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1. Introducción

Este trabajo desarrolla un análisis por-
menorizado del nivel de eficiencia logrado

por los gestores de fondos de inversión
españoles de renta variable nacional,
estableciéndose, además, una compara-
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ción con los niveles de eficiencia alcanza-
dos por su benchmark, el IGBM.

El horizonte temporal considerado para
la realización del estudio empírico es muy
amplio, abarca un total de ocho años,
entre julio de 1994 y junio de 2002. Los
datos de rentabilidad empleados en el
trabajo tienen una periodicidad mensual.

Las principales aportaciones que se
consiguen con este estudio son las
siguientes:

• Se analiza un amplio conjunto de
fondos de inversión, 91 fondos de renta
variable nacional. Esta base de datos se
encuentra además libre de sesgo de
supervivencia ya que están considerados
todos los fondos de esa categoría que
existieron en ese período de tiempo.

• El amplio horizonte temporal consi-
derado.

• La consideración de medidas de efi-
ciencia que permiten la confección de
clasificaciones coherentes de acuerdo
con los parámetros básicos de rentabili-
dad y riesgo.

De acuerdo con la evidencia que aporta
la literatura financiera, para medir la eficien-
cia en la gestión de las carteras se puede
proceder de dos maneras alternativas:

a) Estimando el rendimiento medio
histórico de las carteras durante un deter-
minado horizonte temporal para, poste-
riormente, ajustar dichos rendimientos
por el comportamiento del mercado de
referencia en el cuál invierte dicha cartera
y por una medida representativa del ries-
go soportado por la misma.

En este sentido, si se opta por consi-
derar el riesgo total, la medida seminal es
el ratio de Sharpe (1966). Otras medidas
serían el ratio de Información desarrolla-
do por Sharpe (1994) y el Índice M2 de
Modigliani y Modigliani (1997).

Por su parte, si se considera el riesgo
sistemático de las carteras, las medidas
pioneras serían los Índices de Treynor

(1965) y Jensen (1968). Posteriormente,
Fama y French (1993) y Carhart (1997)
amplían el modelo unifactorial de Jensen
incluyendo tres y cuatro factores, respecti-
vamente.

b) Utilizando la composición histórica
de las carteras, real o estimada, y desa-
rrollando metodologías de evaluación de
las mismas. Destacan, en este caso, las
aportaciones realizadas por Sharpe
(1992), Grinblatt y Titman (1993) y Daniel
et al (1997).

Nuestro estudio podría enmarcarse en
la primera de las líneas metodológicas
apuntadas, ubicándolo en el contexto del
mercado financiero español. A este res-
pecto, en el ámbito de la investigación de
los fondos de inversión en España, los
resultados no son concluyentes. Por lo
general, los trabajos desarrollados mues-
tran que estos productos financieros no
obtienen resultados positivos. En esta
línea destacan, entre otros, los trabajos
de Alvarez (1994), Rubio (1992, 1993,
1995), Menéndez y Alvarez (2000) y
Marín y Rubio (2001).

Otros autores españoles, como Pérez
(1997) y Martínez (1997) introducen en
sus análisis la incidencia de las comisio-
nes y los gastos repercutibles en la ges-
tión de los fondos de inversión, sin obtener
resultados significativamente diferentes de
los obtenidos en estudios previos.

En este trabajo, tal y como se ha indi-
cado, se utiliza la información de la renta-
bilidad histórica de las carteras, conside-
rando tanto el riesgo total de las mismas
como el riesgo específico. En particular,
se pretendía aplicar inicialmente el Índice
de Sharpe (1966), si bien, dado que
Ferruz y Sarto (2004a, 2004b) y Ferruz et
al (2003) demuestran que el Índice ofrece
clasificaciones inconsistentes cuando las
carteras no alcanzan la rentabilidad de
los activos libres de riesgo, se aplica un
índice alternativo ofrecido por dichos
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autores que no altera la naturaleza propia
del índice original. También se planteaba
la aplicación del Índice M2, si bien tanto
esta medida como el ratio de información
adolecen de las mismas limitaciones que
el ratio de Sharpe. Por otra parte el Índice
M2 realiza clasificaciones idénticas que
Sharpe.

