
El presente artículo profundiza en el denominado «fenómeno de persistencia» en el comporta-
miento económico de los fondos de inversión y profundiza en las conclusiones de un trabajo pre-
vio en el que se detectaron que  algunas medidas de performance (tanto clásicas -índices de
Sharpe o de Treynor-, como otras más modernas, -TRIP o el Ratio de Información-) aplicadas a
una amplia muestra en un periodo bajista como el 99-02, resultaban útiles para tratar de batir al
mercado en un periodo posterior de carácter alcista (03-05). Para ello se realiza un análisis sobre
la robustez de las conclusiones (ante cambios en el título sin riesgo, el periodo básico de análisis
o el benchmark utilizado) y se aplican los tests estadísticos más utilizados en el análisis de la per-
sistencia. La conclusión más relevante se refiere al hecho de que, en el periodo estudiado y con
la muestra considerada, se acepta la existencia del fenómeno de persistencia, lo que justificaría la
utilización de las medidas de performance en la gestión activa de fondos; todo lo cual podría inter-
pretarse como una evidencia en contra de la hipótesis de eficiencia débil del mercado.

Artikulu honek funtsen jokaeran «iraunkortasun fenomenoa» delakoaren azterketan sakondu egiten
du. Aurretiko lan batean antzeman genuen performance deritzonaren neurri batzuk (bai klasikoak
–Sharpe edo Treynor indizeak– bai beste batzuk berriagoak –TRIP edo Informazioaren Ratioa-) 99-
02 bezalako beheranzko aldi batean lagin zabal bati aplikatuta erabilgarriak zirela merkatua gain-
ditzen ahalegintzeko goranzko izaera zuen ondorengo aldian (03-05); oraingo lan honek ondorio
horietan sakondu egiten du, horien sendotasunaren azterketa bat eginez (arrisku gabeko tituluan,
analisiaren oinarrizko aldian edo erabilitako benchmark delakoan aldaketen aurrean), baita aipatu-
tako iraunkortasun fenomenoaren azterketan gehien erabilitako test estatistikoak aplikatuz ere.
Ondorio nabarmenena iraunkortasun fenomenoa existitzen dela, aztertutako aldian eta kontuan har-
tutako laginarekin, onartzeari dagokio eta, horrek, performance delakoaren neurriak funtsen kude-
aketa aktiboan erabiltzea justifikatuko luke; hori guztia merkatuaren eraginkortasun ahularen hipo-
tesiaren aurkako ebidentziatzat uler liteke.

The paper deepens in the analysis of the so called «Persistence phenomenon» related to the perfor-
mance of funds. In previous studies, we found that some performance measures (both classical
–Sharpe, Treynor, …– and new ones –Penalized Internal Rate of Return, Information Ratio–) calculated
on a wide sample of European Funds in a bearish market (99-02) were useful in order to beat market
performance in a subsequent bullish period (03-05). In this paper we deepen in the main conclusions
of the previous study, by the means of analysing their robustness (when using a different risk-free rate,
working on weekly basis –instead of monthly basis– or taking a different benchmark) and using seve-
ral statistical tests in order to study  the Persistence Hypothsis. Results show that in the period and
sample studied the Persistence Hypothesis should be accepted, so performance measures could be
helpful in order to beat market performance on an active management basis; which could be interpre-
ted as evidence against the Weak Market Efficiency Hypothesis.
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1. INTRODUCCIÓN1

Hace ya bastantes años que existe un
gran interés por conocer la calidad en la
gestión de las inversiones en bolsa: fondos
de inversión, carteras gestionadas, etc. A la
hora de calificar como buena o mala su
gestión, supuesta la liquidez de estas inver-
siones, nos deberemos fijar en su rentabili-
dad y en su riesgo. Todavía existen inverso-
res, e incluso algunos profesionales, que se
fijan fundamentalmente en la rentabilidad, y
esto no es correcto en un contexto de ene-

migos del riesgo: dado que somos enemi-
gos del riesgo (tal como ha supuesto desde
hace años la literatura financiera) debere-
mos comparar la rentabilidad obtenida con
el riesgo soportado por el inversor. Esto es
lo que hacen los índices de performance, y
por eso son interesantes para inversores,
gestores de carteras, etc.

Una pregunta razonable es qué índice
utilizar, dado que hay muchos posibles. En
este trabajo comprobaremos cómo los
cinco utilizados llegan a resultados simi-
lares. Otro tema interesante es el deno-
minado fenómeno de la persistencia, o
«manos calientes»; según esta hipótesis los
fondos bien gestionados en un periodo, lo
suelen ser también en el siguiente, y al
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revés. Si esto fuera así, el saberlo tendría un
interés indudable para los inversores y para
la industria de fondos en general.

También se plantea con frecuencia si
pequeños cambios en las carteras tomadas
como referencia alterarán las conclusiones.
Este tipo de preguntas se las hacen con fre-
cuencia los profesionales de la gestión de
carteras, y en este trabajo tratamos de cola-
borar a su contestación. 

El interés por comparar los índices de
performance ha sido clásico en la literatura
sobre el tema. Más recientemente se han
intensificado los trabajos sobre el fenómeno
de la persistencia, con estudios ya clásicos
como el de Malkiel (1995) u otros más
recientes como Busse y Irvine (2006) o
Kosowski, Timmermann, Wermers y White
(2006). 

En Gómez-Bezares et al. (2007) se anali-
zaba la consistencia de los principales índi-
ces utilizados en el análisis de la performan-
ce de títulos y carteras en bolsa (tanto la
que los distintos índices presentan entre sí
en un determinado periodo, como la que
cada uno muestra en dos periodos conse-
cutivos), y se estudiaba también las posibi-
lidades de batir al mercado con carteras
diseñadas a partir de los mencionados índi-
ces. Los resultados obtenidos apuntaban
entonces a la existencia de una elevada
coherencia de las diferentes medidas de
performance, así como a la posibilidad de
batir al mercado utilizando estrategias
basadas en la información proporcionada
por los índices estudiados (conclusión ésta
última que podría interpretarse como una
evidencia en contra de la hipótesis de efi-
ciencia débil del mercado, en la medida en
que sería posible obtener rentabilidades
extraordinarias partiendo de información
histórica). 

En el presente artículo nos proponemos
profundizar algo más en el análisis de las
conclusiones apuntadas (que pueden con-

siderarse como sorprendentes), lo que
haremos desde una doble perspectiva. Por
un lado, se analiza la sensibilidad de los
resultados obtenidos (en lo que se refiere al
tipo de interés sin riesgo empleado; a la uti-
lización de índices de mercado como
benchmarks o carteras a batir –en lugar de
la cartera equiponderada formada por
todos los fondos intervinientes–; o a la con-
sideración de la semana en lugar del mes
como periodo básico de análisis). El segun-
do enfoque se refiere a un análisis riguroso
desde un punto de vista estadístico de lo
que se conoce como «fenómeno de persis-
tencia» (es decir, el hecho de que el com-
portamiento presentado por los fondos en
un periodo tienda a mantenerse en el
siguiente), comprobando hasta qué punto
los resultados obtenidos en el trabajo ante-
rior pudieran deberse al azar. 

La estructura del artículo es la siguiente:
en el segundo apartado resumiremos bre-
vemente los aspectos más relevantes de los
estudios anteriores (Gómez-Bezares et al.,
2007), tanto en lo que se refiere a la des-
cripción de la base de datos utilizada y al
método empleado como a las conclusiones
más destacables; en el tercer apartado se
realiza un análisis de sensitividad de los
resultados obtenidos previamente, replican-
do íntegramente el trabajo original con ren-
tabilidades semanales y sustituyendo el títu-
lo sin riesgo empleado por otro distinto, de
menor rendimiento; el cuarto apartado
recoge las principales conclusiones obteni-
das en el estudio del fenómeno de la per-
sistencia, realizándose también en este
caso un análisis de sensitividad relativo al
benchmark utilizado; finalmente, en el quin-
to y último apartado mostraremos un resu-
men de las principales conclusiones alcan-
zadas. 

