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I Extracto:

EL objetivo del presente trabajo es analizar la dimensién del efec-
to de la sincronizacion pasiva en la gestion de carteras. Este efec-
to se produce cuando una cartera no gestionada activamente pre-
senta inestabilidad en el nivel de riesgo sistemdtico. En
contraposicion a ésta, la sincronizacion activa o market-timing
implica una gestion activa de la cartera y, por lo tanto, cambios
en el nivel de riesgo sistematico al objeto de anticipar adecuada-
mente los movimientos del mercado. En el trabajo se propone un
modelo de beta dindmica que recoge el efecto de la sincroniza-
cién pasiva atribuible a la evolucién acumulada de las pondera-
ciones de los activos que forman la cartera. Los resultados mues-
tran la importancia de este efecto en la aplicacién de las medidas
de performance y sincronizacion activa, que evaltian los resulta-
dos de carteras institucionalmente gestionadas como es el caso
de los fondos de inversion.

ESTUDIOS FINANCIEROS num. 216

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

-121 -



GESTION DE CARTERAS Juan Carlos Matallin Sdez

Sumario:;

|. Introduccion.

Il. Metodologia.

1. Beta dinamica y evaluacion de la capacidad de sincronizacién activa.

2. Un modelo de beta dinAmica para la sincronizacion pasiva.

2.1. Modelo de beta dinAmica.

2.2. Efecto en el rendimiento de la cartera.

Ill. Datos.

IV. Resultados.

1. Andlisis de la beta dinamica.

2. El efecto de la sincronizacién pasiva en el rendimiento.

V. Conclusiones.

Bibliografia.

-122 - ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 216

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



GESTION DE CARTERAS Juan Carlos Matallin Sdez

I. INTRODUCCION

La gestion de carteras es uno de los temas con mayor desarrollo en la literatura financiera.
Dentro de ésta, el modelo de valoracién de activos de capital o CAPM, desarrollado entre otros por
SHARPE (1964), LNTNER (1965) y MossIN(1966), ha sido el marco tedrico sobre el que se ha reali-
zado un amplio nimero de trabajos relacionados con la valoracion de activos financieros. Uno de
los elementos fundamentales de este modelo es el riesgo sistematico, a partir de la relacion linea
entre el rendimiento esperado de un activo con riesgo y la cartera de mercado.

En un momento dado, la beta o posicion de riesgo sistematico de una cartera puede ser cal-
culada como la suma de las betas de los activos financieros que la integran, ponderadas por el por
centaje que cada activo representa en la cartera. De forma dinamica, el riesgo sistematico de una cai
tera puede variar a lo largo del tiempo en la medida en que cambien los activos que la integran o las
ponderaciones de éstos. En una cartera gestionada activamente estos cambios pueden ser imputabl
a las estrategias de inversion efectuadas por los gestores.

Una gestion activa de la cartera intenta obtener unos resultados adicionales, con respecto a lo¢
obtenidos por una gestion pasiva, que como minimo compensen los costes de esa gestién activa. L
literatura sobre evaluacién de carteras ha reconocido basicamente dos vias para implementar uni
gestion activa, concretamente la seleccion de activos y la sincronizacion con el mercado. La prime-
ra de ellas intenta seleccionar aquellos valores infravalorados por el mercado incorporandolos en la
cartera a la espera de un retorno a su valor esperado y extrayendo de la cartera aquellos valores sobr
valorados por el mercado, anticipando de este modo una futura bajada en él precio

Un segundo elemento de la gestion activa es lo que en la literatura financiera se reconoce
mediante el término sincronizacién con el mercanh@aket-timingy que en sentido estricto vamos
a denominar sincronizacion activa. Esta consiste basicamente en la capacidad de los gestores pc
anticipar los movimientos del mercado y, en consecuencia, modificar la posicién de riesgo de la car-

1 Adiferencia de la sincronizacién, la seleccién de activos no ha tenido un desarrollo tan amplio en la literatura financie-
ra. El principal problema de la aplicaciéon empirica de medidas que evallan la capacidad de seleccion de activos en car-
teras gestionadas es la disponibilidad de informacién detallada y periddica de la composicién de la cartera. De esta forma,
la capacidad de seleccion de activos ha sido estimada en un amplio nimero de medifiasramce evaluacion de
resultados, como el remanente de la diferencia entre el exceso de rendimiento de la cartera, ajustado a un determinadc
factor o factores de riesgo, y la medida de la capacidad de sincronizacién con el mercado.
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tera. Basicamente, los gestores pueden usar dos técnicas con el objetivo de mejorar los resultado
del fondo mediante la sincronizacion. La primera es reestructurar la composicién de la cartera median-
te el cambio de los porcentajes invertidos en valores de renta fija y renta variable. Asi ante una expec-
tativa de subida en Bolsa el gestor aumentaria el porcentaje de inversién en renta variable, en decre
mento de otros tipos de valores como letras, bonos y obligaciones. Ante una expectativa de bajada,
la maniobra del gestor seria la opuesta a la anterior. La segunda técnica consiste en comprar o ven
der determinados valores de renta variable en funcién de su beta, anticipando asi los movimientos
del mercado. En todo caso, estas dos técnicas tienen como objetivo modificar la beta agregada de
fondo de inversion, al objeto de aumentarla anticipadamente ante subidas del mercado de renta varia
ble y disminuirla en caso contrario.

Para una cartera activamente gestionada, como es el caso de los fondos de inversion, el nivel
de riesgo sistematico puede ser considerado inicialmente el resultado de dos componentes. El pri-
mero seria el correspondiente a la posicion de riesgo definida por la vocacion inversora del fondo.
El segundo, como ya se ha explicado, seria una variable de decisién de los gestores, en la medid;
gue éstos mediante la gestion activa de la cartera pueden variar la beta del fondo al objeto de sin-
cronizar con el mercado. Sin embargo, a estos componentes se podria afiadir un tercero, exégeno
la gestion activa del fondo y derivado de la no estabilidad paramétrica del riesgo sistematico de los
activos financieros que integran la cartera. Por consiguiente, el nivel de riesgo sistematico de una
cartera de gestion activa puede ser inestable por dos motivos: sincronizacion activa y no estabilidad
paramétrica de la beta de los activos. De forma andloga y con relacién exclusiva a este Gltimo moti-
vo es también factible que una cartera de gestién pasiva presente una beta no estable.

Dentro del entorno del CAPM, la evidencia empirica parece confirmar determinada inestabi-
lidad en el riesgo sistematico de los activos. Asi, trabajos como legdezify FRAaNCIs (1978),
Kony JEN (1978), SINDER (1980), AEXANDER Yy BENSON(1982), Bosy NEwBOLD (1984) y Hys
y UpTON (1986) muestran como la beta de las acciones puede no ser estable a lo largo del tiempo.
Mas recientemente AFF y BRooks (1997) muestran evidencia que sugiere cdmo la beta es incre-
mentalmente inestable en periodos de tiempo amplios. Otros enfoques metodoldgicos mas recien-
tes contemplan la beta como un parametro variable en el tiempo. Asi ocurre en los modelos con ries-
go condicionado deNsLE (1982), NeLsoN(1991), BoLLERSLEV, CHou 'y KROENER(1992) y HENTSCHEL
(1995), entre otros. Y también en extensiones condicionales del CAPM como en los trabajos de C
y CHEN (1988), FERsONY HARVEY (1991) y AGANNATHAN Y WANG (1996).

En consecuencia, si los activos pueden presentar beta variable o dindmica, es posible cues-
tionar la estabilidad en el riesgo sistematico de una cartera formada por esos activos, aunque ést:
no esté gestionada activamente. Existe también una amplia literatura, que en general confirma este
cuestiére. Asi inicialmente, los trabajos deue (1975) y Levy (1971) concluyen que las betas

2 Al estudiar carteras no gestionadas, la amplia mayoria de los trabajos de la literatura financiera han empleado carteras
que, por ejemplo, representan diferentes sectores bursatiles o bien han estado elaboradas por el investigador. Asi, ésta
pueden estar construidas mediante diferentes criterios, en funcion de las caracteristicas de los activos que las integran,
como el tamafio o sector industrial de pertenencia de los valores cotizados; en otras ocasiones, estas carteras se han fol
mado aleatoriamente.
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de las carteras son més estables a lo largo del tiempo que las betas de los activos individuales. K
y LAu (1979) y AEXANDER y CHERVANY (1980) encuentran evidencia que relaciona la estabilidad

de las betas de las carteras con el tamafio de éstsgLRet al. (1994) muestran como, a dife-
rencia de estos trabajos anteriores, las betas de las carteras no son ni mas ni menos estables que
betas de los activos individuales que las integran. Basicamente han sido tres las metodologias uti-
lizadas para contrastar la inestabilidad de la beta en carteras no gestionadas. En primer lugar, supc
ner un comportamiento aleatorio del riesgo sisteméatico como en los trabajesdetal. (1992)

y WELLS (1994). En segundo lugar, realizar estimaciones particionadas que implicitamente reco-
nocen un cambio estructural, como hacem i Lau (1979) y RusseLL et al.(1994). También se

han construido modelos de beta dindmica que incluyen tanto cambios estructurales como un com-
portamiento aleatorio en el riesgo sistematico, como realisaryBrooks(1998). En tercer lugar,

se han establecido modelos de beta dinamica que relacionan la variacion del riesgo sistemético cor
determinadas variables econémicas, por ejemplo, el modeleetedry Mazuy (1966) emplea

el rendimiento del mercado como variable explicativa de la beta. En este seAtidowB y

Brooks (1993) han encontrado evidencia empirica sobre como la fase del mercado puede incidir
en el riesgo sistematico.

Dada la amplia evidencia empirica acerca de la inestabilidad del riesgo sisteméatico de una car-
tera, independientemente de la existencia de estrategias de sincronizacion activa, cabe analizar la
posibles respuestas de los gestores de una cartera ante esta cuestion. En estesent&iookum
(1986) introducen de forma colateral el términovdrket-timingpasivo para definir aquella situa-
cion en la que los gestores no equilibran los desajustes en la beta de la cartera y, por tanto, ésta <
mostraria en el tiempo de forma aleatoria. El calificativo de pasivo viene determinado por el hecho
de que los gestores no intentan corregir los desajustes de la beta con respecto a un posible objetiv
de riesgo sistematico a seguir. Sin embargo, en el presente trabajo se ha generalizado el concepto ¢
sincronizacion pasiva, para incluir en su significado toda aquella actitud pasiva del gestor de la car-
tera: tanto ante desajustes de la beta producidos de forma aleatoria en el sentdy BrdKum;
como ante aquellos otros motivados por la tendencia de los mercados financieros y la evolucion acu-
mulada de las ponderaciones de los activos que forman la cartera, en los que el presente trabajo v
a centrar su estudio.