Para la aplicación de estos Índices, se
ha observado que los datos de rentabili-
dad de las carteras analizadas cumplen
mayoritariamente el principio de normali-
dad. Especialmente importante es el
hecho de que apenas se detectan fondos
con problemas de asimetría en su distri-
bución de rendimientos ya que, en caso
contrario, la desviación típica no sería
una medida adecuada de riesgo, como
indican Sortino y Price (1994), Eftekhari
et al (2000) y Pedersen y Satchell (2002)
y deberían considerarse medidas alterna-
tivas como son la semidesviación típica o
el Índice de Gini, entre otras.

Asimismo, se consideró la posible apli-
cación de los Índices de Treynor y de Jen-
sen, considerando el riesgo sistemático, si
bien el primero de ellos implica similares
inconsistencias a las observadas en el
Índice de Sharpe. Por tanto, el estudio se
centra fundamentalmente en la aplicación
del Índice de Jensen y en la medida alter-
nativa al Índice original de Sharpe, deno-
minada como Sp(1) cuya expresión será
desarrollada en el siguiente epígrafe.

La razón de la aplicación de estas
medidas es que ambas siguen siendo un
paradigma de actualidad en la literatura
financiera. Como puede observarse en
los trabajos de Goetzmann et al (2002),
Amin y Kat (2002), Nielsen y Vassalou
(2003), se sigue considerando la aplica-
ción del Índice de Sharpe o bien alguna
medida alternativa de similar naturaleza
que se adecue al tipo de carteras que se
analicen o a la situación específica que
se considera.

En el ámbito nacional, en relación
con muy recientes trabajos de investiga-
ción, Palacios y Alvarez (2003a y
2003b) reafirman recientemente la
vigencia y utilidad del ratio de Sharpe
aplicándolo en sus trabajos para valorar
los resultados de dos muestras de fon-
dos de inversión españoles comparán-
dolos con los del Índice de la bolsa
española para el período comprendido
entre 1992 y 2001. Similarmente, con
respecto al trabajo de Ferruz, Marco,
Sarto y Vicente (2004)

Asimismo, el alfa de Jensen sigue
siendo ampliamente utilizado en la actua-
lidad para medir la eficiencia en la ges-
tión de las carteras como, por ejemplo, en
los trabajos de Ribeiro et al (1999), Halla-
han y Faff (2001) y Silva et al (2003).

A continuación, en el epígrafe segun-
do se realiza el planteamiento de la
metodología utilizada, en el apartado
tercero se realiza el análisis empírico de
la determinación de los niveles de efi-
ciencia de los fondos considerados.
Finalmente, se indican las conclusiones
más relevantes obtenidas y las referen-
cias bibliográficas utilizadas.

2. Metodología aplicada

Como se ha indicado, para determinar
los rankings de eficiencia de las bases de
datos consideradas, se va a proceder a la
aplicación de los Índices de Jensen y
Sp(1), por los motivos expuestos anterior-
mente.

El ratio Sp(1), planteado por Ferruz et
al (2003) y por Ferruz y Sarto (2004a y
2004b) trabaja, al igual que el índice ori-
ginal de Sharpe, con la desviación típica
como indicador del nivel de riesgo total,
sin embargo, sustituye la prima absoluta
de rentabilidad por una prima relativa, lo
que tiene como consecuencia más inme-
diata una mayor penalización del nivel de
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riesgo asumido por la cartera. Su cálculo
responde a la siguiente expresión:

Donde: Ep es la rentabilidad media de
una cartera p; Rf es la rentabilidad media
del activo libre de riesgo y σp es la des-
viación típica de la rentabilidad de la car-
tera p.

El otro indicador de eficiencia aplicado
en el análisis está basado en el riesgo
sistemático; la medida de eficiencia de
Jensen representa la denominada renta-
bilidad diferencial. Su expresión permite
deducir de la prima de rentabilidad que
ofrece la cartera sobre el activo libre de
riesgo el diferencial de rentabilidad del
mercado de valores sobre dicho activo y
multiplicado por el coeficiente β de la car-
tera. Su valor se obtendría de la siguiente
formulación:

Donde E (RM ) es la rentabilidad media
del mercado de valores.

ßp es el riesgo sistemático de la carte-
ra p.