La justificación teórica e interpretación de
los índices se encuentra en Gómez-Bezares
et al., 2003, 2004, 2007.  
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2. EL MÉTODO Y PRINCIPALES
CONCLUSIONES DE ESTUDIOS
ANTERIORES

2.1. Descripción de la base de datos y
metodología utilizada 

La base de datos original con la que se
realizó el estudio estaba constituida por las
rentabilidades semanales (calculadas en
euros) correspondientes a 983 fondos de
renta variable comercializados en Europa en
el periodo comprendido entre febrero de
1999 y octubre de 2005 (muestra que
puede considerarse como extraordinaria-
mente representativa, al incluir la práctica
totalidad de los fondos de renta variable
comercializados en Bélgica, Francia, Ale-
mania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda,
España, Suiza y Reino Unido que presenta-
ban la antigüedad indicada, una vez elimi-
nados algunos que mostraban «huecos» en
la información disponible). En cuanto a la
alternativa de inversión considerada como
suficientemente segura (la que actuaría
como «título sin riesgo»), nos decantamos
por el índice confeccionado por Analistas
Financieros Internacionales (AFI) como
media de los fondos comercializados en
España que invierten su dinero en activos
del mercado monetario en la zona euro
durante el mismo periodo de tiempo consi-
derado (también semanal). Finalmente,
tomamos como «benchmark» (o alternativa
a batir mediante una gestión activa) una
«cartera de mercado» confeccionada como
media equiponderada de las rentabilidades
de los 983 fondos considerados2. 

Partiendo de lo anterior, y a la vista de
que los estudios clásicos muestran una
mejor adaptación de los modelos que cons-
tituyen la base de los principales índices de
performance utilizados si se trabaja en base

mensual3, procedimos a obtener las renta-
bilidades mensuales correspondientes (de
los 983 fondos originales, así como de la
cartera de mercado –a la que llamaremos
Rm– y del título sin riesgo –al que nos referi-
remos como R0–), para lo que supusimos
meses de cuatro semanas (lo que permite
obtener 13 rentabilidades mensuales por
fondo o cartera y año considerados). 

El siguiente paso consistía en dividir el
periodo total en dos subperiodos: el com-
prendido entre 1999 y 2002; y el que abarca
los años 2003 a 2005. Ello permitiría poste-
riormente estudiar dos cosas: la coherencia
que un mismo índice de performance mues-
tra entre los dos periodos analizados; y la
posibilidad de utilizar la información obtenida
en el primer periodo para construir carteras
que batan al mercado en el segundo. 

Con carácter previo, se realizó un estudio
de la normalidad de las rentabilidades men-
suales obtenidas, así como de la estabilidad
de las betas utilizadas (que como es sabido,
son la medida de riesgo sistemático utiliza-
da por algunos de los índices de perfor-
mance considerados). Una vez eliminados
aquellos fondos que no cumplían con las
características impuestas (menos del 10%
del total, como veremos después), procedi-
mos a calcular, para cada periodo, el valor
que los distintos fondos presentaban en
cada uno de los índices de performance
considerados en el estudio: 

— Índice de Sharpe (Si). Premio de renta-
bilidad por unidad de riesgo total
(medido con la desviación típica) ofre-
cido por el fondo4.

—Índice de Treynor (Ti). Premio por uni-
dad de riesgo sistemático (medido por
beta) ofrecido por el fondo5.
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2 De esta manera usamos, tanto como tipo sin riesgo,
como para benchmark, medias de fondos, relacionando
cada fondo con el conjunto de la industria.

3 Véase Fama (1976) o Gómez-Bezares, Madariaga y
Santibáñez (1994).

4 Véase Sharpe (1966). Puede verse un planteamien-
to alternativo en Modigliani y Modigliani (1997).
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—Índice de Jensen (Ji). Diferencia entre
el premio por riesgo obtenido por el
fondo y el que debería haber dado
según el Capital Asset Pricing Model
(CAPM)6.

—TRIP coherente con Sharpe (TRIP-Si)7.
Rentabilidad equivalente cierta obte-
nida por el fondo «i» sobre la base de
la Línea del Mercado de Capitales
(LMC)8. 

—Ratio de Información (RIi) entendido
como cociente entre el promedio y el
riesgo del tracking error (TE, diferen-
cia, en cada mes, entre la rentabilidad
obtenida por el fondo y la cartera que
actúa como benchmark)9. 

Obtenidos los valores que los fondos
estudiados alcanzaban en cada índice (y en
cada uno de los dos subperiodos conside-
rados) procedimos a confeccionar los ran-
kings correspondientes (es decir, el número
de orden que los fondos ocupaban en cada
índice y en cada periodo). Ello nos permitía
realizar el análisis de la coherencia de las
medidas de performance utilizadas desde
una doble perspectiva y a través de dos
caminos distintos:  

• Coherencia entre los distintos índices
de performance en un mismo periodo: 

—Análisis del valor, signo y significación
estadística del coeficiente de correla-

ción de Pearson obtenido entre los
valores en cada par de índices.

—Análisis del valor, signo y significación
estadística del coeficiente de correla-
ción de rango de Spearman obtenido
entre los rankings correspondientes a
cada par de índices. 

• Coherencia de cada índice de perfor-
mance en los dos subperiodos analizados: 

—Análisis del valor, signo y significación
estadística del coeficiente de correla-
ción de Pearson calculado con las
puntuaciones de los fondos en un
mismo índice en cada uno de los dos
periodos considerados.

—Análisis del valor, signo y significación
estadística del coeficiente de correla-
ción de rango de Spearman calculado
entre los rankings obtenidos con un
mismo índice en los dos periodos estu-
diados.

La segunda parte de lo anterior constitu-
ía así una primera aproximación al estudio
del «fenómeno de la persistencia». Para
profundizar en el estudio del mencionado
fenómeno construimos, para cada uno de
los cinco índices considerados, y partiendo
de los rankings obtenidos en el primer sub-
periodo, cuatro carteras:  

—Cartera T1. Constituida por los cin-
cuenta mejores fondos en cada índice
(los situados en los puestos 1 a 50 en
el ranking correspondiente).

—Cartera B1. Constituida por los cin-
cuenta peores fondos (los que ocupan
las cincuenta últimas posiciones en el
ranking correspondiente).

—Cartera T2. Constituida por los cin-
cuenta mejores fondos una vez elimi-
nados los cincuenta primeros (es decir,
los fondos clasificados como T1).

—Cartera B2. Formada por los cincuen-
ta fondos peor situados en cada índi-
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5 Véase Treynor (1965). Puede verse un planteamien-
to alternativo en Modigliani (1997).

6 Véanse Jensen (1968 y 1969). Pueden verse plan-
teamientos alternativos a los índices clásicos de Sharpe,
Treynor y Jensen, en Ferruz y Sarto (1997).

7 Cuya formulación incluimos aquí por tratarse del
índice de performance menos conocido de los utilizados:

8 Véanse Gómez-Bezares, Madariaga y Santibáñez
(2003 y 2004).

9 Puede verse formulado en Modigliani y Modigliani
(1997). Sobre el TE pueden verse también Roll (1992) ó
Muralidhar (2000 y 2001).
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ce después de eliminar los que consti-
tuyen la cartera B1. 

Nuestra intención era la de estudiar el
comportamiento en el segundo subperiodo
de las carteras formadas por los fondos que
aparecían como «mejores» y «peores» en el
primero (siempre con cada uno de los cinco
índices de performance considerados), ana-
lizando si existían diferencias entre ellas en
lo que se refiere a su capacidad de batir a la
cartera utilizada como benchmark (Rm, tal
como hemos indicado). 

2.2. Principales conclusiones
obtenidas 

Con carácter previo, y para comprender
mejor el alcance de algunos de los elemen-
tos que se destacan después, presentamos
en el cuadro n.º 1 el comportamiento de la
cartera de mercado y del título sin riesgo en
cada uno de los dos subperiodos analiza-
dos: como puede verse, en el primero de
ellos asistimos a un mercado bajista (con
una rentabilidad media negativa), mientras
que en el segundo la cartera de mercado
presenta un rendimiento positivo y superior
al del título sin riesgo (como es lógico espe-
rar a priori, supuesta aversión al riesgo). Ello
hace que la conclusión de que puede batir-
se al mercado en un periodo utilizando la
información correspondiente al anterior sea
en nuestro caso aún más sorprendente, en
la medida en que supondría que los buenos
gestores de fondos en periodos bajistas
también lo son en periodos alcistas. 

