciones que cada una de las carteras proporcionan de
los fondos son similares.

La cartera de mercado se aproxima, en la mayoria de las ocasiones, a través de indi-
ces representativos de activos de renta variable nacional, alin cuando los fondos que se
evallan puedan ser internacionales o mixtos. En opiniéon de Brown y Brown (1987),
Stambaught (1982) y Soucik y Allen (2000), €l tipo de activos en los que se invierten las
carteras que van a ser evaluadas en uno de los aspectos fundamentales a la hora de esta-

1 Posteriormente Jagannathan y Korajczyk (1986) ampliarén los model os original es afiadiendo nuevas variables.
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blecer la aproximacion de la cartera respecto de la cual se evalUan los fondos, ya que ésta
debe reflgjar el universo de activos en e que invierten los gestores. En esta linea, desde
la publicacion del trabajo del profesor Sharpe (1992), ha cobrado importancia en los Ulti-
mos afios la evaluacion de los fondos de inversion teniendo en cuenta su estilo concreto
de inversion, ya que permite diferenciar entre los rendimientos que son consecuencia del
estilo y los que se derivan de las decisiones de gestion activa, facilitando asi, la evalua
cion de los gestores independi entemente de cual haya sido la evolucién de su estilo.

En este trabajo nos proponemos estudiar laimportancia de la definicion de la cartera
de mercado en la evaluacion através del afa de Jensen de una muestra de fondos de in-
version espafioles y su influencia, por un lado, en los valores obtenidos del alfay, por
otro, en la clasificacién que proporcionan de los fondos. Para ello, hemos estructurado el
trabajo en tres apartados. En primer lugar, se detalla la metodologia a emplear y descri-
ben tanto la muestra de fondos analizada como los datos utilizados en €l estudio. En se-
gundo lugar, mostramos los resultados obtenidos. Por Ultimo, se exponen las principales
conclusiones del trabajo y la bibliografia utilizada.

2. METODOLOGIA Y DATOS

El alfa de Jensen mide el exceso de rentabilidad obtenido por la cartera ajustado al
riesgo respecto de la cartera de mercado. Es una medida de evaluacion en términos abso-
lutos, que expresa la habilidad del gestor para obtener diferencias positivas o negativas
respecto de larentabilidad gjustada a riesgo sistemético de la cartera

Se calcula regresando los excesos de rendimiento sobre el tipo de interés sin riesgo
del fondo de inversién respecto de los excesos de rendimiento sobre el tipo de interés sin
riesgo de la cartera de mercado, esto es:

R,—Ri=0,+B,(R,—R) +§p
donde,

R, esel rendimiento de la carteradel fondo.

a, esel afade Jensen.

R, eslarentabilidad del activo financiero sin riesgo.
B, esel coeficiente de volatilidad de la cartera

R,, esel rendimiento de la cartera de mercado.

Ep esel error aleatorio.

El alfa de Jensen de los fondos de la muestra se estima teniendo en cuenta los rendi-
mientos mensuales para el periodo comprendido entre enero de 1992 y octubre de 2000,
es decir, que representa la habilidad de los gestores para obtener diferencias positivas o
negativas respecto de la rentabilidad mensual de la cartera gjustada a su riesgo sisteméti-
co. Laeleccion del periodo de andlisis ha estado condicionada, por un lado, por la posibi-
lidad de disponer de una serie histérica suficientemente larga que permita distinguir entre
la habilidad real y la suerte de los gestores 'y, por otro, por e deseo de disponer de una
muestra de fondos de inversién amplia. El crecimiento de los fondos de inversion en Es-
pafia, tras la promulgacion de la Ley 46/1984 de Instituciones de Inversion Colectiva, co-
menz6 a consolidarse en los inicios de la década de los 90. El tipo de interés sin riesgo se
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ha aproximado através del indice elaborado por Analistas Financieros Internacionales de
repos sobre L etras del Tesoro.