Asimismo, se pretende determinar el
nivel de relación existente entre las valo-
raciones y ordenaciones de fondos de
inversión derivados de la aplicación de
estas dos medidas de performance, para
establecer en qué grado sus conclusio-
nes son semejantes. Se analizan especí-
ficamente los coeficientes de correlación
lineal (r) y de determinación (R2), así
como los coeficientes de correlación rs
Spearman, τ de Kendall y γ de Goodman
y Kruskal. El objetivo fundamental de este
análisis es establecer el nivel de fortaleza
de sus vínculos, para afirmar con mayor o
menor certeza cuales son los mejores y

peores fondos de inversión, y si su ges-
tión ha conseguido batir los resultados
obtenidos por sus carteras de referencia.

El cálculo del coeficiente de correla-
ción de rangos ordenados rho de Spear-
man (distribución rho), responde a la
siguiente expresión:

Donde: N es el número de fondos de la
muestra y di es la diferencia entre los ran-
gos de las dos variables ordinales, (la
diferencia de lugar ocupado por el fondo i
en dos clasificaciones).

El coeficiente de correlación de Ken-
dall, si no existen empates en las ordena-
ciones, se define por:

Donde: N es el número de fondos de la
muestra; P es el número total de perma-
nencias o acuerdos entre las ordenacio-
nes y Q es el número total de inversiones
o discordancias entre los rangos.

Si existen empates, cuestión que no
sucede en nuestro estudio empírico, la
expresión de este coeficiente debe corre-
girse. Cabe indicar que dos elementos
presentan inversión cuando aparecen en
orden contrario en una y otra ordenación,
y forman permanencia o acuerdo cuando
su orden es coincidente en ambas orde-
naciones.

Este coeficiente verifica que -1 ≤ τ ≤ 1,
pero tiene el inconveniente de que, cuan-
do existen empates, el coeficiente no
puede alcanzar los valores -1 y 1 porque
el denominador siempre será mayor que
Q y que P, de ahí la importancia de la
corrección de su expresión en ese caso.

2 (P - Q)
τ = ————— [4]

N (N - 1)

6 ∑ d2
1rs = 1 - ————— [3]

N (N2 - 1)

σp = (Ep - Rf) - |_E (RM) - Rf _| · ßp [2]

Ep/Rf
Sp (1) = ———— [1]σp
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Si el número de empates es grande,
conviene utilizar el coeficiente de Good-
man y Kruskal, dado que elimina los
empates del numerador y del denomina-
dor, y viene dado por la siguiente expre-
sión:

El coeficiente γ también está compren-
dido entre -1 y 1. Valores de gamma pró-
ximos a la unidad indican órdenes de pre-
ferencia semejantes, valores cercanos a
-1 corresponden a órdenes contrarios y si
γ se aproxima a cero, es indicativo de que
existe independencia entre los dos ran-
gos.

3. Análisis empírico

En este estudio se trabaja con 91 fon-
dos de inversión de renta variable nacio-
nal. Entre ellos, sólo hay cuatro fondos de
inversión cuya rentabilidad media para los
ocho años considerados supera la alcan-
zada por el IGBM, mientras que 13 fon-
dos no alcanzan siquiera el nivel de ren-
tabilidad ofrecido por los activos libres de
riesgo.

El 82,4 por 100 de los fondos presen-
tan un nivel de riesgo total inferior al
experimentado por el IGBM (5,88 por
100), siendo el menor valor el presentado
por el fondo con 1,796 por 100, y el valor
máximo el correspondiente a la cartera
con 7,305 por 100. Asimismo, 12 de los
91 fondos analizados presenta una beta
superior a la unidad, siendo los valores
extremos 0,258 y 1,171.

En el Gráfico 1 se recogen los valores
de eficiencia alcanzados por los fondos
mediante la aplicación de los Índices de
Jensen y Sp(1). La consideración de
estas medidas permite poder realizar cla-

sificaciones de gestión de todos los fon-
dos. Asimismo, se incluye el posiciona-
miento relativo del IGBM y del Stoxx-50.
Destacan las posiciones dominantes de
algunos pocos fondos muy concretos en
ambas clasificaciones.