Las principales conclusiones alcanzadas
en el trabajo previo pueden resumirse en los
siguientes términos: 

—La hipótesis de normalidad de las ren-
tabilidades mensuales (contrastada
con el test de Jarque-Bera) se acepta
en la inmensa mayoría de los casos (lo
que es coherente con los estudios clá-
sicos): para un error alfa del 1% sólo

85 de los 983 fondos originales no
pasan la prueba de normalidad. 

—La hipótesis de estabilidad de beta
(que contrastamos con el test de
Chow) se acepta en 977 de los 983
fondos originales analizados (siempre
para un error alfa del 1%). Así, el núme-
ro total de fondos que superan simul-
táneamente las pruebas de norma-
lidad y estabilidad de beta es de 893,
que fueron los que consideramos final-
mente en el resto del estudio10. 

—La coherencia entre los rankings obte-
nidos en un mismo periodo con los
distintos índices de performance utili-
zados es muy elevada (correlaciones
de rango de Spearman en todos los
casos superiores a 0,89 en el periodo
99-02; y mayores que 0,92 –salvo con
el Ratio de Información, con valores
siempre superiores a 0,74– en 03-05;
valores todos ellos estadísticamente
significativos). 

—También la coherencia entre los valo-
res obtenidos por los fondos en los
distintos índices de performance anali-
zados dentro de un mismo periodo es
muy alta: si prescindimos del Ratio de
Información, los coeficientes de corre-
lación de Pearson en los periodos 99-
02 y 03-05 son superiores a 0,94 y
0,87, respectivamente; y mayores que
0,86 y 0,74 si consideramos dicho
índice; valores todos ellos nuevamente
significativos desde un punto de vista
estadístico. 

—En cuanto a la consistencia que un
mismo índice presenta en los dos
periodos analizados, ésta es también
alta, aunque algo menor. Así, por
ejemplo, el coeficiente de correlación
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beta se debe a que entendimos que tales fondos habían
cambiado su «vocación».
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de rango de Spearman más elevado
es el asociado a los rankings obteni-
dos con el Ratio de Información (0,51),
siendo el más bajo el asociado al índi-
ce TRIP-Sharpe (0,41); conclusiones
similares se obtienen al analizar los
coeficientes de correlación de Pearson
entre los valores obtenidos por los fon-
dos con un mismo índice en los dos
periodos (si bien el valor correspon-
diente al índice TRIP-Sharpe baja
hasta 0,35), resultando estadística-
mente significativos todos los valores
obtenidos. 

—En lo que se refiere al comportamiento
que los 100 mejores y los 100 peores
fondos del periodo 99-02 muestran en
03-05 (con cada uno de los índices
analizados y repartidos en carteras de
50 fondos) los resultados obtenidos se
presentan de manera resumida en los
cuadros n.º 2 y 3. Como puede verse
en el primer, el número de fondos que
«repiten grupo» en los dos periodos es
elevado entre los mejor clasificados, y
baja significativamente entre los últi-
mos; por otro lado, y en lo referente a
la posibilidad de batir al mercado en el
segundo periodo, los fondos mejor
clasificados en el primero muestran un
alto grado de capacidad en este senti-
do, que baja también significativamen-
te en el caso de los fondos peor clasi-
ficados. En cualquier caso, y tal como
puede comprobarse en el cuadro nº 3,
las carteras T1 y T2 baten siempre al
mercado en el segundo periodo (con
todos los índices), mientras que las
carteras B1 y B2 no lo hacen en nin-
gún caso; lo que podría considerarse
como una evidencia a favor de la utili-
dad de los índices estudiados a la hora
de gestionar carteras (y en contra, tal
como hemos dicho, de la hipótesis de
eficiencia débil del mercado). 

Conviene recordar que la propia metodo-
logía utilizada supone trabajar con rentabili-
dades de fondos que incluyen, en su caso,
reinversión de dividendos (o de cualquier
otra posible fuente de rentabilidad, como la
venta de derechos de suscripción preferen-
te, etc.), así como la corrección correspon-
diente a las comisiones de gestión. De esta
manera, el índice de mercado elegido como
benchmark (la media no ponderada de las
rentabilidades de todos los fondos de renta
variable considerados) incluiría también,
tanto la corrección por dividendos, como
las comisiones correspondientes. Es por
ello que nos planteamos si la utilización de
un benchmark distinto (por ejemplo, un índi-
ce de mercado suficientemente representa-
tivo del conjunto, a elegir de entre los más
frecuentemente empleados) no podría tal
vez influir en algunas de las conclusiones
alcanzadas; como veremos más tarde, todo
el fenómeno de la persistencia lo analiza-
mos sobre la base de los resultados obteni-
dos con tres benchmarks distintos. 

3. UN PRIMER ANÁLISIS DE LA
ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS
OBTENIDOS ANTE CAMBIOS EN EL
TÍTULO SIN RIESGO O EN EL
PERIODO BÁSICO DE ANÁLISIS
UTILIZADOS 

Como hemos indicado anteriormente, y
con independencia de que continuemos
después estudiando la sensibilidad del
fenómeno de la persistencia ante cambios
en el benchmark utilizado, decidimos en pri-
mer lugar estudiar si las principales conclu-
siones alcanzadas cambiarían al optar por
un título sin riesgo distinto del considerado
en el trabajo original, así como si se supone
un periodo básico de análisis diferente al ini-
cialmente empleado. De hecho, una parte
importante de las críticas que suelen plan-
tearse a la hora de valorar los resultados de
este tipo de estudios se refieren a aspectos
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metodológicos de partida (siempre discuti-
bles) y que podrían matizar la validez de
algunas de sus conclusiones. 

Así, replicamos en primer lugar todo el
análisis con un tipo de interés sin riesgo
sensiblemente inferior al original, y que
podría asociarse al rendimiento ofrecido por
un depósito de baja remuneración; y poste-
riormente realizamos el trabajo completo
con el tipo de interés original, pero en base
semanal. Aunque en este último caso hay
diferencias de importancia en cuanto a la
aceptación de la hipótesis de normalidad (lo
que también es coherente con los estudios
clásicos en la materia), decidimos en el
caso de rentabilidades semanales no elimi-
nar ningún fondo (tampoco por falta de
estabilidad en las betas, en cuyo caso las
diferencias son mucho menores), con la
intención de ir comprobando también hasta
qué punto las conclusiones son o no sensi-
bles a la eliminación de fondos por los moti-
vos apuntados (aunque nuevamente ello
presente también ventajas e inconvenien-
tes). 

Las diferencias causadas por la utiliza-
ción de un tipo de interés distinto del origi-
nal son muy pequeñas en lo relativo a la
coherencia de los índices (tanto entre sí –en
un mismo periodo– como entre periodos).
Así, las diferencias en los coeficientes de
correlación obtenidos entre los distintos
índices se producen en muchos casos en el
tercer decimal, apareciendo la mayor dife-
rencia en el coeficiente de correlación de
Pearson que relaciona los índices TRIP-
Sharpe y Ratio de Información en el periodo
2003-05 (una diferencia que no llega a las 7
centésimas); en cualquier caso, todos los
coeficientes obtenidos son estadísticamen-
te significativos. También las tendencias se
mantienen en lo relativo a la coherencia que
muestra cada índice entre periodos, apare-
ciendo sólo diferencias de cierta importan-
cia en el índice TRIP-Sharpe (que ve cómo
el coeficiente de correlación de Pearson cae

hasta en 6 centésimas, siendo ya bajo el
valor de partida; con todo, resulta también
significativo). En cuanto a los fondos que
repiten grupo, la máxima diferencia es de
tres fondos; y todavía menores son las dis-
crepancias en lo que se refiere al número de
fondos que baten al mercado en el segun-
do periodo. Finalmente, y en lo que hace
referencia al comportamiento en 2003-05
de las carteras formadas con los mejores y
peores fondos en el periodo 99-02, hay que
decir que se mantiene el hecho de que
todas las carteras que incluyen los 100
mejores fondos baten al mercado y todas
las formadas por los 100 peores son bati-
das por el mismo (aunque con algunas dife-
rencias de orden entre unas y otras según la
aproximación al tipo de interés sin riesgo
utilizada). 