La importancia del efecto de la sincronizacion pasiva es doble. En primer lugar hace referen-
cia a la interpretacion de la gestion pasiva de una cartera. De forma opuesta al concepto de gestiol
activa y en una primera aproximacion, la gestion pasiva se podria definir como aquella gestién de
carteras carente del efecto de la seleccién de activos y sincronizacién activa, mediante los cuales uni
gestion activa si intentaria aportar un valor afiadido en los resultados de la cartera. Sin embargo, ant
desajustes de la beta habria que distinguir dos posibles respuestas, la primera consistiria en un re:
juste de la cartera al objeto de mantener un determinado objetivo de nivel de riesgo sistematico. Una
segunda respuesta consistiria en dejar que el riesgo sistematico evolucionara en el tiempo, dandt
ocasion a la existencia de una sincronizacion pasiva. Esta segunda opcion identifica la gestion pasi-
va con una estrategia de comprar y mantener, mientras que en la primera la gestion pasiva intentar:
minimizar la distancia ¢racking-errorentre la cartera gestionada y aquella otra que es utilizada
como referencia.
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En segundo lugar, la importancia del efecto de la sincronizacion pasiva esté relacionada con
aguellas medidas de evaluacién de resultagesformancegue ajustan los rendimientos de la car-
tera evaluada al riesgo sistemético soportado por ésta, bien sea de un modo incondicional, bien se:
desde un punto de vista dindmico. Asi, en el entorno del CARMa de ENsSEN(1968) estaria apro-
piadamente aplicada en la evaluacién de una cartera bien diversificada y con un grado tal de gestion
pasiva que permite el reajuste de la cartera con respecto a una determinada cartera de referencia, cc
lo que la beta objetivo consigue permanecer constante a lo largo del tiempo. Sin embargo, en pre-
sencia de sincronizacion pasiva los problemas de ajustar los rendimientos a un riesgo constante seria
similares a los existentes en concurrencia de sincronizacion activa, en la medida en que existe ines:
tabilidad del coeficiente betaCon relacion a las medidas de sincronizacion activa basadas en regre-
siones cuadraticas al estilo dee¥NORY MAzuy (1966) o aquellas derivadas del enfoque paramé-
trico de HENRIkssoNy MERTON (1981), el efecto de la sincronizacion pasiva es todavia de mayor
relevancia, dado que la evolucion de una beta dindmica puede proporcionar una evaluacién sesgadi
de la capacidad de sincronizacién activa, incluso en el caso de carteras sin gestion activa.

En general, en la aplicacion de cualquier medidpesitormanceseria apropiado valorar el
efecto de la sincronizacion pasiva. La mejor forma de incorporar este efecto es a través de las carte:
ras de referencia, utilizadas para comparar los resultados de la cartera evaluada con los obtenidos pc
una gestion pasiva. Una caracteristica comudn en la mayoria de las medidas o metodologias de eva
luacién de resultados es el empleo de estas carteras de referencia, entendidas en sentido amplio, ¢
decir, aquella combinacion de activos o clases de activos representadas por indices que mejor se ajus
tan a la cartera evaluada. Asi, entre otros trabauseN(1968) compara el rendimiento de la car-
tera evaluada con otra con el mismo riesgo sistematie@ps (1966) compara con respecto a una
con el mismo riesgo total;KBBLATT ¥ TITMAN (1989b) con referencia a una cartera que en un momen-
to dado invierte en los mismos activos y ponderaciones que la evaluadeg 8 992) elabora una
cartera de referencia que replica el estilo de la evaluadaakKowski, LALANCETTE Y CHAU To
(1997) y @QRrRHART (1997) equiparan con relacién a carteras que replican la sensibilidad con respecto
a determinados factores de riesgoegrgony ScHADT (1996) comparan con respecto a una cartera
condicionada a instrumentos que representan un conjunto de informacién econémica. Especialmente
en el caso de medidas que utilizan en su aplicacién empirica informacion sobre rendfimi@ntos

3 Existe una amplia literatura en referencia a la efectividad del ajuste de los rendimientos a un riesgo sistematico constante en
presencia de sincronizacion activa. Los trabajosniged (1972), AomATI Y Ross(1985), y Drevic y Ross(1985) mues-
tran como la medida delfa de Ensenpuede asignar un valor negativopdgformancea carteras que han seguido una estra-
tegia de sincronizacién activa con el mercadoN@&ATT y TITMAN (1989a) estudian detenidamente el efecto de la presen-
cia de sincronizacion activa en la aplicacion de las medidaefdemance. En el caso de la sincronizacion pasiva el efecto
sobre la medida deNsenno presenta las mismas caracteristicas que el caso de la sincronizacién activa, sin embargo, tam-
bién implica una inestabilidad de la beta y, por lo tanto, posibles estimaciones sesgadas en la peefiidaalee.

4 En la aplicacién de las medidas de evaluacion de resultados la informacion detallada y periddica sobre la composicién
de la cartera no es habitualmente accesible para evaluadores externos a la gestora de la cartera o al organismo superv
sor de la industria, como ocurre en el caso de los fondos de inversién. En el supuesto de tener disponible este tipo de
informacion, es posible establecer una comparacién con una cartera de gestion pasiva que siga una estrategia de com
prar y mantener, que replique la cartera evaluada invirtiendo en los mismos activos y ponderaciones. De esta forma, la
cartera de referencia tiene mayor capacidad para incorporar el efecto de la sincronizacién pasiva, puesto que incorpora
directamente tanto el caracter dinamico de la beta de los titulos que forman la cartera como la evolucién de sus ponde-
raciones en el total invertido.
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carteras de referencia deberian incorporar el efecto de la sincronizacion pasiva, al objeto de diferen-
ciar el rendimiento y riesgo de la cartera evaluada con respecto al obtenido por una gestién pasiva qut
sigue una estrategia de comprar y mantener. Efectivamente, la remuneracion de la gestién activa uni:
camente tendria un sentido racional en el caso de alcanzar unos resultados que compensen como mir
mo los obtenidos por este tipo de estrategia mas los costes de la propicgestiéon

Dentro de la sincronizacion pasiva pueden distinguirse dos componentes de variacion en el
riesgo sistematico. El primero esta relacionado con la variacion de la beta de los activos individua-
les. Asi, como ya se ha comentado, existe una amplia literatura que ha estudiado la variabilidad del
riesgo sistematico en los mercados financieros, tanto en los activos individuales, como en las carte-
ras formadas por agregacion de éstos. Sin embargo, este trabajo va a centrar su atencién en un segu
do componente de la sincronizacién pasiva, que tiene un efecto especifico en las carteras y no en lo
activos individuales. Este segundo componente produce también una variacion en el riesgo siste-
matico y es consecuencia de la evolucion de las ponderaciones de los activos que integran una cat
tera. Si en un momento dado, la beta de la cartera es la suma ponderada de las de los activos, en
momento posterior y en el caso de ausencia de nuevas compras y ventas, la beta de la cartera pues
cambiar debido a que las ponderaciones de los activos pueden haberse modificado, al variar el pre
cio de éstos en el mercado y por tanto aumentar o disminuir el peso en la cartera. El efecto de esto:
dos componentes se agrega y provoca variacion en el riesgo sistematico, aun en el caso de ausenc
de gestién activa

El interés de este segundo componente reside en dos caracteristicas, en primer lugar a la dimen
sion del efecto acumulado de la evolucion de las ponderaciones de los activos que integran la carte-
ra, puesto que tal como evidenciamos en el trabajo, pueden producirse importantes variaciones er
la composicion de la cartera y en consecuencia también en el riesgo. En segundo lugar, es impor-
tante la incidencia de este efecto en la aplicacion de medidas que evalldan la capacidad de sincroni
zacion activa de una cartera, a partir de informacion sobre rendimientos realizados. Como se anali-
za en el trabajo, este efecto puede provocar que una cartera de gestion pasiva con estrategia de compi
y mantener, muestre artificialmente capacidad de sincronizacion activa, dado que lo Gnico que ha
existido es un componente de sincronizacion pasiva y en ningln caso una gestion activa.

5 Aunque la evidencia empirica, en la mayoria de trabajos que han evaluado la gestién de los fondos de inversién en dife-
rentes mercados financieros, no proporciona una evaluacion agregada de signo positivo, es manifiesto el desarrollo de
este tipo de inversion colectiva. En el caso espafiol, es evidente la existencia de otros factores que han motivado este
desarrollo, como son entre otros, la legislacion fiscal, la relacion sustitutiva con otros productos financieros y la oferta
realizada desde el sector financiero.

6 Con relacién al primer componente y en el supuesto de una sincronizacién pasiva de caracter aleatorio, seria relativo el
efecto tanto en la gestion de la cartera como en la aplicacion de las megidesmieance. Si las desviaciones en el
riesgo sistematico, con respecto a un determinado objetivo, presentan idéntica e independiente distribucién, con media
igual a cero, varianza reducida y covarianza nula con respecto al rendimiento, el efecto sobre los resultados de la carte-
ra no deberian ser de importancia. En este caso, los gestores pueden dejar de reajustar la cartera al objeto de manten:
estable el nivel de riesgo sistematico. También, la aplicacién de las medidas incondicionales de evaluacion de resulta-
dos no producirian sesgos, siempre bajo los supuestos de ausencia de sincronizacién activa y de independencia entre |
performance obtenida y la variacién del riesgo sistematico.
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En este sentido, es apropiado considerar en detalle como los movimientos del mercado pue-
den producir cambios en el nivel de riesgo sistematico a lo largo de la vida de carteras institucio-
nalmente gestionadas como es el caso de los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM). Dada una car-
tera con una beta inicial menor que la unidad, caso habitual entre los FIM espafioles, una prolongada
tendencia general alcista provocaria que los valores de renta variable incrementen su peso especifi
co en la cartera y, por tanto, que la beta de la cartera, al ser una media ponderada, se incremente,
por parte de los gestores no existen reajustes que la equilibren. Por tanto, es posible establecer un
relacién positiva entre la beta de la cartera y el rendimiento del mercado, tal como se ha supuesto
tedricamente en algunos modelos de beta dinAmica. Sin embargo, esta relacion positiva no es la res
puesta a decisiones de sincronizacién activa de los gestores, sino una caracteristica inherente a |.
propia definicion de la beta como agregacion de las betas de los valores que forman la cartera, por
lo que debe ser considerada al medir la capacidad de sincronizacion activa y seleccion.

Como en determinadas medidagpéeformancey sincronizacion activa, este trabajo propo-
ne un modelo de beta dinamica que especificamente recoge el efecto de la sincronizacién pasiva atri:
buible a la evolucién acumulada de las ponderaciones de los activos que forman la cartera. Dado el
desarrollo de los FIM y la tendencia del mercado bursétil en los Ultimos afios, se ha realizado una
simulacioén al objeto de valorar la dimensién del efecto de la sincronizacion pasiva en la industria de
gestion de carteras para el caso espafiol.