Para analizar la influencia que tiene la seleccién de la cartera de mercado en la eva
luacion de los fondos de inversion se han considerado siete carteras, que representan al-
ternativas de inversién, tanto de renta variable como mixtas, que se pueden gjustar a las
caracteristicas y politicas de inversion de los fondos de la muestra. En concreto, cinco
son carteras representadas por indices tanto de renta variable nacional como internacional
(Ibex 35, MSCI All Country World Index Free, MSCI Developed Markets —Europe—,
«MSCI Developed Markets —United States—, MSCI Developed Markets —Japan—) y
dos son carteras mixtas (Cartera Mixta Domésticay Cartera Mixta Internacional). Las ca
racteristicas de cada una son brevemente las siguientes:

Ibex 35 (135): esun indice ex dividendo ponderado por capitalizacion compuesto por
las 35 compafiias més liquidas que cotizan en el mercado continuo de las cuatro bolsas
espafiolas.

MSCI All Country World Index Free (MSWI): es un indice ponderado por capitali-
zacion representativo de los mercados de renta variable de los paises desarrollados y emer-
gentes, que tiene en cuenta Unicamente aquellos activos que estan disponibles para los in-
versores ingtitucionales no domésticosy consideralareinversiéon de los dividendos brutos.

M SCI Developed Markets —Europe— (M SE): es un indice ponderado por capita-
lizacién representativo de los mercados de renta variable europea, que consideralarein-
version de los dividendos brutos y tiene en cuenta alrededor del 60% de la capitalizacion
de los mercados de: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Ir-
landa, Italia, Portugal, Dinamarca, Noruega, Suecia, Suizay Reino Unido.

MSCI Developed Markets —United States— (M SU): es un indice ponderado por
capitalizacién que considera la reinversion de los dividendos brutos y representa el 60%
de la capitalizacion del mercado de renta variable estadounidense.

MSCI Developed Markets —Japan— (M SJ): es un indice ponderado por capitali-
zacion que considera la reinversion de los dividendos brutos y representa € 60% de la
capitalizacion del mercado de renta variable japonés.

Cartera Mixta Doméstica (CMD): es una cartera integrada €l 30% por renta varia-
ble espafiola, representada por €l indice Ibex 35, y el 70% por renta fija espafiola, repre-
sentada por e indice AFI de Deuda a Medio y Largo Plazo. Este indice replica la evolu-
cion de los bonos y obligaciones del Estado més liquidos del mercado de deuda espariola
gue tienen vida residual superior a dos afios y representa el rendimiento total, ya que in-
corpora el cup6n corrido.

Cartera Mixta Internacional (CM1): es una cartera integrada e 30% por renta va-
riable internacional, representada por e indice MSCI All Country World Index Free, y e
70% por renta fija internacional, representada por € indice de renta fija el J. P. Morgan
Government Bond Index Global (GBIG). Este indice representa la evolucién de trece
mercados desarrollados de deuda del estado: Estados Unidos, Japén, Alemania, Francia,
Gran Bretafia, Italia, Espafia, Holanda, Canad4, Bélgica. Dinamarca, Sueciay Australiay
representa el rendimiento total, ya que tiene en cuenta el principal, € cupon corrido y la
reinversion de los intereses.?

2 Los datos relativos a la evolucion del precio de los indices de renta fija espafiola han sido proporcionados
por laentidad «Analistas Financieros internacionales» y las series histéricas del indice |bex-35y de los indices
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L os resultados nos permitiran establecer en qué medida la aproximacién de la cartera
de mercado afecta a vaor, signo y significatividad del alfa de Jensen. Asi mismo, para
estudiar la influencia de la cartera de referencia en la clasificacion de los fondos, se ha
medido a través del coeficiente de correlacién de rangos de Spearman € grado de aso-
ciacion que existe entre las clasificaciones proporcionadas por cada cartera. Paraello, los
fondos se han clasificado para cada aproximacion de la cartera de mercado como sigue:
en primer lugar, se sitlian, ordenados de mayor a menor, los fondos de inversién con alfa
positivay estadisticamente significativa; en segundo lugar, se sitlan los fondos cuya afa
no es estadisticamente significativa, ordenados de mayor a menor alfa; por Ultimo, los
fondos con afa negativa y significativa estadisticamente, ordenados de mayor a menor.
L os coeficientes de correlacion de rangos de Spearman cal culados para cada par de clasi-
ficaciones, indican s existe influencia estadisticamente significativa de la cartera de re-
ferencia en la clasificacién de los fondos de inversion. El coeficiente de correlacion de
rangos de Spearman se calcula como:

n
6% d
1=1

s

donde, d, es la diferencia entre los rangos correspondientes a los valores de las dos
clasificaciones para un mismo elemento o individuo y n es e nimero de individuos. Este
coeficiente toma valores entre +1 y —1. Un valor proximo a cero indica que ambas clasi-
ficaciones apenas tienen relacion entre si. Valores proximos a la unidad indican que am-
bas clasificaciones tienen una relacién estrecha. Si es positivo, larelacién es directa, y si
€s negativo, indirecta.