Algunas diferencias de mayor magnitud
aparecen cuando cambiamos el periodo
básico de análisis; de destacar serían las
relativas al número de fondos que repiten
grupo (que baja significativamente) y a la
cantidad de fondos que baten al mercado
en el segundo periodo (que aumenta de
manera importante, incluso entre los fondos
peor clasificados en el primero). También
resulta reseñable el hecho de que todas las
carteras caracterizadas como T1 ó T2 en el
primer subperiodo baten al mercado en el
segundo (al igual que en los casos anterio-
res), aunque en este caso también algunas
caracterizadas como B1 (con Jensen y
Treynor) lo hacen con algunos índices. 

Como resumen de todo lo comentado,
diremos que las conclusiones no parecen
verse afectadas de manera importante por
la utilización de una aproximación diferente
al tipo de interés sin riesgo, mientras que el
empleo de la semana como periodo básico
de análisis arroja resultados similares, aun-
que algo más confusos (lo que nos remite
nuevamente a los estudios clásicos, que
apuntan ventajas asociadas a la utilización
de rentabilidades mensuales).  
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4. ESTUDIO DEL FENÓMENO DE LA
PERSISTENCIA

4.1. Aspectos metodológicos 

Como indicábamos al principio del artí-
culo, en este apartado profundizaremos en
el estudio de la coherencia que cada índice
presenta en dos periodos distintos (prescin-
diendo, por tanto, de las relaciones que en
un mismo periodo pudieran existir entre los
diferentes índices considerados). 

Volvamos, en una primera aproximación,
a lo realizado en Gómez-Bezares et al, 2007
en relación al fenómeno de la persistencia.
Como se ha indicado, en su momento con-
feccionamos, para cada uno de los índices
de performance considerados, el ranking de
fondos correspondiente al periodo 99-02.
Así, por ejemplo, tomando el índice de
Sharpe, llegábamos a la siguiente informa-
ción: 

Partiendo de la información anterior, y
realizando un proceso idéntico para el
periodo 03-05, analizábamos si los fondos
clasificados en cada grupo en el primer
periodo tendían a serlo también en el
segundo (es decir, si, por ejemplo, un fondo
clasificado como T1 en 99-02 volvía a serlo
en 03-05); y analizábamos también cuántos
de los fondos clasificados en cada grupo en
el primer periodo batían al mercado en el
segundo. Los resultados obtenidos enton-
ces eran interesantes, pudiendo percibirse
una mayor tendencia a «repetir comporta-
miento» en los fondos mejor clasificados, en
proporciones que intuitivamente parecían
claramente superiores a las que pudiera
provocar el azar (cosa que no ocurría en los
fondos peor clasificados). Por otro lado, la
capacidad de los fondos mejor clasificados
en el primer periodo de batir al mercado en
el segundo parecía clara, resultando la pro-
porción de los que lo conseguían claramen-
te superior a la que pudiera deberse al azar.
Y todo ello venía avalado por el comporta-
miento mostrado por las carteras formadas
por los fondos mejor clasificados en el pri-
mer periodo, que batían en todos los casos
al mercado en el segundo (cosa que no
ocurría nunca con las carteras formadas
por los fondos peor clasificados). 

En este trabajo trataremos ahora de: 

—Confirmar estadísticamente la existen-
cia del mencionado fenómeno de per-
sistencia (para lo que utilizaremos dos
tests distintos, construidos ambos
sobre la base de las tablas de contin-
gencia correspondientes).

—Analizar la robustez de los resultados
obtenidos, utilizando como bench-
mark un índice de mercado diferente al
empleado hasta el momento, y consi-
derando ahora la totalidad de los fon-
dos originales (sin prescindir de ningu-
no por razones de normalidad o de
estabilidad de las betas; lo que pre-
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Nº orden Fondo Sharpe (99-02)

1 X T1

... ... T1

50 Y T1

51 Z T2

... ... T2

100 A T2

101 B -

... ... -

... ... -

793 C -

794 D B2

... ... B2

843 E B2

844 F B1

... ... B1

893 G B1
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senta la ventaja de eliminar posibles
sesgos). 

Con relación a este último punto, hay que
indicar que la utilización de índices de mer-
cado como benchmark presentaría a su vez
ventajas e inconvenientes: 

—Como ventaja, el índice no se vería
penalizado por las comisiones (como
ocurre en el caso de utilizar la cartera
de mercado Rm, cuya rentabilidad se
obtenía a partir de las de los fondos,
donde están descontadas dichas
comisiones). Se evitaría así dar una
ventaja artificial a la gestión activa fren-
te a la pasiva.

—Como inconveniente, los índices al uso
no suelen considerar la reinversión de
los dividendos (que sí es implícitamen-
te considerada al utilizar la cartera
Rm). Para evitar este problema, utiliza-
mos un índice formado por los 600
títulos más importantes a nivel euro-
peo, convenientemente corregido por
la reinversión de los dividendos corres-
pondientes. 

Así las cosas, decidimos realizar esta
parte del estudio tomando tres posibles
benchmarks a batir: la cartera de mercado
calculada como media no ponderada de
todos los fondos considerados (la misma
que se empleó en el trabajo anterior); el lla-

mado SXXP Index, que aglutina a las 600
empresas más grandes de Europa, corri-
giendo con dividendos (y que en opinión de
los profesionales de la gestión de fondos
consultados sería el benchmark pasivo ideal
en el contexto de la Teoría de cartera y el
CAPM); y el SX5P INDEX (corregido nueva-
mente con dividendos), que es un índice
similar al EUROSTOXX, pero que incluye
algunos de los títulos más importantes de la
zona no euro (y que es claramente peor que
el anterior, en la medida en que considera
un número de títulos muy inferior, pero que
tomamos de alguna manera como contras-
te). Y todo ello con los 983 fondos y el títu-
lo sin riesgo originalmente considerado y en
base mensual. 

Evidentemente, la utilización de bench-
marks diferentes al empleado originalmente
supone que las betas (y todos los índices en
los que se consideren éstas) cambian11.
Aunque puede demostrarse que los cam-
bios no serían demasiado importantes (de
hecho los coeficientes de correlación obte-
nidos entre betas son elevadísimos), decidi-
mos trabajar con los valores recalculados
para cada benchmark. 
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Tabla n.º 1
Persistencia en la pertenencia al grupo T1 (los 50 mejores)

Periodo 03-05

Frec. Abs. Obs. Grupo T1 Resto Suma filas

Periodo T1 T199-02 – T103-05 T199-02 - resto03-05 50

99-02 Resto resto99-02 – T103-05 resto99-02 - resto03-05 933

Suma columnas 50 933 983

11 Al usar el propio benchmark como cartera de
mercado.
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De esta manera, para cada índice de per-
formance y para cada uno de los tres
benchmarks considerados, se construyeron
cuatro tablas de contingencia (todas ellas
con las frecuencias absolutas observadas). 

Como puede verse en la tabla n.º 1, cada
una de las cuatro celdillas de la tabla indica
las posibles combinaciones en el comporta-
miento de un fondo en el transcurso de los
dos periodos: así, T199-02-T103-05 indica el
número de fondos clasificados en el grupo
T1 en los dos subperiodos considerados;
T199-02-resto03-05 hace referencia al de los
que aparecen clasificados entre los cin-
cuenta primeros en el periodo 99-02 pero
no lo hacen en 03-05; resto99-02-T103-05 es
el número de fondos clasificados como T1
en el periodo 03-05 pero no en 99-02; y

resto99-02-resto03-05 se refiere al de los fon-
dos que no quedan clasificados en el grupo
de los cincuenta mejores en ninguno de los
dos periodos. Así, la primera fila debe
sumar necesariamente 50 (ya que los fon-
dos clasificados como T1 en el primer
periodo deben repartirse entre T1 y resto en
el segundo; y lo mismo ocurre con la suma
de la primera columna, que indica el com-
portamiento en 99-02 de los fondos clasifi-
cados como T1 en 03-05 (nuevamente 50).
Y dado que el total de fondos analizados es
983, conocida la primera celdilla pueden
obtenerse todas las demás. 