El resto del trabajo esté organizado de la siguiente forma. En primer lugar se explica la meto-
dologia propuesta. Se revisan dos de las principales medidas de sincronizacion activa establecidas
por la literatura financiera para el caso en el que la evaluacién de la cartera solamente disponga de
informacion de rendimientos. Estas seran utilizadas para evaluar la generacion artificial de sincro-
nizacién activa en presencia de sincronizacion pasiva. A continuacién se propone un modelo de beta
dinamica y otro para los rendimientos de una cartera sujeta al efecto de la sincronizacidn pasiva.
Posteriormente se detallan los datos utilizados en la simulacion. A continuacién se analizan los resul-
tados obtenidos y se resumen las principales conclusiones alcanzadas. El Ultimo apartado corres:
ponde a la bibliografia.

Il. METODOLOGIA

1. Beta dindmica y evaluacion de la capacidad de sincronizacion activa.

A partir del modelo de valoracion de activos de capital, el rendimiento esjirggdide una
cartera pen el momentd se puede expresar como:

E(rpt) =re+ ,Bp(E(rmt) _rF) [1]
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donderg es el rendimiento del activo libre de riesg¢R,,), el rendimiento esperado de la cartera
de mercado; ﬁp, la medida de riesgo sistematico de la cagiera

La expresion [2] es una versiér-postde [1] que si contempla la variabilidad del riesgo sis-
tematico entre periodos:

ot =T +Bpt(rmt - F) Y pt [2]

En la literatura existen diferentes modelos que establecen determinadas estructuras para la
dinamica del parémetn@pt. Entre aquellos que intentan medir la capacidad de sincronizacién acti-
va de una cartera gestionada, a partir de informacion sobre rendimientos periédicos, el modelo de
TREYNORY MAzuy (1966) implica la relacion de beta dinamica que muestra la expresion [3]:

:Bpt = bp + Cp( rmt - rFt) [3]

En este caso, se supone una relacion lineal entre la beta de la cartera y el rendimiento en exce
so del mercado. Donde la constanies la beta media u objetivo de riesgo sistematico a largo plazo
yla pendient«&:p mide la capacidad de sincronizacién de los gestores, siguiendo una estrategia que
incrementa (disminuye) la beta cuando el rendimiento en exceso es positivo (negativo). Sustituyendo
[3] en [2] se puede plantear la siguiente regresién con término cuadratico:

Mt =l =ay +bp(rmt =T Ft) 1C p(r me ¥ FDZ "U pt [4]

dondea, mide la capacidad de seleccion de activos individuales en el caso de una gestion activa de
la cartera. Esta regresion ha sido especialmente utilizada para medir la habilidad de sincronizacion
activa en carteras gestionadas, como ocurre en los trabajegxlg Srockum (1986), LEHMANN

y MopesT(1987) y BeLLO vy JANJIGIAN (1997), entre otros.

Otro grupo de medidas, que también evalla la capacidad de sincronizacion activa de una car-
tera, se caracteriza por establecer dos niveles de riesgo sistematico en funcion cada uno del sign
del rendimiento del mercado en exceso. El principio de estas medidas es el enfoque paramétrico de
MERTON(1981), HENRIKSSONY MERTON (1981) y HENRIKSSON(1984). En este caso, la expresion [5]
muestra la relacién implicita en la beta dindmica:

,Bpt = b;) -A oDy [5]
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dondeD; es una variabldummyo binaria que toma valor cero cuando el mercado es alcista y uno
en el caso contrario. Por tanto}\ges significativamente mayor que cero, la beta para periodos alcis-
tasb’y seria superior a la beta para periodos bajstasAy, y habria existido capacidad de sincro-
nizacion activa. Sustituyendo [5] en [2] se puede plantear la siguiente regresion:

r

ot T =0, +b;3(rmt_r ) TA pmaX(OrFt ) pt [6]

Que tomando como informacion las series temporales de rendimientos puede ser utilizada para
evaluar la capacidad de sincronizacion activa, como en los trabajeste YCLEWELLEN (1984),
JAGANNATHAN Y KORAJCZYK (1986), DLTZ y Lockwoob (1990) y GETZMANN € INGERsOLL(1998).

En este trabajo, los modelos [4] y [6] van a ser aplicados a las series temporales de los ren-
dimientos de carteras que siguen una gestion pasiva de comprar y mantener. Estas carteras han sic
construidas para diferentes niveles de riesgo y al no realizar ningun reajuste estan sujetas al efectc
de la sincronizacién pasiva. De esta forma, podremos evidenciar el efecto de la sincronizacion pasi-
va en la aplicacion de estos modelos.

2. Un modelo de beta dinamica para la sincronizacion pasiva.

En la seccién anterior se han establecido dos modelos de beta dinamica creados al objeto de
evaluar la capacidad de sincronizacion activa, es decir, la habilidad de los gestores para modificar
la posicion de riesgo sistematico de la cartera en funcién de la tendencia del mercado. Del mismo
modo, a continuacion se propone un modelo de beta dindmica que recoge el efecto de la sincroni-
zacion pasiva en una cartera. Este modelo explica la evolucién de la beta atribuible a los cambios en
las ponderaciones de los activos que integran la cartera. Estos cambios se producen al variar el dife:
rencial de rentabilidad entre los activos y tienen un efecto acumulativo en la beta de la cartera. Si
los responsables de la gestion de una cartera no realizan ajustes al objeto de mantener un nivel cons
tante de riesgo sistemético, la beta de la cartera presentara una variabilidad que provocara cambio:
continuos en la pendiente de la relacion entre los rendimientos de la cartera y el mercado. En este
caso, es posible que las medidas que intentan evaluar la sincronizacién activa evidencien artificial-
mente una capacidad de sincronizacion que no es mas que un efecto derivado de la sincronizaciér
pasiva.

El modelo de beta dinamica propuesto ha sido sintetizado para el caso de una cartera que
invierte en dos clases de activos, uno con rendimiento libre de riesgo y otro variable o arriesgado.
Esta hip6tesis de partida ha sido también planteada en trabajos que han modelado las estrategias ¢
sincronizacion activa, estableciendo una relacién de sustitucién entre la inversion en estos dos tipos
de activos, como en los trabajos deoBatoy CHANDY (1994), GRAHAM Yy HARVEY (1996) y
GOETZMANN € INGERsOLL (1998). El modelo planteado también puede formularse para un mayor
namero de clases de activos, bajo la idea propuestamn, ESRUBER, Dasy HLavka (1993) en la
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que la evaluacion de una cartera debe establecer apropiadas carteras de referencia que incluyan tod
las clases de activos en las que la cartera evaluada invierte. Sin embargo, para el objetivo del pre:
sente trabajo, evidenciar el efecto de la sincronizacion pasiva, es necesario y suficiente el plantea-
miento de un modelo de beta dindmica con dos clases de activos, ademas de sintetizar asi la expc
sicién del trabajo. En todo caso, el modelo propuesto es facilmente extensible para un mayor nimera
de activos.

2.1. Modelo de beta dinamica.

Sea la carterpde un fondo de inversion de capitalizacion que en un momentdgagar-
te su patrimonio en la inversion de dos tipos de activos, en un poragiyae el activd- libre de
riesgo y el resto en el acti%de una bet#,, con respecto a una cartera de meré¢ddintonces el
patrimonioP del fondo en el momentg se puede representar como:

R=R.*tR, [7]

P Ro .
2y ay,=—%% |, siendo portanto a , +a, , =1

0

de esta forma, la beta agregada de la cgpterael momenta, es:

Boo = Av.oBy [8]

Si desde el momentghasta un momento posterigrel rendimiento del activo libre de ries-
go ha sido ¢, y el de mercado ha sido dg4, entonces el nuevo patrimonio del fondo sera:

Fi:(1+rFl)PF,O+(1+rV])PV,O [©]

y sustituyendo el rendimiento esperado segun el modelo de valoraciéon de activos de capital en un
mercado en equilibrio:

PR=@Q+ rFl)PF,O +(1+B, (N —Tey) +rF])PV, 0 [10]

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 216 -131 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| GESTION DE CARTERAS | Juan Carlos Matallin Sdez

siendo ahora las nuevas ponderaciones de las dos clases de activos las siguientes:

L+r)P
Qg = —; F.0 [11]
1
vy = 1+ Bv(rml _rFl) +r Fl)PV,O [12]
R
y, por tanto, la nueva beta agregada del fondo es igual a:
,8p1 = avﬁv [13]
sustituyendo,
_ 1+ ﬁv(rml _rFl) +r Fl)PV,O
ﬁpl - BV Pl
B, =f (1+Bv(rm1_r|:1) +rF1)PV,O
. Y 1+ ﬁv(rml _rFl) +r Fl)PV,O +(1+ F])P FO
-1
B. =P gl-'-lgv(rml _rFl) +r Fl)PV,O +H(1+ F])PF,OD
s Y N L+ By (N =gy +r Fl)PV, 0 O
-1
0 1+r)PR 0
Bpl = BVG- R | [14]

+
0 (1+B\/(rml _rFl) +rF1)PV,0|:|

Por tanto, la expresion [14] proporciona una estructura para la beta de la cartera del fondo al final
del periodo. Si generalizamos para un mayor nimero de periodos se alcanza la expresion [15], que mues
tra como la beta en el momefitoecoge de forma acumulada las variaciones en el rendimiento tanto
del activo libre de riesgo como de la cartera de mercado. Por tanto, las variaciones en la beta de la car
tera a lo largo del tiempo son explicadas por los rendimientos de los activos que la integran.