La significatividad de este coeficiente puede calcularse aplicando la siguiente rela
cién, cuyo valor se debe comparar con latabla de la distribucion de unat de Student con
(n—2) grados de libertad:

La muestra esta integrada por todos los fondos de inversién mobiliaria (FIM) de
renta variable, renta variable mixtos y fondos globales que, en octubre de 2000, figu-
raban en la base de datos de INVERCO y para los que existia, de forma no interrum-
pida, informacion de sus valores liquidativos desde diciembre de 1991 hasta octubre
de 2000. En concreto, se han seleccionado 93 fondos de inversion, de los cuales 29
son de Renta Variable Nacional, 9 de Renta Variable Europea, 8 de Renta Variable
Internacional, 37 de Renta Variable Mixta, 3 de Renta Variable Mixta Internacional y
7 Fondos Globales.

L os rendimientos mensuales se han calculado teniendo en cuenta Unicamente los va
lores liquidativos de la participacion del fondo a inicioy a final de cada periodo, sin te-
ner en cuenta posibles repartos de beneficios. Esto es asi porque todos los fondos de in-

elaborados por JP Morgan y Morgan Stanley Capital International (MSCI) se han obtenido del servicio de in-
formacién que proporciona Bloomberg.

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestion Vol. 3. N1y N.°2 (Afio 2003), pp. 49-61

53



54

Importancia de |a cartera de referencia en la evaluacién de los fondos de inversién espafioles...

version analizados son acumulativos, es decir, no reparten beneficios derivados de las in-
versiones sino que los reinvierten sisteméticamente.

VL VL

Fi,t— VR t-1
Ry, = ‘ '
! Vig i1
donde,
Rei ¢ es el rendimiento obtenido por el fondo i-ésimo en el periodo t.

VL ., esel vaor liquidativo dela participacion del fondo i-esimo al final det-1.
VLg , esel vaor liquidativo dela participacion del fondoi-ésimo a final det.

3. RESULTADOS

El Anexo recoge los valores obtenidos del alfa de Jensen para los fondos de la mues-
tra en cada una de las siete aproximaciones de la cartera de mercado consideradas, asi
como su nivel de significatividad estadistica. En primer lugar, estos resultados muestran
gue, en la mayoria de los fondos de inversién, e independientemente de la cartera de re-
ferencia utilizada, los valores del afa de Jensen no son estadisticamente significativos
para un nivel de significatividad de 0,1. Ademas, excepto para la carteraintegrada por €l
indice de renta variable japonesa, en aquellos casos en los que € coeficiente es significati-
vo toma, en general, valores negativos®. La Tabla 1 resume, para cada una de las carteras,
€l nimero de fondos que han obtenido alfas positivas y significativas estadisticamente, a-
fas no significativas estadisticamente y alfas negativas y significativas estadisticamente.

Tablal

Resultados del alfa de Jensen en funcién de su significatividad

Cartera de mercado
Alfa Jensen alb 35 Ogry gy Oy Ogry O¢ mixta O¢ mixta
& Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
Significativas (+) 9 0 0 0 18 2 0
No significativas 70 81 69 90 73 76 85
Significativas (-) 14 12 24 3 2 15 8

En general, se puede concluir que, en € periodo de andlisis, la gestién llevada a cabo
por la mayoria de los fondos de la muestra no ha proporcionado excesos de rentabilidad
positivos y estadisticamente significativos, independientemente de la cartera que se utili-
ce como aproximacion de la de mercado. Es decir, que los fondos de inversién espafioles
no han obtenido resultados satisfactorios dado su nivel de riesgo, sino que, a contrario,
han tenido un comportamiento ajustado al riesgo negativo.