En la tabla n.º 2 correspondiente a cada
índice de performance (y a cada bench-
mark) se realiza un estudio similar al anterior
pero referido a los fondos clasificados en
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Periodo 03-05

Frec. Abs. Obs. Grupo T12 Resto Suma filas

Periodo T12 T1299-02 – T1203-05 T1299-02 - resto03-05 100

99-02 Resto Resto99-02 – T1203-05 Resto99-02 - resto03-05 883

Suma columnas 100 883 983

Tabla n.º 3
Relación entre pertenecer o no a T1 (los 50 mejores) en el primer periodo y

batir o no al benchmark en el segundo

Periodo 03-05 

Frec. Abs. Obs. Bate No bate Suma filas

Periodo T1 T199-02 – Bate03-05 T199-02 -No bate03-05 50

99-02 Resto Resto99-02 – Bate03-05 Resto99-02 -No bate03-05 933

Suma columnas X1 X2 983

Tabla n.º 2
Persistencia en la pertenencia a los grupos T1 ó T2 (los 100 mejores)
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cualquiera de los dos primeros grupos (T1 ó
T2). Así, en la primera celdilla aparece el
número de fondos clasificados como T1 ó
T2 en los dos periodos considerados; la
celdilla correspondiente a T1299-02-resto03-

05 indica el número de los que, clasificados
como T1 ó T2 en el primer periodo, no lo
son en el segundo; resto99-02-T1203-05 reco-
ge el número de fondos no clasificados
entre los 100 mejores en el periodo 99-02
que sí aparecen como tales en 03-05; y los
fondos resto99-02-resto03-05 son aquellos
que no aparecen entre los 100 mejores en
ninguno de los dos periodos considerados.
El lector puede comprobar que ahora la
suma de la primera fila (lo mismo que la pri-
mera columna) debe necesariamente ser
100; con lo que nuevamente, el conoci-
miento de una celdilla cualquiera de la tabla
permitiría calcular las cifras correspondien-
tes al resto. 

En la tabla n.º 3 correspondiente a un
índice y un benchmark concretos analizare-
mos la relación existente entre «aparecer (o
no) clasificado en el grupo de los 50 mejo-
res fondos en el periodo 99-02» y «batir (o
no) al mercado en el 03-05». En este caso,
puede verse que la suma de la primera fila
debe necesariamente ser igual a 50 (por lo
que la segunda debe sumar 933), pero la
suma de la primera columna no es conoci-

da a priori (ya que se refiere al número de
fondos que baten al benchmark en el perio-
do 03-05, lo que no está fijado de antema-
no como en tablas anteriores). En resumen,
X1 es el número de fondos que baten al
benchmark en el periodo 03-05 (siendo X2
el de los que no lo hacen, es decir, 983 – X1) 

La tabla n.º 4 correspondiente a cada
índice (y benchmark) estudia la posible rela-
ción existente entre los atributos «pertene-
cer o no al grupo T1 ó T2 en el primer
periodo» y «batir o no al benchmark en el
segundo periodo». Nuevamente son cono-
cidas a priori las sumas correspondientes a
las filas (100 y 883, respectivamente), pero
no a las columnas (aunque, evidentemente,
las sumas de estas últimas deben coincidir
para un mismo índice y benchmark en las
tablas n.º 3 y 4). 

Con cada una de las tablas presentadas
se realizan varios tests (en alguno de los
casos por caminos diferentes), con la inten-
ción de estudiar el fenómeno aludido de la
persistencia. En concreto, las tablas n.º 1 y
2 tienen evidentemente que ver con dicho
fenómeno, en la medida en que estudian si
los fondos tienden a «repetir comporta-
miento» (es decir, permiten analizar si saber
que un fondo pertenece a un determinado
grupo en el primer periodo constituye o no
una información relevante a la hora de pre-
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Tabla n.º 4
Relación entre pertenecer o no a T1 ó T2 (los 100 mejores) en el primer

periodo y batir o no al benchmark en el segundo

Periodo 03-05

Frec. Abs. Obs. Bate No bate Suma filas

Periodo T12 T1299-02 – Bate03-05 T1299-02 - No bate03-05 100

99-02 Resto Resto99-02 – Bate03-05 Resto99-02 -No bate03-05 883

Suma columnas X1 X2 983
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ver cómo quedará clasificado en el segun-
do); y en lo relativo a las tablas 3 y 4, lo que
se analiza no es estrictamente el fenómeno
de la persistencia, pero sí algo relacionado
con ella (ya que nos indican si los fondos
bien clasificados en el primer periodo tien-
den a batir al mercado en el segundo). 

Tomando como ejemplo la tabla n.º 3
(queda algún mayor juego, al presentar atri-
butos distintos en filas y columnas), los
test utilizados son los siguientes:

1. El que algunos autores llaman test de la «Z
de Malkiel«12. En la tabla n.º 3 original tene-
mos las frecuencias absolutas «observa-
das», por lo que podemos utilizar la no-
menclatura que se define en la tabla n.º 5. 

Si no existiera relación entre los dos atri-
butos considerados («pertenecer o no al
grupo T1 en el primer periodo» y «batir o no

al mercado en el segundo»), lo que interpre-
taríamos como un indicio de falta de persis-
tencia, las proporciones que X1 y X2 repre-
sentan sobre el total (probabilidad de batir o
no al benchmark en el periodo 03-05) debe-
rían mantenerse de idéntica forma tanto en
los fondos clasificados como «T1» o como
«resto» en el periodo 99-02. Así, si llama-
mos: 

(donde N=983), debería ocurrir (en ausen-
cia de relación) que las frecuencias absolutas
observadas respondieran al patrón «estima-
do» (tabla n.º 6), donde n1=50 y n2=933
(siempre que nos refiramos a la información
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12 Malkiel (1995).

Periodo 03-05

Frec. Abs. Obs. Bate No bate Suma filas

Periodo T1 011 012 50

99-02 Resto 021 022 933

Suma columnas X1 X2 983

Periodo  03-05

Frec. Abs. Est. Bate No bate Suma filas

Periodo T1 E11 = p1 . n1 E12 = p2 . n1 n1
99-02 Resto E21 = p1 . n2 E22 = p2 . n2 n2

Suma columnas X1 X2 N

Tabla n.º 5

Tabla n.º 6
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recogida en la tabla 3). Insistimos una vez
más en el hecho de que éstas son las fre-
cuencias absolutas conjuntas estimadas
bajo la hipótesis nula de no relación entre
«pertenencia o no al grupo T1 en el primer
periodo» y «batir o no al benchmark en 03-
05». 

Por otro lado, el estadístico: 

que sigue aproximadamente una distri-
bución normal tipificada (0,1), es el que uti-
lizaremos para aceptar o rechazar la hipóte-
sis nula planteada. En esto se basa la Z de
Malkiel, que en nuestro caso llevaría a la
siguiente expresión asociada a cada posible
celdilla de la tabla anterior: 

La fórmula propuesta proporciona el
valor experimental, para el que posterior-
mente se obtendría la cola que deja a su
izquierda (o derecha). Lógicamente, la prue-
ba debe realizarse a dos colas, por lo que si
deseamos trabajar con un error alfa del 5%
(de rechazar la hipótesis nula cuando es
cierta) la aceptación de dicha hipótesis exi-
giría que dicha cola fuera igual o mayor que
el 2,5%. 

El lector puede comprobar que, en reali-
dad, lo que se contrasta con el test pro-
puesto es si las probabilidades p1 y p2 (fre-
cuencias marginales de las columnas) se
mantienen en todas las categorías del atri-
buto representado en las filas (lo que sería
un indicio de falta de relación entre los atri-
butos recogidos en filas y columnas). Así, es
evidente que el test es redundante en cada
fila, es decir, que Z11 y Z12 (al igual que Z21
y Z22) son valores totalmente relacionados
(de hecho, presentan siempre valores idén-
ticos, pero cambiados de signo). Y también

podría realizarse todo el proceso propuesto
calculando las probabilidades a partir de las
frecuencias de las filas (en lugar de las de
las columnas; pero no entraremos en ello). 

2. Test de la Chi cuadrado. Como es sabi-
do, la relación entre dos atributos puede
analizarse también mediante este test.
En nuestro caso, el estadístico a estudiar
sería el siguiente: 

que sigue aproximadamente una distri-
bución Chi cuadrado con k = (f-1)x(c-1) gra-
dos de libertad (donde f y c son, respecti-
vamente, las categorías posibles en los
atributos presentados en filas y columnas
–en nuestro caso, f=c=2; y por tanto, k=1
grados de libertad–). Finalmente, diremos
que, evidentemente, sea cual sea el camino
elegido para realizar el test de la Z de
Malkiel, la prueba de la Chi cuadrado es la
misma (al serlo las tablas de frecuencias
observadas y estimadas). 