-1

O il O
O PF,O I_l (1+ er) [l
Bor = :Bv% + T = D [15]

E I:z/,o (1+Bv(rmj_er) +er)§

=1
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Para mostrar de una forma mas directa la relacion entre la beta de dos periodos consecutivos
se ha operado algebraicamente para plantear la expresion [16], en la que se establece una relaci¢
entre la beta de la cartera en un momento dado y la beta del periodo siguiente, siendo equivalente .
la expresion [14] en el periodo inicial. A partir de la expresion [13]:

B = 0By

R, P
=a,, Bp,t—l — 5 t/ Ft) 'Bth_l
av 1-1 \" t—l/ t-1
— (1+ Mt +Bv(rmt —r Ft)Pv,t—l/PtB
= -1
Ro1/ R !
_ (1+ e :Bv(rmt - Ft))Pt—l
- ﬂp,t—l

P

t

— A+re + By (e ~red)Prs
@+ )Py (LT + B (M TPy

Bp,t—l

— (1+ Mee + Bv(rmt —r Ft))Pt—l
(1+ rFt)(Pt-l - P\/,t—l) +(1 g +Bv(rmt ml Ft))PV, -1

ﬁp,t—l

O
O
+r. + -
1 rFt BV (rmt r B) mp’t_l [16]
e By (M T R) Vi1 [

R B

B =

Mo OO0

Como se puede observar en la ecuacion [16], si el patrimonio invertido en eMaetival
momentoPy,._; fuera igual al patrimonio total del fond®, la beta de la cartera en el momento
siguienteBIDt seria igual a la beta anterior de la cartera y, por tanto, la beta seria estable a lo largo de
los sucesivos periodos. Sin embargo, si la proporcion invertida inicialmente en eVasin@nor
que la unidad, el resultado de la expresion del interior de los corchetes en [16] serd mayor o menor
que la unidad y, en consecuencia, la beta del siguiente periodo sera diferente a la inicial. El incre-
mento o disminucion de la beta de un periodo a otro va a depender del sigpedelecir, la ren-
tabilidad de la cartera de mercado en exceso sobre el activo libre de riesgo.
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Por tanto, en el caso qBg .3 <Py.q:

1. Para periodos con{f—rg) > 0 el numerador del término entre corchetes de la expresion
[16] seria mayor que el correspondiente denominador y, por tanto, su cociente tomara un
valor por encima de la unidad y, en consecuencia, la beta en el moseatsuperior que
la beta en el momente- 1.

2. Para periodos con{{—rgy) < 0 el numerador sera menor que uno y, por tanto, la beta en
el momentd serd inferior que la existente en el periodo anterior.

2.2. Efecto en el rendimiento de la cartera.

Para completar el andlisis del comportamiento dinamico de la beta del modelo [16] a conti-
nuacién se estudian las implicaciones en el rendimiento de la cartera. Considerando las ecuaciones
[10]-[11]-[12], el rendimiento g de la cartera de un fondo de inversion se puede expresar como:

Mot = C’F,t—lrFt +aV,t—ert [17]

pt

y, por tanto,
rpt = aF,t—lrFt -l-ch,t—l(r Ft +BV(r mt al FI))

operando y sustituyendo a partir de la ecuacion [13], se obtiene:

ot = Mg +aV,t—1BV(r — Ft)

Mot =Mee = Bp,t—l(r mt T R (18]

Como muestra la ecuacion [18], el rendimiento en exceso del fondo es relacion lineal del valor
de la beta dinAmica en cada momento del tiempo y el correspondiente rendimiento de mercado. Sin
embargo, también debe ser considerada la relacion existente entre la beta dinamica y el rendimien-
to del mercado, implicita en la ecuacién [16]. En este modelo, siempre que el fondo tenga algun por-
centaje de la cartera invertido en el activo de renta variable motiva cambios en la beta dindmica:

1. Si (1= TEt— 1) > Oimplica queby ; _ 1> by _ o Y, por lo tanto,

Bp,t—l(rmt - rFt) > Bpt—Z(r me T Fr)
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y entonces, si también{;—rg) > 0esto supone un incremento acumulativo en el rendi-
miento de la cartera, puesto que ésta no solamente se incrementa porque el rendimiento er
exceso del mercado es positivo, sino también porque la posicion de riesgo sistematico ha
aumentado, asi mediante [16] podemos volver a escribir [18] como:

Mot =Tee = [f (rm,t—l)ﬁpt—Z] (r mt ¥ FQ [19]
donde,
O O
Y Y W (S, U
f(rm’t_l) - D F,t-1 IBV( m, t-1 F,IIDI) |:| [20]
V-2
éi"' e t BV(rm,t—l —r F,t—l) F{; D

2. Sifmt-1-rFrt—2) <Oimplica queb,; _ 1< by _ oY, por lo tanto, si tambiém g —rgy) <0
supondra una disminucién acumulativa en el rendimiento de la cartera, mediante un esque-
ma similar al expuesto anteriormente. En ambos casos, el efecto acumulativo es méas impor-
tante cuanto mayor es la amplitud del rendimiento del mercado y cuanto mayor es el nime-
ro de periodos dentro de una fase alcista o bajista del mercado.

En las secciones anteriores se ha propuesto un modelo para una beta de caracter dinamico
el rendimiento de la cartera correspondiente. En el caso de no haber un reajuste de la cartera, la bel
puede variar de un periodo a otro en funcion de las diferencias existentes entre los rendimientos de
los activos que integran la cartera, causando asi sincronizacion pasiva. En consecuencia, el rendi
miento de la cartera en un periodo recoge de forma acumulada la variacion de los rendimientos pasa
dos de los activos ademas de la relacién lineal con los actuales. Al objeto de evidenciar la dimen-
sion del efecto de la sincronizacion pasiva, en los siguientes apartados se elaboran diferentes tipo:
de carteras, para las que se calcula la beta y el rendimiento en cada periodo. Sobre los resultadc
obtenidos se aplican medidas de sincronizacion activa con el objetivo de evaluar el efecto de la sin-
cronizacidn pasiva en la generacion de sincronizacion artificial o espuria.

Ill. DATOS

Con el fin de aproximar este analisis a posibles carteras formadas en la industria de los
fondos de inversion en Espafia, se han utilizado qooxysde la cartera de mercado y del acti-
vo libre de riesgo respectivamente, el indice de mercado 1bex35 y los Repos a un dia. El anali-
sis se ha efectuado con los rendimientos mensuales de los valores de cierre del Ibex35 y, tam-
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bién con la misma periodicidad, el rendimiento obtenido al invertir en el indice AFI de repos a
un dia, que representa el tedrico resultado de mantener una cartera invertida de forma constante
en el tiempo en repos a un did&l periodo de tiempo a partir del cual se ha realizado el trabajo
comprende desde el 1 de enero de 1992 hasta el 31 de marzo de 1998; concretamente son 75 datt
de rendimientos mensuales en cada tipo de agtivo

IV. RESULTADOS

1. Andlisis de la beta dinamica.

Para evidenciar la evolucion de la beta dindmica de una cartera, se han generado diferentes
carteras que muestran la sensibilidad de la beta del modelo [16] ante cambios de las variables que
intervienen en el modelo. Asi, se han elaborado 35 carteras mediante la combinacién de:

1. Determinados valores pasg, Yy ayo €s decir, los porcentajes iniciales del patrimonio
gue estan invertidos en cada uno de los dos ackw¥,que integran la cartera, y

2. De la beta del activd con respecto a la cartera de mercado. A partir de las series tempo-
rales de la beta dinamica de cada cartera se han estimado las correspondientes series de rer
dimientos.

Latabla 1 muestra una sintesis de los resultados obtenidos en las simulaciones. Se han com-
binado 35 carteras a partir de unos porcentajes iniciales de inversion en eV adit0%, 30%,
50%, 70% y 90% para unos niveles@e de 0,2; 0,4; 0,6; 0,8; 1; 1,2 y 1,4. Para cada cartera, la
tabla informa, en primer lugar, del porcentaje invertido en el avtizioprincipio del periodo de
muestra y al final de éste y, en segundo lugar, proporciona la beta inicial de la cartera y la beta que
se alcanza en el ultimo periodo, después de haber generado la serie temporal de la beta dinamic
mediante [16].

7 Para un mayor detalle sobre la seleccién de valores y criterios de elaboracién de estos indices AFI, zonedtar E
y Knor(1994).

8 Las fuentes de estos datos han sido: la Sociedad de Bolsas para el Ibex35 y Analistas Financieros Internacionales pare
el indice AFI de repos a un dia.
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TABLA1

Resultado de la simulacion para 35 carteras, combinadas mediante los valores de los p@yametros
y a,oen el modelo de beta dinamica [16]. Para cada cartera se muestra la siguiente informacion:

Dondeaq,, es el porcentaje inicial invertido en el activa enero de 1992;
ay,res el porcentaje final invertido a marzo de 1998, en este g1y 3, 1

Bp,O Bp,-r son respectivamente la beta inicial y final de la cartera del fondo de la serie
de la beta dinamica construida mediante el modelo [4§} o, son res-

av,O av,T

o]
Hop bp pectivamente la media y la desviacion tipica de la serie de la beta dindmica.
PORCENTAJE INICIAL INVERTIDO EN ELACTIVO  V (a,()
10% 30% 50% 70% 90%

10% 12% 30% 34% 50% 55% 70% 74% 90% 92%
By=0,2 0,020 0,024 0,060 0,068 0,100 0,110 0,140 0,148 0,180 0,183
0,020 0,001 0,061 0,002 0,101 0,003 0,141 0,002 0,180 (@001

10% 14% 30% 38% 50% 59% 70% T1% 90% 93%
By=0,4 0,040 0,056 0,120 0153 0,200 0,237 0,280 0309 0,360 0,372
0,042 0,004 0,124 0,009 0,204 0010 0,283 0,008 0,361 (003

10% 16% 30% 43% 50% 63% 70% 80% 90% 94%
By=0,6 0,060 009 0,180 0255 0300 0,380 0420 0480 05540 0,564
0,064 0009 0,18 0,019 0309 0,022 0427 0017 0543 (@007

10% 18% 30% 46% 50% 67% 70% 83% 90% 95%
By=0,8 0,080 0,147 0240 0371 0400 0535 0560 0660 0,720 0,758
0,086 0016 0,252 0,034 0413 0,037 0607 003 0,724 Q012

10% 21% 30% 50% 50% 70% 70% 85% 90% 96%
By=1 0,100 0,206 0,300 0501 0500 0,701 0,700 0,845 0,900 0,955
0,109 0,025 0,317 0,053 0517 0,057 0,712 0,045 0,927 (018

10% 23% 30% 54% 50% 73% 70% 86% 90% 96%
By=12 0,120 0,276 0,360 0642 0600 0875 0,840 1,035 1,080 1,152
0,131 0037 0381 0074 0620 008 0,853 0062 1,084 (025

10% 25% 30% 57% 50% 75% 70% 88% 90% 97%
By=14 0,140 0,355 0,420 0,793 0,700 1,054 0,980 1,228 1,260 1,351
0,154 0,050, 0,444 0200 0,721 0,106 0,993 0,083 1,264 0,034

Para las 35 carteras existen cambios en la composicién de la cartera a lo largo del tiempo.
Partiendo de un determinado porcentaje inicial de inversion en el ¥ctwpara un determinado
valor def3,, este porcentaje va a presentar variaciones periodo a periodo, debido al diferente rendi-
miento de los activo¥ y F. Dado que en el periodo de muestra de la simulacién ha existido una
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amplia y generalizada tendencia alcista en el mercado, representado por el Ibex35, el rendimiento
del activoV ha sido superior al obtenido por el activoEsto produce que el porcentaje final de
inversién en el activo de renta variab{g—rsea mayor que el tomado como punto de padtigy,

en este caso, para todas los carteras thbla 1. Sin embargo, el incremento ay presenta una
magnitud diferente en cada una de las carteras simuladas, como consecuencia fundamentalment
de dos variables. En primer lugar, existe una relacion inversa entre este incremento y el valor ini-
cial de inversion en el activg; asi cuanto menor es este coeficiente, mayor es la capacidad de
incremento de la ponderacion del activa lo largo del tiempo. En segundo lugar, existe una rela-
cion directa entre el incremento dgy el valor deB,; de esta forma, cuanto mayor es la beta del
activoV mayor es el peso especifico de la renta variable en la evolucién de la composicién de la
cartera. Efrafico 1 nos muestra estas dos relaciones.