La conclusión es que existen 10 fon-
dos de inversión más eficientes que el
IGBM, Índice de referencia en este estu-
dio, cuando se aplica la medida de Jen-
sen y 26 cuando se aplica Sp(1). El Índi-
ce bursátil representativo de los
mercados europeos se sitúa por encima
del IGBM en las dos ordenaciones siendo
9 los fondos que lo baten al aplicar Sp(1)
y sólo uno el que lo supera con la medida
de Jensen. Los 20 fondos de inversión
menos eficientes son los mismos en
ambas ordenaciones, si bien las posicio-
nes que ocupan varían ligeramente de un
ranking a otro.

El grado de relación existente entre los
resultados de eficiencia utilizando ambas
medidas se recogen en el Cuadro 1.

Observando dicho Cuadro es posible
afirmar que existe una fuerte correlación
entre los valores que toman los índices
de eficiencia Sp(1) y Jensen para cada
fondo, y, asimismo, entre los rangos u
ordenaciones de los fondos en función de
su valor de eficiencia medido por Sp(1) y

P - Q
γ = ———— [5]

P + Q
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CUADRO 1
GRADO DE CORRELACIÓN ENTRE LOS VALORES

DE LOS ÍNDICES DE JENSEN Y SP(1) 
Y ENTRE LOS RANGOS DE LOS FIM DE RENTA

VARIABLE NACIONAL PARA 8 AÑOS

Entre series Entre rangos

r R2 r R2

0,912** 0,832 0,929** 0,863

rs (rs )2 rs (rs )2

0,928** 0,861 0,929** 0,863

T Y T Y

0,781** 0,781** 0,782** 0,782**

Siendo: r el coeficiente de correlación lineal; R2 el coeficiente de
determinación; rs el coeficiente de correlación por rangos de Spe-

arman; (rs)2 el cuadrado del coeficiente de correlación por rangos
de Spearman; T el coeficiente de Kendall y Y el coeficiente de Good-
man y Kruskal.
** Indica que la correlación es significativa al nivel 0,01.
Fuente: Elaboración propia.
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por el alfa de Jensen. Los distintos coefi-
cientes de correlación presentan valores
por encima de 0,9, con un nivel de signifi-
cación estadística de 1 por 100, salvo los
coeficientes T de Kendall y γ de Good-
man y Kruskal que toman valores muy
próximos a 0,8, valores también muy ele-
vados.

4. Resumen y conclusiones

En este trabajo se evalúan los resulta-
dos obtenidos por los fondos de inversión
españoles de renta variable nacional
durante el período comprendido entre
julio de 1994 y junio de 2002, comparan-
do la eficiencia de su gestión con la logra-
da por el índice bursátil que les sirve de
referencia, el IGBM.

Para valorar la gestión de estos grupos
de carteras de inversión se ha utilizado,
considerando el riesgo total de las carte-
ras, el índice alternativo Sp(1) que implica
una leve variación sobre el Índice de
Sharpe y que permite una aplicación más
generalizada que la correspondiente al
índice original. Asimismo, a partir del ries-
go sistemático de las carteras, se ha apli-

cado el alfa de Jensen. Por otra parte, se
ha procedido a analizar en cada caso la
correlación que existe entre las distintas
ordenaciones de fondos que se obtienen
al aplicarles estas medidas de valoración
de su eficiencia.

Las conclusiones extraídas son las
siguientes:

• Estos fondos tienen una gran dificul-
tad para batir a su benchmark, de los 91
fondos sólo 10 presentan alfas de Jensen
positivas, mientras que Sp(1) indica que
26 carteras son más eficientes que el
IGBM.

• El grado de correlación por valores y
rangos que se derivan de la aplicación de
las medidas de eficiencia Sp(1) y el alfa
de Jensen es muy elevado, a un nivel de
significación de 1 por 100.

A modo de conclusión final y sintética,
cabe indicar que los resultados de este
estudio ponen de manifiesto la dificultad
que tienen los gestores de los fondos de
inversión de renta variable nacional anali-
zados para obtener niveles de eficiencia
superiores al índice que puede conside-
rarse como su referencia de acuerdo con
su naturaleza inversora.
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GRÁFICO 1
NIVELES DE EFICIENCIA APLICANDO JENSEN Y SP(1) DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN DE RENTA VARIABLE NACIONAL

Fuente: Elaboración propia.
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