3 Esimportante tener en cuenta que el mercado de renta variable japonés ha estado sumido en una profunda
crisis en la década de los 90 y no es representativo de los valores en los que invierten la mayoria de los fondos
de lamuestra.
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En segundo lugar, los resultados nos permiten concluir en la misma direccién que la
mayoria de los trabajos publicados a respecto, que los excesos de rentabilidad estima-
dos, su signo y significatividad difieren de forma importante en funcién de cua sea la
aproximacion de la cartera de mercado. En este sentido, se puede sefidar que en € caso
de la cartera de mercado que representa a la renta variable japonesa el nimero de fondos
que presentan habilidad superior y estadisticamente significativa para obtener excesos de
rentabilidad con su gestion es, con diferencia, superior al del resto de carteras de merca-
do. En concreto, existen 18 fondos con alfa positivay significativa. Ademas, esta cartera
presenta e menor nimero de fondos con valores negativos y significativos del alfa de
Jensen. Respecto a cambio de signo, éste no se produce en aquellos fondos de inversién
gue tienen valores significativos del afa de Jensen, es decir, que se mantiene el signo in-
dependientemente de la cartera de referencia utilizada.

Es destacable la escasa significatividad estadistica obtenida en los valores del alfa de
Jensen de los fondos de la muestra. Sin embargo, s consideramos en cada una de |as cate-
gorias de fondos el nimero de fondos de inversién que obtienen valores de afa significa
tivos estadisticamente (positivos o negativos) para cada una de las carteras de mercado, se
observa que, en general, éste aumenta en la medida que las caracteristicas de la cartera de
mercado se aproximan a la politica de inversion y a tipo de activos en los que invierten
los fondos. Este hecho pone de manifiesto laimportancia del gjuste de dicha carteraal tipo
de activos en los que invierten los fondos. En la Tabla 2 se muestran los datos a respecto.

Tabla?2

Numer o de fondos por categorias con alfa de Jensen estadisticamente significativa
para cada cartera de mercado

Cartera de mercado
Categorla (xlbex35 uRV GRV GRV GRV GC Mixta aC.Mixta
Internacio. Europea EEUU Japén Domestica Internacio
FIM RV Europea 3 2 4 0 2 2 2
FIM RV Internacional 1 4 6 0 2 2 1
FIM RV Nacional 7 1 2 0 5 2 1
FIM RV Mixta 9 4 8 3 7 9 3
FIM RV Mixta Interna 1 0 1 0 2 1 0
FIM Global 2 1 3 0 2 1 1

Si bien es cierto, como acabamos de ver, que los resultados en términos absolutos so-
bre los excesos de rentabilidad que han obtenido los gestores de los fondos de inversién
difieren de forma importante en funcién de la aproximacion de la cartera de mercado,
puede ocurrir que los inversores no estén tan interesados en el valor absoluto como en su
valor relativo. Es decir, que estén interesados clasificar y ordenar alos fondos con €l fin
de identificar a aquellos fondos que han obtenido peores o0 mejores resultados. Seriainte-
resante, por tanto, determinar si lajerarquizacion de los fondos que proporcionan las di-
ferentes aproximaciones de la cartera de mercado es similar. Es decir, que, aunque €l va-
lor del alfa pueda diferir en valor absoluto, la posicion del fondo respecto del resto sea
similar independientemente de |a cartera de mercado utilizada.
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Para medir el grado de asociacion entre las clasificaciones que proporcionan cada una
de las aproximaciones de la cartera de mercado, se ha calculado para cada par de clasifi-
caciones los coeficientes de rangos de Spearman y su significatividad estadistica. La ma-
triz de resultados obtenida, que se recoge en la Tabla 3, permite rechazar en todos los ca-
sos la hipétesis nula de ausencia de asociacién entre las clasificaciones para un nivel de
significatividad de 0,01. Asi mismo, los valores de los coeficientes son, en general, pré-
ximos ala unidad, lo que muestra la existencia de una relacién directa entre las clasifica
ciones, es decir, que posiciones elevadas (bajas) en la clasificacion de los fondos tenien-
do en cuenta una cartera de mercado estan asociados a posiciones elevadas (bgjas) en la
clasificacion que proporcionan €l resto de carteras.