Gréfico 1

Distribucion de la diferencia entre el valor iniaigl, invertido en el activé/ y el resultante final
ayTsegun informacion de tabla 1, en funcion del valor de partidg,; y de la beta del active.

En la totalidad de las carteras simuladas, la beta dindAmica obtenida a partir del modelo [16]
no es estable durante el periodo de muestra, dando lugar a la existencia de sincronizacion pasiva
Dentro del conjunto de carteras analizadas, la variabilidad de la beta es diferente. En funcién tam-
bién de los pares de valoresalgyy B, que definen cada cartera, la beta presentara un comporta-
miento mas o menos variable durante el periodo de muestra. Como resumen de la simulacién, la
tabla 1 nos informa de cuatro estadisticos de la serie temporal de la beta dindmica obtenida en cada
caso, concretamente son el valor inicial, el final, la media y su desviacion tigicafi€ 2 mues-
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tra la relacion entre el incremento de la beta dinanfiiga,— B, oY los valores de las variableg, g

y By- Como se puede observar, existe una relacion directa entre los incrementos y elbyalde de

forma que para los niveles altos de este coeficiente el aumento en la beta de la cartera tiene una mayc
dimension. Si en @réafico 2 sustituyéramos el incremento en la beta dindmica final-inicial por la
desviacion tipica de la serie se obtiene un grafico muy similar que muestra la misma relacion, es
decir, una mayor volatilidad en la beta para valores altf gievalores intermedios da, .

Gréfico 2

Distribucion de la diferencia entre la beta de la cartera al final e inicio del periodo de muestra
Byt — Bpopara las carteras simuladas, segun informacion @éla 1 y en funcion del valor
de partidany oy de la beta del activd.

Para la totalidad de las carteras, la serie temporal de la beta dinAmica presenta un incrementc
generalizado en clara relaciéon a la tendencia alcista del Ibex35 durante el periodo analizado. Pare
mostrar esta dependencia se ha analizado el caso de una de las carteras construidas, que denomir
remos Fondol. Este tenia inicialmente en la composicion de su cartera un 30% invertido en el acti-
vo Vy el 70% restante en el acti¥g es decir, en el indice AFI de repos a un dia. Para una posible
beta del active/ con respecto al Ibex35 de 0,8, la beta dinamica inicial de la cartera es de 0,24. Sin
embargo, después de 75 meses la composicion de la cartera a pasado a ser de un 46% invertido ¢
el activoVy un 54%, en el activB, siendo por tanto la beta dinamica al final del periodo de mues-
tra igual a 0,37. Ejrafico 3 nos muestra la evolucion de la beta dinamica. Como se puede obser-
var el parametro no permanece estable y presenta una tendencia creciente, con relacion a la fase alci
ta del mercado burséatil que muestrgréifico 4.
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Gréfico 3

Evolucién mensual desde enero de 1992 a marzo de 1998 de la beta dinamica segun el modelo
[16] para la cartera Fondo 1, elaborada @gp= 0,3,ar(= 0,7 y B,=0,8.

Gréfico 4

Factores de capitalizacion del 1bex35 para cada uno de los meses del periodo enero de 1992 a
marzo de 1998 con referencia al valor del indice el 1 de enero de 1992.

Al observar los graficos 3 y de aprecia una relacion entre la evolucion temporal de la beta
dinamica de la cartera simulada y los factores de capitalizacion del Ibex35. Esta relacién, entre series
no estacionarias, puede expresarse en términos estacionarios con respecto a los rendimientos de
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indice del mercado, si calculamos los incrementos relativos en cada serie. Asi, los rendimientos men-
suales del Ibex35 y las diferencias relativas en la beta dinamica de la cartera Fondo 1 a lo largo del
periodo muestral se presentan ergidgicos 5y 6

Gréfico 5

Rendimientos mensuales del Ibex35 e incrementos relativos en la beta dinamica de la cartera
Fondo 1, durante el periodo muestral de enero de 1992 a marzo de 1998.

Gréfico 6

Dispersion del incremento relativo en la beta dinamica de la cartera Fondo 1 y el rendimiento
mensual del Ibex35.
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Tal como se muestra engghifico 6 existe una relacion lineal entre el rendimiento en exceso
del indice y el incremento relativo de la beta generada mes a mes. En general, para todas las carte
ras elaboradas se evidencia esta relacion lineal, en la que no hay término independiente: puesto qu
en la expresion [16] cuandi{;—rg;) = Ola beta del periodmes igual a la beta del periodo ante-
rior y, por tanto, no hay incremento ni disminucién en la beta dinamica. Es decir,

:Bpt - Bp,t—l

P PR = g (1 21 + 8, 1]

ﬁp,t—l

dondeg, es la pendiente con respectd,g(—rr) Y gy recoge la influencia residual en el periodo

del resto de parametros de la expresién [16] que han intervenido en la generacién de la beta dina-
mica. Latabla 2 muestra el resultado de la estimacion de la regresion [21] para cada una de las car-
teras simuladas, informando de la pendiente estimada y del coeficiente de determinacion. Por ejem-
plo, para la cartera Fondo 1 la pendiente es de 0,53y el coeficiente es del 99%. En general la capacida
explicativa y pendiente de las regresiones disminuye conforme aumentan los valores de partida de
las variablesr, oy By, tal como se muestra entébla 2.

TABLA 2

Pendiente y coeficiente de determinacion de la regresion [21], entre el rendimiento del indice de
mercado Ibex35 y el incremento relativo en la beta dindmica generada a partir de [16] para cada
una de las carteras planteadas segtabla 1.

PORCENTAJE INICIAL INVERTIDO EN ELACTIVO V' (ay, @)
1

B, 10% 30% 50% 70% 90%
« R | @ R g R ¢ R g R
0.2 0,18 100% 0,14 100% 0,10 100% 0,06 100% 0,02 100%
0.4 0,36 100% 0,27 100% 0,19 100% 0,11 99% 0,04 99%
0.6 0,53 100% 0,40 100% 0,28 99% 0,17 98% 0,05 98%
0.8 0,70 100% 0,53 99% 0,37 98% 0,21 97% 0,07 96%
1 0,88 100% 0,66 99% 0,45 98% 0,27 96% 0,09 94%
1,2 1,05 100% 0,78 99% 0,54 97% 0,32 95% 0,10 92%
14 1,22 100% 0,90 98% 0,63 96% 0,37 93% 0,12 91%

En este sentido hay que indicar que la relacion lineal [21] explica la variacion relativa en la
beta dinamica de un periodo a otro y que en consecuencia difiere de la implicita en los modelos [3]
y [5] en los que la relacién lineal se establece con la variable exégena en niveles y no en diferencias
relativas como ocurre en el modelo [21]. Sin embargo, si el proceso generador de datos se ajusta ¢
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este Ultimo modelo, la serie temporal de la beta dinamica va a presentar una evolucion similar a la
mostrada en gjrafico 3, correspondiente a la cartera Fondo 1. En este caso, es decir, en presencia
de sincronizacion pasiva, no serian apropiadas las expresiones [3] y [5].

Es interesante destacar el caso de los fondos de inversion con carteras como las simuladas
con By =1, dado que son fondos que distribuyen la inversion entre el Ibex35 y repos a un dia. Si
el fondo no realiza ningln reajuste en la composicion de la cartera y permite en consecuencia que
tanto ésta como la correspondiente beta dindmica evolucionen basicamente en funcion de los movi-
mientos del mercado de renta variable, el proceso generador de la beta del fondo seria el corres
pondiente al modelo [16]. De esta forma, para cualquier fondo de inversion de la industria espa-
fiola con esta distribucion de patrimonio, existiran unos cambios en la composicion de la cartera 'y
en la beta no atribuibles a la gestién activa de los gestores, sino derivados del efecto de la sincro-
nizacion pasiva. Por ejemplo, y tal como muestitaliéa 1, un fondo que el 1 de enero de 1992
tuviera invertido el 70% en el Ibex35 y el otro 30% restante en el activo sin riesgo, con una beta
de 0,7 en consecuencia, a fecha 31 de marzo de 1998 tendria el 85% invertido en el 1bex35 y el
15% en repos con una beta de la cartera igual a 0,85.

Dos consecuencias pueden derivarse de la existencia de estos cambios, tanto en la composi
cion de la cartera, como en la posicion de riesgo sistematico. En primer lugar, implica que este fondo
habria cambiado de clasificacion durante el periodo muestral, asi habria estado clasificado inicial-
mente como fondo de renta variable mixta, para terminar siendo de renta Vafitees espe-
cialmente relevante en referencia a la evaluacién de los resultados del fondo, puesto que al variar de
grupo de referencia puede alterar su posicién en una ordenacion jerarquica establecida en funcior
de laperformancealcanzada y tipo de fondo. En segundo lugar, dada una tendencia continuada en
el mercado de renta variable, como en este caso sucede durante el periodo muestral, el efecto act
mulado en la beta dinamica puede causar el alcance de un nivel de riesgo sistematico distanciado d
un posible objetivo inicial de riesgé

9 Laclasificacién de los FIM segtn el criterio, existente durante el periodo muestral, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores proporciona los siguientes grupos: fondos de renta fija, que poseen un porcentaje de renta fija en cartera del
100%; fondos de renta fija mixta, que poseen un porcentaje de renta fija en cartera menor del 100% y mayor o igual que
el 75%; fondos de renta variable mixta, que poseen un porcentaje de renta fija en cartera menor del 75% y mayor o igual
gue el 30%; y fondos de renta variable, que poseen un porcentaje de renta fija en cartera inferior al 30%.

10 | a desviacién acumulada de la beta dinamica con relacién a la beta objetivo, se produce por el efecto de la sincroniza-
cién pasiva y por tanto en ausencia de reajuste de la cartera. En este sentido y para el periodo muestral analizado, es inte
resante indicar que si desde un momertposte evaluara la capacidad de sincronizacion activa de los gestores de una
cartera que reajusta la beta, ésta proporcionaria una evaluacion negativa. Es decir, en un mercado con una tendencia alcis
ta tan prolongada, un reajuste de la cartera proporciona unos rendimientos menores que una estrategia de comprar y mar
tener. Sin embargo y en un mercado en equilibrio y eficiente, la evaluacion de los resultados (rendimientos ajustados al
riesgo sistematico existente en cada momento) de ambas estrategias,vergustemprar y mantener, proporciona-
ria un valor en teoria igual a cero. No obstante, si consideramos posible la existencia de capacidad de sincronizacién acti-
va por encima de un determinado nivel de eficiencia del mercado, seria necesario ajustar los rendimientos de la cartera
evaluada al riesgo sistematico condicionado a la informacion de ese nivel de eficiencia.
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2. El efecto de la sincronizacién pasiva en el rendimiento.