4.2. Discusión de los resultados
obtenidos 

Dado el ingente volumen de datos gene-
rados por la combinación de índices de
performance considerados, benchmark ele-
gidos y pruebas a realizar, trataremos de
resumir la información relevante en unos
cuadros sencillos con la estructura que se
presenta en la tabla n.º7.

Como puede verse, en la segunda co-
lumna se recogen las dos posibles catego-
rías que puede tomar el atributo considera-
do en el primer periodo (99-02). Así, por
ejemplo, si nos centramos en la primera fila,
la Z de Malkiel contrasta la siguiente hipóte-
sis nula: «se mantienen en el grupo ‘T1’ del
periodo 99-02 las frecuencias marginales
de las columnas»; mientras que en la se-
gunda fila, con la Z de Malkiel se contrasta
la siguiente hipótesis nula: «se mantienen en
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el grupo ‘resto’ del periodo 99-02 las fre-
cuencias marginales de las columnas». En
la cuarta columna se ofrece la cola que
queda a la derecha del valor de Z obtenido
(o a la izquierda, ya que el valor experimen-
tal de Z se muestra en valor absoluto): si es
menor que el 2,5% deberemos rechazar la
hipótesis nula (lo que interpretaremos como
indicio de relación entre los atributos consi-
derados). En realidad, el tener un valor alto
de Z en valor absoluto (o de Chi cuadrado),
indica «relación», pero no necesariamente
persistencia; efectivamente, podría darse
también el fenómeno contrario: que los
mejores del primer periodo fueran los peo-
res del siguiente, y eso daría también valo-
res altos en los estadísticos, indicando rela-
ción. Sin embargo, en nuestro caso los
valores de Z (con su signo) indican en todos
los casos que esa relación es la coherente
con el fenómeno de la persistencia. 

La prueba de la Chi cuadrado contrasta
directamente si hay relación entre los dos
atributos considerados. Así, por ejemplo, la

hipótesis nula que se contrasta en la tabla 1
es: «No existe relación entre los atributos
‘ser T1 o resto en el primer periodo’ y ‘ser
T1 o resto en el segundo periodo’». Es claro
que se analiza algo muy parecido, pero la Z
de Malkiel permite discernir si hay diferen-
cias en la relación dependiendo de la cate-
goría a la que hagamos referencia con res-
pecto al primer periodo. 

En los cuadros nº 4 a 8 se muestran los
resultados obtenidos, para un error alfa del
5%. De su observación pueden extraerse
las siguientes conclusiones: 

—Análisis del fenómeno de persistencia
en sentido estricto: tablas n.º 1 y 2. 

Con la Z de Malkiel, hay que indicar que
se rechaza en todos los casos la hipótesis
nula en la primera fila de cada tabla. Dicho
de otra manera, aceptamos, con todos los
índices de performance, y con cualquiera
de los benchmark estudiados, que se da el
fenómeno de persistencia en relación a los
fondos mejor clasificados. Algo muy pareci-
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Tabla 1 T1 6,730 0,00% SI 47,726 0,00% SI

resto 1,558 5,96% NO

Tabla 2 T1 ó T2 8,544 0,00% SI 81,262 0,00% SI

resto 2,875 0,20% SI

Tabla 3 T1 5,476 0,00% SI 31,594 0,00% SI

resto 1,268 10,25% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,744 0,00% SI 66,766 0,00% SI

resto 2,606 0,46% SI

Nº de
tabla

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Índice: Sharpe
Benchmark: Cartera equiponderada Rm

Tabla n.º 7
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do ocurre también con los fondos clasifica-
dos como «resto» en el primer periodo, aun-
que en este caso, los índices de Sharpe,
Treynor y el Ratio de Información presentan
con algunos benchmarks resultados contra-
dictorios. De cualquier modo, con el test de
la Chi cuadrado, que contrasta directamen-
te la relación entre los dos atributos estu-
diados, se acepta en todos los casos la
existencia de dicha relación. 

—Análisis de la relación existente entre
«estar o no entre los 50 mejores en el
primer periodo» y «batir o no al bench-
mark en el segundo periodo»: Tabla
n.º 3. 

Con el test de la Z de Malkiel se rechaza
la hipótesis nula de que se mantengan las
frecuencias marginales de las columnas en
la primera fila de cada tabla con todos los
índices y benchmark considerados (a ex-
cepción del tercer benchmark, que ya
indicábamos que era claramente el peor,
con el que se aceptaría dicha hipótesis con
los índices de Treynor, Jensen y R.I.). En lo
que se refiere a los fondos clasificados en el
primer periodo como «resto», se acepta la
hipótesis nula. El test de la Chi cuadrado
corrobora la existencia de relación entre los
dos atributos analizados en todos los
casos, salvo con el tercer benchmark y con
los índices de Treynor, Jensen y R.I. 

—Análisis de la relación existente entre
«estar o no entre los 100 mejores fon-
dos en el primer periodo» (es decir,
estar clasificado como T1 ó T2) y
«batir o no al benchmark en el segun-
do periodo»: Tabla n.º  4. 

Los resultados vuelven a ser bastante
parecidos, rechazándose la hipótesis nula en
la primera fila de cada tabla (con todos los
índices y benchmark estudiados); mientras
que en la segunda fila sólo se aceptaría en
casos puntuales (en todos los índices, con el
tercer benchmark; y en el índice R.I. con el
segundo y el tercero). En cualquier caso, por

el test de la Chi cuadrado se acepta la exis-
tencia de relación entre los dos atributos
considerados en todos los casos. 

Finalmente, ofrecemos en los cuadros n.º
9 y 10 una información resumida que puede
resultar de interés para el gestor de carteras
y fondos. Así, en el cuadro nº 9 se muestra
el número de fondos clasificados como T1 y
T2 en el periodo 99-02 que baten al bench-
mark en 03-05, junto con el número total de
fondos (de los 983 considerados) que baten
también a dicho benchmark; todo ello para
cada índice de performance estudiado, y
considerando como benchmark el que, en
opinión de los expertos consultados, resul-
ta más adecuado en este contexto: el SXXP
Index (que, recordemos, aglutinaba a las
600 empresas más grandes de Europa),
convenientemente corregido con dividen-
dos. En el cuadro n.º 10 se muestra un
resumen de los resultados que se obtienen
en las tablas nº 3 y 4 con la Z de Malkiel,
empleando ahora un valor p=0,5 (ya que, a
priori, cabría pensar que la mitad de los fon-
dos quedarán por encima del benchmark).
Como puede verse, se aceptaría la hipóte-
sis de que la utilización de estrategias basa-
das en la selección de fondos clasificados
como T1 y/o T2 en el periodo 99-02 permi-
te batir al mercado en 03-05 con una pro-
babilidad superior al 50%. 

5. CONCLUSIONES 

En un trabajo previo, detectamos que
algunas medidas de performance (tanto
clásicas –índices de Sharpe o de Treynor–,
como otras más modernas –TRIP o el Ratio
de Información–) aplicadas a una amplia
muestra de fondos de inversión en un perio-
do bajista como el 99-02, resultaban útiles
para tratar de batir al mercado en un perio-
do posterior de carácter alcista (03-05). A la
vista de los resultados obtenidos en este
nuevo trabajo, debemos decir que, realiza-
do un análisis de robustez (o sensitividad)
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de los resultados alcanzados en el trabajo
aludido referido a la posibilidad de utilizar un
tipo de interés sin riesgo distinto del original
(el asociado a depósitos de baja remunera-
ción, en lugar del índice confeccionado por
AFI como media de los fondos comerciali-
zados en España que invierten su dinero en
activos del mercado monetario en la zona
euro), un periodo básico de análisis diferen-
te (la semana en lugar del mes) e incluso un
benchmark alternativo (un índice de merca-
do que corrija con dividendos, pero no con-
sidere las comisiones, en lugar de la cartera
equiponderada compuesta por todos los
fondos analizados), las conclusiones funda-
mentales se mantienen: existe una cierta
persistencia, al menos en lo que se refiere a
los fondos que quedan mejor clasificados
en el primer periodo, que tienden también a
serlo en el segundo (recuérdese que el pri-
mero es un periodo bajista y el segundo es
alcista); y por otro lado, se acepta la hipóte-

sis de existencia de relación entre quedar
clasificado entre los mejores fondos en el
primer periodo y batir al mercado en el se-
gundo (lo que justificaría la utilización de los
ranking obtenidos con los índices de perfor-
mance en el primer periodo para formar
carteras que batan a la gestión pasiva en el
segundo). Todo lo cual presenta una signifi-
cación estadística suficiente. 