Tabla3

Importancia de la cartera dereferencia en la clasificacién de los fondos

Cartera de mercado

Coeficiente Spearman alb 5 cxRV cxRv cxRV cXRV cXC Mixta cxC,Mixla

ex Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
Upoas 100 09 08 08 08 098 085
Ory termecion 090 100 091 098 084 08 095
Ury Europen 082 091 100 091 067 08 080
gy ££LU 087 098 091 100 079 08 094
O Ry o0 085 08 067 079 100 079 089
a 0,98 0,87 0,83 0,83 0,79 1,00 0,79

C Mixta Domestica

0,85 0,95 0,80 0,94 0,89 0,79 1,00

a C.Mixta Internacional

Los resultados, por tanto, confirman las conclusiones obtenidas por Brown y Brown
(1987) a cerca de la escasa influencia de la cartera de referencia en la clasificacion de los
fondos de inversion. Este aspecto es importante, ya que aunque los resultados absolutos
sobre la habilidad de los gestores estén sesgados y condicionados por la cartera que se uti-
lice de referencia, en términos rel ativos pueden ser una fuente importante de informacion.

4. CONCLUSIONES

Una de las principales ventajas de |os fondos de inversion es la gestion profesional de
las carteras, cuyo coste se traslada a través de las comisiones internas cobradas a los par-
ticipes. El elevado desarrollo alcanzado por la industria de los fondos de inversion ha
puesto de manifiesto laimportancia de evaluar adecuadamente los resultados obtenidos y
habilidad de los gestores para afiadir valor alas carteras.

El alfa de Jensen es una de las medidas clasicas de evaluacion mas utilizadas en la
préctica. Sin embargo, uno de sus principales problemas es la sensibilidad de los resulta-
dos que proporciona a la definicién que se realice de la cartera de mercado respecto de la
cual se mide labeta o riesgo sistemético de la carteradel fondo deinversion.

En este trabajo hemos evaluado teniendo en cuenta el alfa de Jensen una muestra de
fondos de inversion mobiliarios espafiol es que invierten mayoritariamente sus carteras en
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renta variable. Paraanalizar laimportancia que tiene la definicion de la cartera de merca-
do en los resultados que proporcionan esta medida de evaluacién, se han tenido en cuenta
siete aproximaciones de dicha cartera.

En primer lugar, podemos concluir que, independientemente la cartera que se utilice
como aproximacion de la cartera de mercado, en € periodo muestral analizado los exce-
sos de rentabilidad derivados de la gestion llevada a cabo en la mayoria de los fondos de
la muestra tienden a ser negativos. Es decir, que los fondos de inversién no obtienen una
rentabilidad suficiente para compensar € riesgo soportado y las comisiones repercutidas
asus participes.

En segundo lugar, los resultados revelan las diferencias que existen entre la cuantia,
signo y significatividad de los excesos de rentabilidad obtenidos por los fondos en fun-
cion de cud seala cartera de mercado utilizada. Estos resultados se encuentran en lamis-
ma direccién que la mayoria de los trabajos realizados al respecto en otros mercados.

En tercer lugar, es destacable que el nimero de fondos cuyos excesos de rentabilidad
(positivos o negativos) son significativos estadisticamente aumenta en la medida que las
caracteristicas de la cartera de mercado se aproximan a las caracteristicas de su politica
de inversion, poniendo de manifiesto laimportancia del gjuste de dicha carteraa univer-
so de activos en los que invierten los fondos.

En cuarto lugar, los coeficientes de rangos de correlacion de Spearman obtenidos
muestran que las clasificaciones que proporciona el alfa de Jensen de los fondos de in-
version de la muestra no son muy sensibles a la aproximacion de la cartera de mercado,
ya que diferentes carteras proporcionan jerarquizaciones de los fondos similares. Este as-
pecto es importante, ya que aunque los resultados absol utos sobre la habilidad de los ges-
tores estén sesgados y condicionados por la cartera que se utilice de referencia, en térmi-
nos relativos pueden ser una fuente importante de informacion.