En la seccién anterior se ha estudiado el efecto de la sincronizacion pasiva sobre el riesgo sis-
tematico, evidenciando un comportamiento dinamico de la beta de la cartera. En funcion de la evo-

lucién del riesgo sistematico y a partir de [17] se ha analizado el rendimiento obtenido por las car-
teras elaboradas segun la informacion dabéa 1.

Para introducir el efecto de la sincronizacién pasiva en el rendimiento de una cartera, se ha toma-
do como muestra la cartera simulada con los paranagtes0,1, ar o= 0,9 3,= 1 que denominaremos
Fondo 2. Ebrafico 7muestra la relacién entre los rendimientos en exceso del Ibex35 y los de Fondo 2.

Gréfico 7

Dispersion de los rendimientos mensuales en exceso del Ibex35 y la cartera Fondo 2 elaborada
con los parametrasy o= 0,1,ar0=0,9y B,= 1.

Gréfico 8

Dispersion de los rendimientos mensuales en exceso del Ibex35 y la beta dindmica de la cartera
Fondo 2.
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En elgrafico 7 se aprecia inicialmente una relacion lineal entre ambos rendimientos, sin

embargo, para valores superiores e inferioresgaumenta la dispersion de la nube de puntos.

Si realizamos una regresion lineal por MCO existe un problema de heteroscedasticidad como con-
secuencia de la dispersion en los extremos, especialmente para los rendimientos positivos. Este
problema es consecuencia del efecto acumulativo en el rendimiento de la cartera por interaccion
entre la variacién de la beta y el rendimiento del mercado expuesto en [19]-[20]. Puesto que duran-
te el periodo muestral de la simulacién, el Ibex35 ha presentado importantes fases alcistas, espe
cialmente en los periodos finales, este efecto es mas importante para los niveles superiores de lo:
rendimientos positivos.

Al objeto de mostrar este efecto acumulativgyéfico 8 relaciona los valores de la beta dina-

mica de la cartera Fondo 2 y los rendimientos del mercado. Como se puede observar, la mayoria de
los puntos de la nube oscilan por el valor medio de la beta dinamica, concretamente 0,109; sin embar-
go, a la derecha del grafico se observan aquellos valores de la beta dinamica mas dispersos y d
mayor cuantia, coincidiendo en las abscisas con los mayores rendimientos de la fase alcista del
Ibex35. Por tanto, la beta mensual de la cartera presenta tres componentes: el primero podria ser un
beta media u objetivo; el segundo es el responsable de la existencia de una relacién creciente entr
la beta y el rendimiento del mercado, especialmente para los rendimientos positivos de mayor cuan-
tia dada la tendencia alcista del mercado; y el tercero seria un componente aleatorio que distorsion:
los dos anteriores.

La importancia del resultado anterior reside en el hecho de que estos tres componentes de beti
dinamica son los mismos que los planteados en trabajos, como wanlg Srockum (1986), con
el objetivo de establecer un modelo de beta que evalle la capacidad de sincronizacion activa de los
gestores de una cartera. En estos trabajos, la relaciéon creciente entre la beta y el rendimiento de me!
cado es una evidencia de la capacidad de sincronizacion activa, puesto que ante un mercado alcist
(bajista) se incrementa (disminuye) el nivel de riesgo sistematico de la cartera. Entonces, hay que
destacar que en una cartera de gestion pasiva, que siga una estrategia de comprar y mantener y t
se reajuste, va a producirse una sincronizacion pasiva y lo que es mas importante, esto puede pra
vocar artificialmente la evidencia de sincronizacion acfiva

La relacidn creciente entre la beta y el rendimiento del mercado produce una concavidad en
el grafico de dispersién de los rendimientos de una cartera y el mercado. Al considerar el gréafico 7
se puede apreciar cierta concavidad en la nube de puntos, especialmente en los rendimientos positi
vos del mercado. En este caso un evaluador que mida la capacidad de sincronizacion activa median

11 Dada esta relacién, entre el efecto de la variabilidad de la beta en una cartera de gestién pasiva y la capacidad de sin:
cronizacion activa de los gestores (simplemsimeronizaciéren la literatura financiera), se ha utilizado el térnsine
cronizacion pasiv@ara diferenciar este efecto.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 216 - 145 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| GESTION DE CARTERAS | Juan Carlos Matallin Sez

te un modelo de regresién cuadratica como el resultante de la expresién [4] podria obtener un resul-
tado positivo que evidencie habilidad de sincronizacién activa, cuando en realidad no ha existido
ninguna gestién activa de la cartera.

Evidentemente el efecto de la sincronizacion pasiva sobre las medptfodmancey mas
concretamente con relacién a las medidas de sincronizacion activa [4] y [6], también depende de la
dimension y signo de los rendimientos del mercado. Durante el periodo analizado el mercado ha
mantenido una tendencia alcista lo que ha motivado una beta dinamica generalmente creciente y la
concavidad en el grafico de rendimientos. Si la tendencia del mercado hubiera sido opuesta, la beta
habria sido basicamente decreciente, pero el grafico de rendimientos habria mantenido la concavi-
dad especialmente a causa de los rendimientos mas negativos del mercado. Por tanto, el modelo prc
puesto de beta dinamica en [16] es independiente de la tendencia del mercado. El efecto de la sin-
cronizacién pasiva sobre la evoluciéon de la beta y los rendimientos de la cartera si dependen de la
amplitud de los rendimientos y tendencia del mercado.

Latabla 3 muestra los resultados que se obtendrian en el caso de aplicar la regresion [4] sobre
los rendimientos de las carteras simuladas, aunque el proceso generador de los datos haya sido otr
concretamente el derivado de las expresiones [16] y [17]. Los resultaddalila Bimuestran en
primer lugar que la constantg no es significativa en ninguno de los casos, tal como era previsible
por la estructura del modelo [19] dado que no incluye constante. El efecto de la sincronizacién pasi-
va planteado en este trabajo no evidencia influencia significativa sobre la capacidad de seleccion de
activos, medida por el coeficierd#fa en la expresion [4]. Sin embargo, esta constante presenta en
todo caso un signo negativo, por lo que en la aplicacion de la medidafdenancg4] hay que
considerar la existencia de un cierto sesgo neg#iveon relacion al parametfg, que represen-
ta la beta media, resulta en todos los casos significativo.

12 Este sesgo puede estar producido de forma artificial por la propia forma funcional de la regresién cuadratica [4]. En efec-
to, el planteamiento de esta regresion implica una curva de ajuste concava, con respecto al sentido positivo del eje de
ordenadas de un grafico de dispersion entre los rendimientos de la cartera evaluada y la de referencia,g@mo en el
fico 7. Si la curva de ajuste es obligada por los puntos més alejados de los ejes de la representacion gréafica, se produce
una concavidad que hace que la curva se contraiga a la altura del intercepto con el eje de ordenadas, provocando el sign¢
negativo del intercepto, aun cuando en la realidad los puntos préximos al centro de coordenadas mantengan una relacion
lineal con intercepto igual a cero.
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TABLA 3

Resultados de aplicar la regresion [4], entre el rendimiento del indice de mercado Ibex35y el ren-
dimiento de cada una de las carteras planteadas setgbtala.

PORCENTAJE INICIAL INVERTIDO EN ELACTIVO V(@ ()

By | Variable L
Coef.  p-value
ap -0,000 0,215
0,2 bp 0,021 0,000
Cp 0,005 0,232
ap -0,000 0,210
0,4 bp 0,043 0,000
Cp 0,021 0,233
ap -0,000 0,206
0,6 bp 0,067 0,000
Cp 0,049 0,233
ap -0,000 0,203
0,8 bp 0,092 0,000
Cp 0,089 0,235
0p -0,000 0,200
1 bp 0,118 0,000
Cp 0,142 0,236
ap -0,001 0,197
1,2 bp 0,145 0,000
Cp 0,206 0,238
ap -0,001 0,194
1,4 bp 0,172 0,000
C, 0,281 0,241

30%
Coef. p-value
-0,000 0,215
0,062 0,000
0,012 0,234
-0,000 0,213
0,127 0,000
0,047 0,235
-0,000 0,208
0,195 0,000
0,104 0,238
-0,000 0,205
0,265 0,000
0,183 0,240
-0,001 0,202
0,337 0,000
0,280 0,243
-0,001 0,200
0,409 0,000
0,394 0,247
-0,001 0,197
0,482 0,000
0,522 0,251

50%

Coef.

-0,000
0,103
0,013

-0,000
0,201
0,052

-0,000
0,316
0,113

-0,001
0,427
0,193

-0,001
0,539
0,289

-0,001
0,651
0,398

-0,001
0,762
0,518

p-valueconsistentes a heteroscedasticidad segama/{1980).
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p-value

0,216
0,000
0,235

0,213
0,000
0,238

0,209
0,000
0,242

0,207
0,000
0,246

0,204
0,000
0,250

0,202
0,000
0,255

0,199
0,000
0,260

70%

Coef.

-0,000
0,147
0,011

-0,000
0,287
0,041

-0,000
0,433
0,087

-0,000
0,581
0,146

-0,001
0,729
0,214

-0,001
0,877
0,291

-0,001
1,025
0,374
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p-value

0,216
0,000
0,236

0,214
0,000
0,241

0,212
0,000
0,246

0,209
0,000
0,251

0,208
0,000
0,257

0,203
0,000
0,263

0,200
0,000
0,269

90%

Coef.