Por otro lado, podemos también indicar
que, como era de esperar, los resultados
son algo más confusos al utilizar un bench-
mark como el tercero (SX5P INDEX, que es
un índice claramente menos representativo
que el segundo -SXXP INDEX, al recoger
una parte muy inferior de los títulos cotiza-
dos), no existiendo una diferencia importan-
te entre utilizar una cartera de mercado que
incluya todos los fondos equiponderados o
un índice suficientemente representativo del
conjunto.

Fernando Gómez-Bezares Pascual, José Antonio Madariaga Ibarra, Javier Santibáñez Grúber, Amaia Apraiz Larragán
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ANEXO

Cuadro nº. 1
(Rentabilidades mensuales, AFI FIAMM). Comportamiento, en cada

periodo, del índice de mercado y del título sin riesgo

Periodo 99-02 � � �TE TE

Rm Media aritmética no pon -0,29% 4,98% 1 0,00% 0,00%

R0 AFI Media FIAMM 0,28% 0,11% -0,008 0,58% 5,02%

Periodo 03-05 � � �TE TE

Rm Media aritmética no pon 1,24% 2,67% 1 0,00% 0,00%

R0 AFI Media FIAMM 0,17% 0,06% -0,001 -1,07% 2,67%

Cuadro nº. 2
(Rentabilidades mensuales, AFI FIAMM). Resumen estadístico:

comportamiento en 2003-2005 de las carteras formadas en función del
comportamiento en los distintos índices en 1999-2002

Nº de fondos que repiten comportamiento S T J TRIPS RI

Nº de fondos T1 (en 99-02) que repiten grupo T1 en 03-05 13 17 19 16 9

Nº de fondos T2 (en 99-02) que repiten grupo T2 en 03-05 4 16 13 6 7

Nº de fondos B2 (en 99-02) que repiten grupo B2 en 03-05 6 6 4 5 11

Nº de fondos B1 (en 99-02) que repiten grupo B1 en 03-05 6 6 9 7 7

Nº de fondos que baten al mercado S T J TRIPS RI

Nº de fondos T1 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 27 42 42 25 40

Nº de fondos T2 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 23 39 37 24 36

Nº de fondos B2 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 3 10 13 4 10

Nº de fondos B1 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 4 14 8 3 7

¿Baten las carteras a la cartera de mercado? S T J TRIPS RI

La cartera T1 (según 99-02) bate al mercado en 03-05 SI SI SI SI SI

La cartera T2 (según 99-02) bate al mercado en 03-05 SI SI SI SI SI

La cartera B2 (según 99-02) bate al mercado en 03-05 NO NO NO NO NO

La cartera B1 (según 99-02) bate al mercado en 03-05 NO NO NO NO NO
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Cuadro nº. 3
(Rentabilidades mensuales, AFI FIAMM). Resumen estadístico:

comportamiento en 2003-2005 de las carteras formadas en función del
comportamiento en los distintos índices en 1999-2002 (en relación a la

cartera de mercado y el título sin riesgo)

nº S S T T J J TRIP-S TRIP-S R.I. R.I.

1 S 50  T1 S 50  T1 TRIP-S 50  T1 S 50  T1 R.I. 50  T2

2 T 50  T1 T 50  T1 J 50  T1 T 50  T1 TRIP-S 50  T2

3 R.I. 50  T2 J 50  T1 S 50  T1 J 50  T1 T 50  T1

4 J 50  T1 TRIP-S 50  T1 T 50  T1 TRIP-S 50  T1 S 50  T1

5 TRIP-S 50  T2 R.I. 50  T2 TRIP-S 50  T2 R.I. 50  T2 J 50  T1

6 TRIP-S 50  T1 TRIP-S 50  T2 T 50  T2 TRIP-S 50  T2 TRIP-S 50  T1

7 S 50  T2 T 50  T2 S 50  T2 T 50  T2 S 50  T2

8 T 50  T2 S 50  T2 R.I. 50  T2 S 50  T2 T 50  T2

9 J 50  T2 R.I. 50  T1 R.I. 50  T1 J 50  T2 J 50  T2

10 R.I. 50  T1 J 50  T2 J 50  T2 R.I. 50  T1 R.I. 50  T1

11 Rm Rm Rm Rm R0 R0 Rm Rm Rm Rm

12 T 50  B1 T 50  B1 Rm Rm R0 R0 R.I. 50  B2

13 TRIP-S 50  B2 R.I. 50  B2 T 50  B1 T 50  B1 J 50  B1

14 R.I. 50  B2 TRIP-S 50  B2 TRIP-S 50  B2 TRIP-S 50  B2 R0 R0

15 S 50  B1 S 50  B1 J 50  B2 J 50  B2 TRIP-S 50  B1

16 J 50  B2 J 50  B2 S 50  B1 S 50  B1 R.I. 50  B1

17 S 50  B2 S 50  B2 S 50  B2 S 50  B2 TRIP-S 50  B2

18 J 50  B1 J 50  B1 R.I. 50  B2 R.I. 50  B2 T 50  B1

19 TRIP-S 50  B1 TRIP-S 50  B1 T 50  B2 T 50  B2 S 50  B2

20 T 50  B2 T 50  B2 J 50  B1 J 50  B1 S 50  B1

21 R.I. 50  B1 R.I. 50  B1 TRIP-S 50  B1 TRIP-S 50  B1 J 50  B2

22 R0 R0 R0 R0 R.I. 50  B1 R.I. 50  B1 T 50  B2
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Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Tabla 1 T1 6,730 0,00% SI 47,726 0,00% SI
resto 1,558 5,96% NO

Tabla 2 T1 ó T2 8,544 0,00% SI 81,262 0,00% SI
resto 2,875 0,20% SI

Tabla 3 T1 5,476 0,00% SI 31,594 0,00% SI
resto 1,268 10,25% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,744 0,00% SI 66,766 0,00% SI
resto 2,606 0,46% SI

Tabla 1 T1 6,730 0,00% SI 47,726 0,00% SI
resto 1,558 5,96% NO

Tabla 2 T1 ó T2 8,544 0,00% SI 81,262 0,00% SI
resto 2,875 0,20% SI

Tabla 3 T1 5,349 0,00% SI 30,146 0,00% SI
resto 1,238 10,78% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,565 0,00% SI 63,707 0,00% SI
resto 2,546 0,55% SI

Benchmark: SXXP Index

Tabla 1 T1 6,730 0,00% SI 47,726 0,00% SI
resto 1,558 5,96% NO

Tabla 2 T1 ó T2 8,544 0,00% SI 81,262 0,00% SI
resto 2,875 0,20% SI

Tabla 3 T1 3,571 0,02% SI 13,437 0,02% SI
resto 0,827 20,42% NO

Tabla 4 T1 ó T2 4,388 0,00% SI 21,440 0,00% SI
resto 1,477 6,99% NO

Benchmark: SX5P INDEX (50 ZONA EURO+GB+...)

Fernando Gómez-Bezares Pascual, José Antonio Madariaga Ibarra, Javier Santibáñez Grúber, Amaia Apraiz Larragán

Cuadro nº. 4
Estudio de la persistencia con el Índice de Sharpe (Rentabilidades

mensuales, AFI FIAMM; para un error alfa del 5%)

Benchmark: Cartera equiponderada Rm

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?
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Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Tabla 1 T1 7,374 0,00% SI 57,290 0,00% SI
resto 1,707 4,39% NO

Tabla 2 T1 ó T2 10,859 0,00% SI 131,281 0,00% SI
resto 3,654 0,01% SI

Tabla 3 T1 5,900 0,00% SI 36,672 0,00% SI
resto 1,366 8,60% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,131 0,00% SI 56,603 0,00% SI
resto 2,400 0,82% SI

Tabla 1 T1 9,305 0,00% SI 91,222 0,00% SI
resto 2,154 1,56% SI

Tabla 2 T1 ó T2 11,852 0,00% SI 156,373 0,00% SI
resto 3,988 0,00% SI

Tabla 3 T1 5,185 0,00% SI 28,327 0,00% SI
resto 1,200 11,50% NO

Tabla 4 T1 ó T2 6,726 0,00% SI 50,355 0,00% SI
resto 2,263 1,18% SI

Benchmark: SXXP Index

Tabla 1 T1 8,661 0,00% SI 79,038 0,00% SI
resto 2,005 2,25% SI

Tabla 2 T1 ó T2 12,513 0,00% SI 174,319 0,00% SI
resto 4,211 0,00% SI

Tabla 3 T1 1,391 8,21% NO 2,039 15,33% NO
resto 0,322 37,37% NO

Tabla 4 T1 ó T2 2,638 0,42% SI 7,748 0,54% SI
resto 0,888 18,73% NO

Benchmark: SX5P INDEX (50 ZONA EURO+GB+...)