Por dltimo, en nuestra opinidn, la sensibilidad de medidas de evaluacion como €l afa
de Jensen ala definicion de la cartera de mercado unido a la amplia variedad y ala ma
yor especializacion que estén alcanzando los fondos de inversion en Espafia ponen de
manifiesto laimportancia de tener en cuenta en la evaluacion de sus resultados las carac-
teristicasy € estilo concreto de inversion de los fondos. En este sentido, las medidas cla-
sicas de evaluacion pueden llevar a evaluar inadecuadamente a fondos de inversion cuya
estrategia busgue la especializacion en un mercado, tipo de activos, etc.
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Anexo

Resultados del alfa de Jensen de losfondos de la muestra
Valoresde a de Jensen (enero 1992 a octubr e 2000)

FIM Renta variable europea

Fondo pexas Ory Ory Ory Ory ¢ mixta Oc mixta

Internacio. Europea EEUU Japén Domestica Internacio
B.I. Euro Acciones -0,0031 **-0,0068 **-0,0089 -0,0082 -0,0001  -0,0037 *-0,0059
Arg. BolsaEuro 11 0,0029 0,0017  -0,0013 0,0011  *0,0083 0,0016 0,0041
Capital 2000 *-0,0031 -0,0041 **-0,0062  -0,0047 0,0009 **-0,0043  -0,0027
Beta Crecimiento -0,0011 -0,0021  -0,0048 -0,0025 0,0043  -0,0025 0,0000
FoncaixaBolsa5 **0,0039 0,0025  -0,0003 0,0019 **0,0093 0,0026 0,0051
Genera Bolsa **-0,0045 **-0,0051 **-0,0061 -0,0053 -0,0028 **-0,0046 *-0,0041
Sant. Euroacciones 0,0019 0,0006  -0,0024 0,0000 0,0078 0,0002 0,0029
Santander Acciones 0,0016 0,0007  -0,0019 0,0001 0,0069 0,0001 0,0029
Urquijo Crecimiento 0,0002 -0,0015 *-0,0044 -0,0023 0,0052  -0,0011 0,0004
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FIM Rentavariableinternacional

Fondo O jpocs Ogy Ogy Ogy Ory Ac mixta Ucmixta

Internacio. Europea EEUU Japdn Domestica Internacio
B.I. America -0,0079 **-0,0139 **-0,0142 -0,0166 -0,0054 *-0,0090 **-0,0134
Bankpyme Swiss **0,0078 0,0042 0,0018 0,0035 **0,0099 **0,0077 0,0045
Banif R.V. Internacional 0,0047 -0,0005 -0,0024 -0,0022  *0,0075 0,0040 0,0004
Banif R.V. Japon -0,0019 **-0,0094 **-0,0090 -0,0084 0,006 -0,0020 -0,0081
Bolsa Internacional 0,0013 **-0,0045 **-0,0061 -0,0064 0,0038 0,0007  -0,0032
Banesto B Iberoamericana  -0,0016 ~ -0,0089 *-0,0112 -0,0116 0,0035 -0,0029 -0,0071
Sila -0,0028 -0,0085 *-0,0098 -0,0102 0,0018 -0,0038 -0,0058
Urquijo Global 0,0012 *-0,0035 **-0,0053 -0,0058 0,0038 0,0004  -0,0030