-0,000
0,181
0,005

-0,000
0,363
0,016

-0,000
0,545
0,034

-0,000
0,728
0,057

-0,000
0,911
0,082

-0,000
1,094
0,110

-0,000

1,276
0,141

p-value

g,217
G,000
g,238

0,234
0,000
0,243

g,213
G,000
0,250

0,211
G,000
0,257

0,208
G,000
0,264

0,205
0,000
0,272

0,202

G,000
g,280
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El parametra, corresponde al término cuadratico de [4] y mide la capacidad de sincroniza-
cion activa. Después de haber ajustado los errores tipicos de forma consistente a la existencia de
heteroscedasticidad, segun WiTe (1980), este pardmetro no resulta significativo en los niveles
habituales de probabilidad. Sin embargo, sin ajustar los errores tipicos, el nivel de significacion de
este parametro varia desde el 1% al 3% en funcion del tipo de cartera evaluada. Las diferencias de
significatividad en funcién de los errores tipicos considerados pone de manifiesto la sensibilidad del
parametro que mide la capacidad de sincronizacion activa. El problema de la sensibilidad del coefi-
ciente del término cuadratico del modelo [4] d&vYNOorRY MAzuY 0 extensiones de éste como el
de BHATTACHARYA y PFLEIDERER(1983) ya ha sido apuntado en la literatura, tal como hace el traba-
jo de ®cainet al.(1993). No obstante, en todas las carteras tibla 3 el pardmetro del término
cuadratico presenta signo positivo, lo que segun el modelo [4] implicaria una correcta sincroniza-
cién activa. La importancia de este resultado radica en el hecho de que estas carteras no han estac
gestionadas activamente, sino que siguen una estrategia pasiva de comprar y mantener, sin reajust
de la cartera. Por tanto y para el periodo analizado, la existencia de sincronizacién pasiva crea un
sesgo positivo en la estimacion de la sincronizacion activa.

Tal como muestra gjrafico 7 para la cartera Fondo 2 y en general para todas las carteras
simuladas, se evidencia una pérdida de linealidad en aquellos rendimientos del mercado con mayor
amplitud. En este sentidoyGANNATHAN Y KORAJCZYK (1986) y HENRIKSSON(1984) atribuyen la
existencia de sincronizacion artificial a una incorrecta especificacion del modelo de mercado como
proceso generador de los rendimientos de las carteras. Concretamente, contrastan la existencia d
relaciones no lineales entre los rendimientos y las variables explicativas de los modelos de sincro-
nizacion. Los resultados del primero de estos trabajos confirma esta hipétesis, evidenciando cémo
en aquellos casos en los que se encuentra una significativa seleccion y sincronizacion, se coincide
en rechazar la hipétesis de correcta especificacion del modelo, tanto en el de regresion cuadratice
como en el modelo paramétrico deNrikssony MERTON (1981).

De la misma forma que para el modelo anterior, a continuacion se analiza el efecto de la sin-
cronizacion pasiva sobre el modelo denkikssony MERTON (1981) planteado en [6]. Este mode-
lo mide la capacidad de sincronizacién comparando la beta de la cartera en momentos alcistas de

13 En este sentido, es necesario indicar que el proceso generador de los rendimientos de las carteras simuladas esta fund:
mentado en el efecto de la sincronizacion pasiva atribuible al modelo de beta dinamica [16] y la correspondiente expre-
sién [18] para los rendimientos. Dado este proceso generador, el analisis empirico de los rendimientos mediante los mode-
los [2], [4] y [6] se configura como una aproximacion lineal del problema y por tanto va a presentar problemas relacionados
con cambios estructurales y heteroscedasticidad. Por tanto, al evaluar una cartera de gestion pasiva con estrategia de
comprar y mantener, mediante la aplicacién de estos modelos, es necesario controlar por el efecto de la sincronizacién
pasiva. De hecho, la presencia de heteroscedasticidad en la aplicacion empirica de las rpedidasatecejue miden
la capacidad de sincronizacion es comuin en la literatura de evaluacion de Fondos de Inversion y Planes de Pensiones.
Asi, AGANNATHAN y KORAJCZYK (1986), LEHMANN Y MODEST(1987) y ®aGaIN et al. (1993) también utilizan los erro-
res tipicos consistentes a heteroscedasticidad propuestosipar(¥980), FhnseN (1982) y HsieH (1983). En conse-
cuencia, seria interesante estudiar en qué medida la presencia de heteroscedasticidad y cambios estructurales, evider
ciada en ciertas carteras institucionalmente gestionadas, es atribuible al efecto de la sincronizacién pasiva motivada por
una gestion pasiva de la cartera.
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mercado con relacién a la beta en momentos bajistdablaad muestra los resultados del ajuste

del modelo [6] para los rendimientos de las carteras simuladas y el indice Ibex35. Las inferencias
derivadas de estos resultados son similares a las planteadas en la seccién anterior para el modelo [4
El intercepto de la regresion no es significativo en ningln caso, pero el signo también toma valor
negativo en todos los casos. La beta mbgieesulta claramente significativa en todas las carteras
evaluadas.

El parametro\, que mide la diferencia entre la beta alcista y bajista es significativo, con nive-
les entre el 3% y 8%, si no se ajustan los errores tipicos por heteroscedasticidad. Empleando erro:
res consistentes a heteroscedasticidad, este parametro no resulta significativo. Al igual que en el casi
del modelo [4], este parametro es muy sensible a los rendimientos de mayor amplitud. En todo caso,
el signo de este parametro es positivo, lo que indicaria una habilidad de sincronizacion activa para
el periodo de muestra estudiado. Sin embargo, puesto que la regresion [6] se ha realizado sobre lo
rendimientos de las carteras, obtenidos segun [18] y esta expresién a su vez depende del modelo d
beta dindmica [16], tal habilidad de sincronizacion activa no ha existido. Como en el modelo [4], el
parametro que mide la sincronizacién activa ha recogido la presencia de variabilidad en la beta dina-
mica resultante del efecto acumulativo por interaccion con el rendimiento del mercado.

TABLA 4

Resultados de aplicar la regresion [6], entre el rendimiento del indice de mercado Ibex35y el ren-
dimiento de cada una de las carteras planteadas seigbtala.

PORCENTAJE INICIAL INVERTIDO EN ELACTIVO V' (a,0)

B,  Variable 10% 30% 50% 70% 90%

Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value

ap -0,000 0,185 -0,000 0,18 -0,000 0,186 -0,000 0,186 -0,000 0,186
0,2) by 0,021 0,000 0,063 0,000 0,103 0,000 0,243 0,000 0,181 (@,000

Ap 0,001 0,218 0,002 0,220 0,003 0,221 0,002 0,222 0,001 @224
ap -0,000 0,185 -0,000 0,18 -0,000 0,186 -0,000 0,187 -0,000 0,188
04 by 0,045 0,000 0,131 0,000 0,213 0,000 0,290 0,000 0,364 (@,000
Ap 0,004 0,220 0,009 0,223 0,010 0,225 0,008 0,228 0,003 0,231
ap -0,000 0,185 -0,000 0,18 -0,000 0,187 -0,000 0,188 -0,000 0,189
0,6 by 0,072 0,000 0,205 0,000 0,328 0,000 0,441 0,000 0,548 0,000
Ap 0,010 0,222 0,020 0,226 0,022 0,230 0,017 0,234 0,007 (,238
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By | Variable 10%
Coef.  p-value
ap -0,000 0,186
0,8 b'p 0,101 0,000
Ap 0,017 0,225
ap -0,001 0,186
1 b'p 0,132 0,000
Ap 0,027 0,227
ap -0,001 0,187
1,2 b'p 0,165 0,000
Ap 0,039 0,231
ap -0,001 0,188
1,4 b'p 0,200 0,000
Ap 0,053 0,235

PORCENTAJE INICIAL INVERTIDO EN ELACTIVO  V (@y,0)

30%
Coef. p-value
-0,001 0,186
0,283 0,000
0,036 0,230
-0,001 0,187
0,365 0,000
0,054 0,234
-0,002 0,187
0,449 0,000
0,076 0,238
-0,002 0,188
0,535 0,000
0,101 0,244

50%

Coef.

-0,001
0,447
0,038

-0,001
0,568
0,056

-0,002
0,691
0,077

-0,002
0,815
0,100

p-valueconsistentes a heteroscedasticidad segama/{1980).

p-value

0,187
0,000
0,235

0,188
0,000
0,241

0,188
0,000
0,246

0,189
0,000
0,253

70%

Coef.

-0,001
0,595
0,029

-0,001
0,751
0,042

-0,001
0,907
0,057

-0,002
1,063
0,073

p-value

0,188
0,000
0,241

0,190
0,000
0,248

0,190
0,000
0,256

0,191
0,000
0,264

90%

Coef.

-0,000
0,734
0,011

-0,000
0,919
0,016

-0,000
1,105
0,022

-0,001
1,291
0,027

p-value

0,190
0,000
0,247

0,191
0,000
0,257

0,193
0,000
0,267

0,194
0,000
0,278

En el caso del modelo [6], la capacidad de sincronizacién activa se establece por la diferen-
cia entre dos posibles niveles de beta. Sin embargo, tal como mugsificel9, si el proceso gene-
rador de rendimientos de la cartera responde al efecto de la sincronizacion pasiva, la potencia del
ajuste es cuestionable. De hecho, la dispersion de los rendimientos de la cartera Fondo 3 sugiere ul
cambio estructural en la beta en funcién de la amplitud del rendimiento en exceso del mercado antes
que en funcién del signo de éste. En el periodo muestral analizado y tal como se observa en el gra:
fico, los rendimientos positivos de mayor amplitud del Ibex35 se corresponden con rendimientos de
la cartera que presentan una pendiente superior que en el resto de valores.
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Gréfico 9

Dispersion de los rendimientos mensuales en exceso del Ibex35 y la cartera Fondo3 elaborada
con los parametrasy = 0,1,ar0= 0,9y B,=1,2.

Tanto en el modelo [4] como en [6], el efecto de la sincronizacidn pasiva causa un sesgo
en la medida de la capacidad de sincronizacion activa de una cartera con inversién en renta
variable. La dimension y sigho de este sesgo dependen en definitiva de la amplitud y tendencia
de los rendimientos de los activos que integran la cartera, principalmente del mercado de renta
variable.

A partir de los resultados mostrados en las tablag 8e puede establecer un altimo resul-
tado. Como ya se ha comentado, los interceptos de los modelos correspondientes [4] y [6] pre-
sentan signo negativo, mientras que los coeficientes que miden la capacidad de sincronizacion
activa,c, y A, respectivamente, presentan signo positivo. Ademas, el intercepto es menor en
aquellas carteras en las que el efecto de la sincronizacion pasiva es mas importante, coincidiendc
a su vez con los mayores coeficientes de sincronizacion activa. Si analizamos estos coeficientes
se obtiene una clara relacion de signo negativo entre ambos. En este segtéfaoel 0com-
para los valores obtenidos, a partir del modelo [6], tanto para la capacidad de seleccion como
para la sincronizacion en las 35 carteras simuladas. Para el modelo [6] se obtiene este mismao
resultado.
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Grafico 10

Dispersion de los valores estimados, a partir del modelo [6], que miden la capacidad de selec-
cion y sincronizacion activa de las carteras simuladas segun informacién de la tabla 1. En este
modelo, la seleccion es medida por el coeficiente la sincronizacion activa por el coeficien-

te/\p.