Cuadro nº. 5
Estudio de la persistencia con el Índice de Treynor (Rentabilidades

mensuales, AFI FIAMM; para un error alfa del 5%)

Benchmark: Cartera equiponderada Rm
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Tabla 1 T1 9,305 0,00% SI 91,222 0,00% SI
resto 2,154 1,56% SI

Tabla 2 T1 ó T2 12,183 0,00% SI 165,224 0,00% SI
resto 4,100 0,00% SI

Tabla 3 T1 6,186 0,00% SI 40,312 0,00% SI
resto 1,432 7,61% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,333 0,00% SI 59,858 0,00% SI
resto 2,468 0,68% SI 

Tabla 1 T1 10,592 0,00% SI 118,208 0,00% SI
resto 2,452 0,71% SI

Tabla 2 T1 ó T2 12,844 0,00% SI 183,657 0,00% SI
resto 4,322 0,00% SI

Tabla 3 T1 5,471 0,00% SI 31,541 0,00% SI
resto 1,267 10,26% NO

Tabla 4 T1 ó T2 6,321 0,00% SI 44,474 0,00% SI
resto 2,127 1,67% SI

Benchmark: SXXP Index

Tabla 1 T1 10,592 0,00% SI 118,208 0,00% SI
resto 2,452 0,71% SI

Tabla 2 T1 ó T2 12,513 0,00% SI 174,319 0,00% SI
resto 4,211 0,00% SI

Tabla 3 T1 1,865 3,11% NO 3,666 5,55% NO
resto 0,432 33,29% NO

Tabla 4 T1 ó T2 2,638 0,42% SI 7,748 0,54% SI
resto 0,888 18,73% NO

Benchmark: SX5P INDEX (50 ZONA EURO+GB+...)

Cuadro nº. 6
Estudio de la persistencia con el Índice de Jensen (Rentabilidades

mensuales, AFI FIAMM; para un error alfa del 5%)

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Benchmark: Cartera equiponderada RmBenchmark: Cartera equiponderada Rm
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Tabla 1 T1 8,661 0,00% SI 79,038 0,00% SI
resto 2,005 2,25% SI

Tabla 2 T1 ó T2 9,205 0,00% SI 94,335 0,00% SI
resto 3,098 0,10% SI

Tabla 3 T1 5,476 0,00% SI 31,594 0,00% SI
resto 1,268 10,25% NO

Tabla 4 T1 ó T2 6,756 0,00% SI 50,815 0,00% SI
resto 2,274 1,15% SI

Tabla 1 T1 9,305 0,00% SI 91,222 0,00% SI
resto 2,154 1,56% SI

Tabla 2 T1 ó T2 9,867 0,00% SI 108,383 0,00% SI
resto 3,320 0,04% SI

Tabla 3 T1 5,953 0,00% SI 37,334 0,00% SI
resto 1,378 8,41% NO

Tabla 4 T1 ó T2 6,498 0,00% SI 47,002 0,00% SI
resto 2,187 1,44% SI

Benchmark: SXXP Index

Tabla 1 T1 9,949 0,00% SI 104,278 0,00% SI
resto 2,303 1,06% SI

Tabla 2 T1 ó T2 11,521 0,00% SI 147,765 0,00% SI
resto 3,877 0,01% SI

Tabla 3 T1 3,259 0,06% SI 11,191 0,08% SI
resto 0,754 22,53% NO

Tabla 4 T1 ó T2 3,947 0,00% SI 17,345 0,00% SI
resto 1,328 9,20% NO

Benchmark: SX5P INDEX (50 ZONA EURO+GB+...)

Cuadro nº. 7
Estudio de la persistencia con el Índice de TRIP-Sharpe (Rentabilidades

mensuales, AFI FIAMM; para un error alfa del 5%)

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
Grupo 99-02

Z Malkiel
Valor exp

Z Malkiel
Cola

Z Malkiel
¿Relación?

Chi Cuad
Valor exp

Chi Cuad
Cola

Chi Cuad
¿Relación?

Z Malkiel
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Fernando Gómez-Bezares Pascual, José Antonio Madariaga Ibarra, Javier Santibáñez Grúber, Amaia Apraiz Larragán

Tabla 1 T1 2,869 0,21% SI 8,670 0,32% SI
resto 0,664 25,33% NO

Tabla 2 T1 ó T2 5,897 0,00% SI 38,717 0,00% SI
resto 1,985 2,36% SI

Tabla 3 T1 6,365 0,00% SI 42,690 0,00% SI
resto 1,474 7,03% NO

Tabla 4 T1 ó T2 7,562 0,00% SI 63,655 0,00% SI
resto 2,545 0,55% SI

Tabla 1 T1 2,225 1,30% SI 5,216 2,24% SI
resto 0,515 30,33% NO

Tabla 2 T1 ó T2 2,258 1,20% SI 5,678 1,72% SI
resto 0,760 22,36% NO

Tabla 3 T1 3,262 0,06% SI 11,212 0,08% SI
resto 0,755 22,51% NO

Tabla 4 T1 ó T2 4,411 0,00% SI 21,663 0,00% SI
resto 1,484 6,88% NO

Benchmark: SXXP Index

Tabla 1 T1 2,225 1,30% SI 5,216 2,24% SI
resto 0,515 30,33% NO

Tabla 2 T1 ó T2 2,589 0,48% SI 7,463 0,63% SI
resto 0,871 19,18% NO

Tabla 3 T1 1,573 5,79% NO 2,606 10,65% NO
resto 0,364 35,79% NO

Tabla 4 T1 ó T2 2,516 0,59% SI 7,045 0,79% SI
resto 0,847 19,86% NO

Benchmark: SX5P INDEX (50 ZONA EURO+GB+...)

Cuadro nº. 8
Estudio de la persistencia con el Ratio de Información (Rentabilidades

mensuales, AFI FIAMM; para un error alfa del 5%)
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Índices de performance, gestión activa y eficiencia. Un análisis de sensitividad y del fenómeno de la persistencia

Cuadro nº. 9
Número de fondos clasificados como T1 ó T2 en el periodo 99-02 que
baten al mercado en 03-05, tomando como benchmark el SXXP Index

(Rentabilidades mensuales, AFI FIAMM)

Nº de fondos que baten al mercado S T J TRIPS RI

Nº de fondos T1 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 34 47 48 36 40

Nº de fondos T2 (en 99-02) que baten al mercado en 03-05 34 44 41 27 39

N° total de fondos (de 983) que baten al mercado en 03-05 320 568 568 320 562

Cuadro nº. 10
Estudio de la persistencia con los distintos índices de performance (a

través de las tablas 3 y 4: relación entre ‘pertenencia a los grupos T1 ó T2
en 99-02’ y ‘batir o no al benchmark en 03-05’), tomando como benchmark
el SXXP Index (Rentabilidades mensuales, AFI FIAMM) y considerando un

valor p=0,5 (significación estadística para un error alfa del 5%)

T1 SHARPE 34 25 2,5456 0,55% SI

T1 TREYNOR 47 25 6,2225 0,00% SI

T1 JENSEN 48 25 6,5054 0,00% SI

T1 TRIP-S 36 25 3,1113 0,09% SI

T1 R.I. 40 25 4,2426 0,00% SI

T12 SHARPE 68 50 3,6000 0,02% SI

T12 TREYNOR 91 50 8,2000 0,00% SI

T12 JENSEN 89 50 7,8000 0,00% SI

T12 TRIP-S 63 50 2,6000 0,47% SI

T12 R.I. 79 50 5,8000 0,00% SI

Grupo Índice Observados Estimados Z Probabilidad
¿Relación

Significativa?
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