FIM Rentavariable nacional

Fondo Opocas Ogy Ory Ogy Ory Ac mixta Ue mixta
Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
ArcdiaBolsa -0,0031 -0,0042 -0,0063 -0,0056 0,0018 -0,0040 -0,0019
B.I. Iberacciones **_0,0072 **-0,0089 **-0,0116 -0,0095 -0,0024 **-0,0081 *-0,0074
Fonbarclays 2 -0,0001 -0,0003 -0,0036 -0,0009 0,0063 -0,0014 0,0024
Argentaria Bolsa 0,0006 0,0004  -0,0029 0,0002 0,0071  -0,0008 0,0030
BBV Bolsa -0,0009 -0,0017 -0,0050  -0,0022 0,0051  -0,0021 0,0008
BBV Indice -0,0006 -0,0013 -0,0047 -0,0016 0,0060 -0,0020 0,0016
BBVA Foncat.4 Global -0,0010 -0,0017 -0,0029 -0,0019 0,0015 -0,0016 —0,0006
BNP Bolsa 0,0014 0,0001 -0,0029  -0,0007 0,0072 0,0001 0,0023
Banif Renta Variable —0,0005 -0,0009 -0,0038 -0,0012 0,0057 -0,0021 0,0014
Citifondo R.V. *0,0025 0,0022 -0,0013 0,0023  *0,0093 0,0009 0,0049
EDM-Inversion -0,0007 -0,0018 -0,0049 -0,0021 0,0048  -0,0021 0,0003
Eurofondo —0,0005 -0,0015 -0,0037 -0,0023 0,0040 -0,0016 —0,0002
BM-Dinerbolsa -0,0012 -0,0014 -0,0053 -0,0017 0,0062 -0,0026 0,0015
B.K. Fondo **(0,0032 0,0027 -0,0003 0,0025 **0,0088 0,0017 0,0049
Fingest Bolsa -0,0024 -0,0029 *-0,0056 -0,0034 0,0022 -0,0031 -0,0009
Iberagentes Bolsa -0,0013 -0,0015 -0,0049 -0,0017 0,0055  -0,0030 0,0009
Foncaixa Bolsa 33 0,0005 0,0004 -0,0024 0,0000 0,0062 -0,0008 0,0026
Kutxavalor **_0,0031 -0,0030 -0,0063 -0,0034 0,0034 *-0,0044 -0,0005
Metavalor -0,0016 -0,0021 —0,0042 -0,0026 0,0028 -0,0032 —0,0008
A.B. Bolsa 0,0009 0,0007  -0,0027 0,0004 0,0078  -0,0009 0,0034
Green Fund -0,0017 -0,0022 -0,0055 -0,0022 0,0045  -0,0031 0,0007
Privanza Bolsa *-0,0027 -0,0025 -0,0060 -0,0026 0,0041  -0,0042 0,0005
BCH Acciones 0,0010 0,0008  -0,0020 0,0004 0,0073  -0,0007 0,0031
BSN Acciones **0,0036 0,0032 0,0004 0,0028 **0,0095 0,0022 0,0055
Fonventure **0,0041 0,0025  -0,0007 0,0021 **0,0097 0,0028 0,0045
Indexbolsa 0,0015 0,0011  -0,0015 0,0006 0,0076 0,0001 0,0035
Fonbilbao Acciones 0,0017 0,0012 -0,0016 0,0008  *0,0076 0,0001 0,0035
Almagro Valores -0,0007 -0,0011 -0,0038 -0,0014 0,0045  -0,0019 0,0012
Urquijo Indice 0,0004 0,0000 -0,0029 -0,0003 0,0062 -0,0011 0,0023
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FIM Rentavariable mixta