Por tanto, el efecto de la sincronizacion pasiva en la aplicacion de las medidas de sincroniza-
cion activa [4] y [6] motiva una relacién inversa entre seleccion y sincronizacion activa. La rele-
vancia de este resultado radica en el hecho de que esta relacion se ha producido de forma artificial
Es decir, las carteras analizadas son de gestion pasiva y por tanto no es posible argumentar esta reli
cion negativa como una consecuencia de un efecto sustitucion entre seleccion y sincronizacion acti-
va, por parte de los gestores de la cartera. Este efecto sustitucion hace referencia a que los gestore
en un momento dado, pueden prestar una mayor atencion a la seleccién de activos en decrement
de los recursos dedicados a la sincronizacion con el mercado, y viceversa.

La presencia de relacidn negativa entre seleccion y sincronizacion activa ha sido una eviden-
cia encontrada en trabajos que han evaluagerfarmancey sincronizacion con el mercado de los
fondos de inversion y los planes de pensiones. En este sentido y empleando como base el modelo d
HENRIKSSONY MERTON (1981), los trabajos degNRIkssON(1984), ®NNORY KoRAJCzYK (1991),

CHEN et al. (1992) y ELLo y JaNJIGIAN (1997) evidencian una correlacion negativa entre ambas
magnitudes. AGANNATHAN Yy KoRAJCZYK (1986) evallian tedricamente la existencia de sesgos de
signo contrario entre seleccion y sincronizacién activa como consecuencia de diferencias entre el
riesgo de las carteras evaluadas y la cartera utilizada como referbraiehmark. Mas concreta-
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mente, ©caINet al. (1993) muestran cémo la correlacion negativa es consecuencia implicita de los
propios modelos de regresion planteados para medir la capacidad de sincronizacién activa. La apli-
cacion de los modelos de regresion [4] y [6] a las carteras de gestidn pasiva, en presencia de sin:
cronizacion pasiva atribuible al modelo de beta dindmica [16], también ha evidenciado esta relacion
inversa y artificial.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado el efecto de la sincronizacion pasiva en la gestion de carteras
Este efecto se produce cuando una cartera no gestionada activamente presenta inestabilidad en
nivel de riesgo sistematico. En contraposicion a ésta, la sincronizacion anavieat-timingmpli-
ca una gestion activa de la cartera y en consecuencia cambios en el nivel de riesgo sistematico, a
objeto de anticipar adecuadamente los movimientos del mercado.

El efecto de la sincronizacion pasiva en la gestion de carteras es doble. En primer lugar, el
comportamiento no estacionario de la beta de la cartera en ausencia de gestidn activa condicio-
na la definicién de una gestién pasiva entre dos posibles estrategias. La primera es una estrate
gia de comprar y mantener. La segunda es aquella que mininrizelahg-errorexistente entre
la cartera gestionada y la que es utilizada como referertmamchmark En segundo lugar, la
importancia del efecto de la sincronizacién pasiva esta relacionado con aquellas medidas de eva-
luacion de resultadosperformancejue ajustan los rendimientos de la cartera evaluada al ries-
go sistematico soportado por ésta, bien sea de un modo incondicional, bien desde un punto de
vista dindmico.

En este trabajo se propone un modelo de beta dinamica basado en la evolucién temporal, acu-
mulada e implicita, de las ponderaciones de los activos que integran una cartera de gestion pasiv:
gue sigue una estrategia de comprar y mantener. EI modelo de beta dindmica propuesto implica ur
comportamiento no estacionario del riesgo sistematico, en ausencia de reajuste de la cartera, moti
vando la existencia de sincronizacién pasiva. La estructura de beta dinamica planteada en este tra
bajo se ha ajustado, al igual que en otras referencias de la literatura financiera, para el caso de do
activos que sinteticen el conjunto de inversiones posibles, concretamente un activo de renta varia-
ble y otro libre de riesgo.

A partir del modelo de beta dinamica planteado, se analiza el efecto de la sincronizacién pasi-
va en el rendimiento de la cartera. En este modelo, la interaccion acumulada entre el rendimiento de
los activos que integran una cartera y la correspondiente beta agregada motiva una progresién entr
el rendimiento de los activos y el rendimiento de la cartera. En funcién de la amplitud de las dife-
rencias entre los rendimientos de los activos y la tendencia de éstos, esta progresion puede origina
relaciones de diverso signo entre el rendimiento de la cartera y el rendimiento de la cartera de mer-
cado tomada como referencia.
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Con el objeto de valorar el efecto de la sincronizacién pasiva, se ha realizado una aplicacién
empirica del modelo propuesto, para el caso del mercado espariol. De esta forma, este trabajo reali
za una aproximacion de la sensibilidad del efecto de la sincronizacion pasiva en la gestion de carte-
ras tales como los FIM de la industria de la inversién colectiva en el caso espafiol. Con este fin, se
han construido diferentes carteras que combinan diferentes objetivos de inversién y riesgo y que
siguen una estrategia de gestion pasiva de comprar y mantener.

Los resultados obtenidos muestran la existencia de variabilidad en el riesgo sistematico para
todas las carteras analizadas. El efecto de la sincronizacion pasiva es mayor en aquellas carteras cc
porcentajes intermedios de inversion en renta variable y con mayor posicion de riesgo sistematico
al comienzo del periodo muestral estudiado. La importancia de este resultado radica en el hecho de
que las carteras analizadas, que no han sido gestionadas activamente sino que siguen una estratec
de gestion pasiva, evidencian una variabilidad en la beta tal como puede ocurrir en el caso de una
cartera de gestion activa, en la que los gestores si modifican la beta al objeto de sincronizar con el
mercado.

Por tanto, el modelo de beta dinamica propuesto motiva la presencia de sincronizacion pasi-
va y podria ser una de las variables capaces de explicar la no estacionariedad evidenciada en otro
trabajos empiricos, referenciados en este trabajo, que han estudiado la estabilidad del riesgo siste
matico en carteras no gestionadas.

Una vez obtenidas las series temporales de las betas dinamicas para cada una de las carter:
analizadas se han calculado las correspondientes series de rendimientos. Al analizar la relacion entre
el rendimiento de cada cartera y el mercado, representado por el Ibex35, se evidencia una pérdide
de linealidad en la relacion para aquellos rendimientos del mercado con mayor amplitud. Cuando el
mercado presenta rendimientos importantes en valor absoluto y cierta tendencia consolidada, la bete
experimenta una mayor progresion y en consecuencia el rendimiento de las carteras incrementa st
sensibilidad ante el mercado.

En el caso del periodo muestral analizado, con cierta tendencia alcista, la variacion de la beta
de un momento a otro presenta una relacién positiva con el rendimiento de la cartera de mercado.
Asi en fases alcistas del mercado, la beta se vera incrementada y en fases bajistas se vera disminu
da. Esto podria explicar, la evidencia empirica mostrada en otros trabajos, referenciados en este tra
bajo, que muestran cémo la fase del mercado puede incidir sobre el riesgo sistematico. En conse-
cuencia, al incrementarse de forma relativa la beta con relacién a un mercado alcista de renta variable
se evidencia una relacion creciente entre el rendimiento de las carteras simuladas y el del mercado

En este sentido, a partir de los rendimientos de las carteras y del mercado, se analiza el efec-
to de la sincronizacién pasiva en la aplicacion de medidas que evallan la capacidad de sincroniza-
cion activa de una cartera. Las medidas empleadas son la regresion cuadratica y el modelo de dobls
beta: una alcista y otra bajista. En ambos casos se muestra como el efecto de la sincronizacién pasi
va puede motivar la existencia de un sesgo en la aplicacion de la medida correspondiente. La intro-
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duccién del término cuadrético en el modelo de mercado recoge el signo y dimensién de la relacion
entre el rendimiento de una cartera y la de mercado, siendo en este caso, para la totalidad de las ca
teras evaluadas, de signo positivo. Un resultado con signo positivo en el término cuadréatico seria
interpretado como la evidencia de una adecuada capacidad de sincronizacién activa de los gestore
de la cartera evaluada, con respecto al mercado. Sin embargo, este resultado se produce artificial
mente, puesto que las carteras analizadas no han estado activamente gestionadas, sino que respc
den a una estrategia de gestion pasiva consistente en comprar y mantener. Por tanto, es important
destacar que la existencia de sincronizacién pasiva, a partir del modelo de beta dinamica propuestc
en este trabajo, puede generar artificialmente la evidencia de sincronizacién activa.

Al igual que en otros trabajos, que han empleado estas medidas de sincronizacion activa, se
evidencia una relacién negativa entre la capacidad de seleccion de activos individuales y la sincro-
nizacioén activa. Sin embargo, en este caso este resultado es puramente artificial, dado que las carte
ras evaluadas no han estado gestionadas activamente y por tanto no puede existir un efecto sustitt
cion entre ambas capacidades. Tal como se hace referencia en este trabajo, existen otros estudios q
desde otros enfoques han intentado proporcionar motivos que expliquen cémo esta relaciéon negati-
va se produce de forma artificial. Una de las posibles causas, indicadas en estos estudios, es la pos
ble existencia de relaciones no lineales entre los rendimientos de las carteras y el mercado. En est
caso, y para el modelo de beta dinamica propuesto en el presente trabajo, se muestra una pérdida ¢
linealidad de la relacion entre los rendimientos de una cartera y del mercado cuando estos ultimos
presentan una mayor amplitud.

En consecuencia, es importante considerar el modelo de beta dinamica planteado, con el obje-
to de establecer carteras de referencia adecuadas para la evalyerfomeancele carteras ins-
titucionalmente gestionadas, como es el caso de los fondos de inversion. En este sentido, seria cor
veniente incorporar el efecto de la sincronizacion pasiva para discriminar entre aquellas variaciones
de la beta que son atribuibles a la sincronizacion activa, de aquellas otras que no lo son.

También es especialmente relevante este efecto en referencia a una posible ordenacion jerar
quica de la cartera evaluada. En efecto, si como criterio de clasificacién se emplea la composicion
de la cartera, un cambio en la ponderacion de los activos que la integran y en ausencia de reajuste
puede causar un cambio en el grupo de pertenencia. En el caso de un fondo de inversion, al cambia
de grupo de referencia, éste puede alterar su posicién en una ordenacion jerarquica establecida e
funcion de lgperformancealcanzada y el tipo de fondo.

Por dltimo, extensiones de este trabajo pueden incluir la presencia de un mayor nimero de
activos en el modelo de beta dinamica propuesto. De esta forma, por ejemplo, se puede concreta
este modelo a la gestién de los fondos de inversion, contemplando aquellas clases de activos en la
que éstos pueden invertir, con el objeto de establecer carteras de referencia adecuadas en la evalu
cion de sus resultados. Otra posible extension de trabajo puede comprender un andlisis conjunto de
efecto de la sincronizacion pasiva en la gestién de carteras, que incluya tanto el modelo de beta dina
mica de una cartera de gestion pasiva, propuesto en este trabajo, como la variabilidad del riesgo sis
tematico de los activos individuales.
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