Fondo o 1bex3s a RV a RV a RV a RV aC Mixta a C.Mixta

Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
R.S. Activo **_0,0018 **-0,0018 -0,0018 -0,0018 **-0,0017 **-0,0018 **-0,0017
Ahorrofondo -0,0010 -0,0010 -0,0024 -0,0012 0,0016  -0,0016 0,0000
AureaMixto -0,0016 -0,0022 -0,0028 -0,0029 -0,0001 -0,0023 -0,0020
Zaragozano BolsaMixto ~ -0,0005 -0,0007 -0,0023  -0,0010 0,0028  -0,0014 0,0005
Fondgeskoa **_0,0031 -0,0037 **-0,0057 -0,0039 0,0010 **-0,0042 -0,0020
Fondbarclays 3 -0,0005 -0,0007 -0,0022 -0,0012 0,0026  -0,0012 0,0006
BBVA Mix 40 A 0,0002 0,0000 -0,0018 -0,0003 0,0040 -0,0009 0,0019
BBVA Mix 60 A **_0,0026 -0,0034 **-0,0056 —0,0038 0,0014 **-0,0037 -0,0016
Tarfondo -0,0009 -0,0015 -0,0021 -0,0019 0,0004 -0,0010 -0,0007
D.B. Mixtall 0,0024 0,0016  —0,0006 0,0011  *0,0069 0,0015 0,0037
D.B. Mixta 0,0023 0,0014 -0,0010 0,0009  *0,0066 0,0015 0,0035
Fibanc Crecimiento 0,0000 -0,0004 -0,0024 -0,0004 0,0041  -0,0012 0,0010
Fonalcaa 0,0018 0,0018 0,0004 0,0015  *0,0046 0,0006 0,0026
Cuentafondo Bolsa -0,0028 -0,0031 -0,0065 -0,0030 0,0038 -0,0041 -0,0003
Beta Valor 0,0001 -0,00056 -0,0017 -0,0012 0,0025  -0,0004 0,0005
Pluscartera 0,0014 0,0006  -0,0017 0,0003 0,0059 0,0003 0,0027
Ibercagja Capital -0,0015 -0,0015 -0,0037 -0,0019 0,0026  -0,0024 0,0000
Inverban Fonbolsa 0,0005 0,0003  -0,0024 0,0000 0,0061  -0,0008 0,0025
Plusmadrid -0,0006 -0,0008 -0,0029 -0,0011 0,0032 -0,0014 0,0008
Fonnavarra *-0,0020 -0,0021 *-0,0037 -0,0024 0,0012 *-0,0027  -0,0009
Cavalrenta **_0,0031 -0,0030 **-0,0047 -0,0031 0,0000 **-0,0037 -0,0017
Fon-Fineco | -0,0003 -0,0005 -0,0013 -0,0003 0,0019 -0,0011 0,0005
Bg lzarbe **_0,0035 *-0,0040 **-0,0058 *-0,0044 -0,0002 **-0,0042 -0,0028
Iberlion Vaor 0,0001 -0,0007 -0,0027 -0,0013 0,0043  -0,0012 0,0008
Indosuez Bolsa -0,0004 -0,0006 -0,0029 -0,0008 0,0045 -0,0016 0,0013
Herrero Crecimiento 0,0002 -0,0001 -0,0023 -0,0003 0,0047  -0,0011 0,0018
Fonbolsa 0,0010 0,0005 -0,0027 0,0001 0,0073  -0,0005 0,0030
Fonindex Mixto **_0,0032 *-0,0042 **-0,0052 **-0,0049 -0,0012 **-0,0037 *-0,0037
Kutxafond -0,0017 -0,0017 -0,0029 -0,0020 0,0011 **-0,0025 -0,0009
Fondmapfre Bolsa 0,0004 0,0002 -0,0017 -0,0001 0,0044  -0,0008 0,0019
Fondo 19 0,0012 0,0002 -0,0009 -0,0003 *0,0033 0,0005 0,0009
General Commerce **_0,0033 *-0,0036 **-0,0040 **-0,0039 -0,0022 **-0,0035 **-0,0030
Rivay Garcia Acciones| 0,0017 0,0012  -0,0002 0,0006 0,0046 0,0012 0,0024
BCH Mixto Acciones **0,0025 0,0013  —0,0005 0,0007 **0,0060 0,0015 0,0028
BCH MixtoR. V. -0,0014 -0,0021 *-0,0040 -0,0024 0,0022 -0,0024 -0,0007
Inverbanser 0,0019 0,0013  -0,0002 0,0007  *0,0050 0,0011 0,0024
Eurovalor Mixto 70 0,0012 0,0014  -0,0009 0,0012 0,0058 0,0001 0,0033

FIM Renta variable mixta internacional

Fondo Oy pecas Ory Ogy Ogy Ogy Ac mixta Ac mixta

Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
Chase Bolsa 0,0010 0,0004 -0,0007 -0,0002  *0,0033 0,0003 0,0013
Merch-Universal **0,0055 0,0019 0,0014 0,0002 **0,0077  *0,0048 0,0026
Banesto Mix Variable -0,0004 -0,0017 *-0,0033 -0,0023 0,0024 -0,0012  -0,0007
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FIM Globales

Fondo O jpocs Ogy Ogy Ogy Ory Ac mixta Ucmixta

Internacio. Europea EEUU Japon Domestica Internacio
Fonvalcem -0,0005 -0,0008 -0,0019 -0,0012 0,0015  -0,0009 0,0001
Chase Global Divisa **-0,0036 **-0,0040 **-0,0040 -0,0041 *-0,0034 **-0,0040 **-0,0043
Security Fund 0,0012 -0,0001 -0,0010 -0,0010 0,0027 0,0007 0,0002
Foncafix 0,0009 0,0005 -0,0016 0,0002 0,0052  -0,0003 0,0020
Fonprofit -0,0008 -0,0012 **-0,0021 -0,0015 0,0008 -0,0012 -0,0006
Merchfondo *0,0085 0,0034 0,0028 0,0007 0,0121 0,0077 0,0051
Fontibrefondo -0,0019 -0,0043 **-0,0076 -0,0049 **0,0036 -0,0028 -0,0015

No son significativos los coeficientes para un nivel de significatividad del 0,1, excepto:

* Significativosal 0,1
** Significativos al 0,05
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