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Resumen: Este trabajo analiza el impacto de la rentabilidad y el riesgo de un fondo de inversion sobre las decisio-
nes de inversion que toman sus participes en un mercado como el espafiol, que ha experimentado un crecimiento
de més del 4.500% de los activos gestionados en los Ultimos 15 afios y que presenta, actualmente, mas de 8 millo-
nes de participes (datos de Inverco).

El comportamiento del participe se establece a partir de proxies como variaciones netas de dinero y participes y las
variables estandarizadas de éstas. Se consideran diferentes lapsos temporales y se demuestra la influencia de las
variables hasta 3 meses después.

La eleccién de variables no es una decision tomada a priori, sino que se analizan las principales variables de renta-
bilidad y riesgo de forma individual. De este modo se comprueba que el participe centra su atencién en la rentabili-
dad a corto plazo, mientras que para riesgo el plazo es mayor. Por otro lado, el andlisis de la rentabilidad bruta y
neta permite determinar la escasa importancia de las comisiones en el mercado espafiol. En cuanto a riesgo, se
encuentra evidencia de que el inversor no es sensible ante medidas como la semi-desviacion tipica o el riesgo sis-
tematico.
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Flows of Money and Investors Into and Out Investment Funds

Abstract: Present work analyses the influence of return and risk of an investment fund on the investors’ investment
decisions in the Spanish market, which has presented an increase of more than 4,500% of assets under manage-
ment in the last 15 years with a total number of investors greater than 8 million investors (Inverco’s data).

The investor's behaviour is explained by proxies such as net flows of money and investors and their standardised
variables. Different temporal intervals are considered and evidence is found of the presence of influence up to 3
months later.

The variables are not included randomly but an in-depth individual analysis is done of return and risk. The analysis
provides evidence of the greater influence of return calculated for shorter periods, while the effect on risk is the op-
posite. On the other side, the analysis of gross and net return allows determining that expenses have little importan-
ce in the Spanish market. In risk terms, investor is not sensitive to risk measures such as semi-standard deviation
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and systematic risk.

Key Words: Equity funds / Investor’s behaviour / Return and risk.

INTRODUCCION

En los ultimos afos la literatura financiera ha
prestado gran atencion al modo en el que las per-
sonas toman sus decisiones de inversion. Ac-
tualmente existe gran controversia entre autores
que defienden la existencia de aspectos de con-
ducta que afectan a los mercados y los que de-
fienden la hipotesis de la eficiencia de los mer-
cados (Fama, 1991). En el ambito de los fondos
de inversion, diversos autores han investigado en
modelos de decision del participe (Chevalier y
Ellison, 1997; Sirri y Tufano, 1998; Del Guercio
y Tkac, 2002) en el contexto de un inversor que
puede presentar sesgos en la racionalidad como
defiende el concepto de inversor normal de
Statman (2005) al argumentar que los inversores
son ‘normales’ y no ‘racionales’.

Una de las mayores motivaciones para el es-
tudio de la industria de inversion colectiva es la
revolucion que ha protagonizado en los merca-

dos financieros internacionales en las ultimas
décadas. A nivel europeo, en junio de 2005, po-
dian contabilizarse mas de 25.000 fondos de in-
version que gestionaban un patrimonio superior
a 4,5 billones de euros en los paises pertenecien-
tes a la Union Europea. Este crecimiento soste-
nido tanto en el nimero de fondos, como en el
patrimonio gestionado, justifica desde un punto
de vista socioeconomico el estudio de las varia-
bles que motivan a los inversores en su decision
de adquirir un fondo de inversion u otro.

Nuestro estudio sigue las lineas apuntadas en
los trabajos pioneros de Ippolito (1992) y Sirri y
Tufano (1998) para el mercado estadounidense
de fondos de inversion, los cuales detectan una
sensibilidad positiva de los flujos de dinero a la
rentabilidad pasada obtenida por el fondo. La
idea subyacente en la mente de los inversores
cuando act@ian de ese modo es que la rentabili-
dad pasada es un buen indicador para predecir
rentabilidades futuras, fendémeno conocido como
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persistencia. Esta persistencia en los resultados
de gestion es un topico ampliamente analizado
en la literatura financiera internacional y cuya
evidencia a su favor no es ni mucho menos con-
tundente. En este sentido, destacan entre otros
los estudios de Grinblatt y Titman (1992), Hen-
dricks et al. (1993), Goetzmann y Ibbotson
(1994) y Elton et al. (1996) que evidencian re-
sultados persistentes en el tiempo para periodos
de 1 a 5 afios. Sin embargo, cuando la muestra
de estudio presenta sesgo de supervivencia, este
fenémeno podria ser espureo (Brown et al.,
1992; Brown y Goetzmann, 1995; Malkiel,
1995).

En el caso espaiiol, dicho fenémeno también
ha sido analizado, destacando, entre otros, los
recientes estudios de Ciriaco y Santamaria
(2005) y Ferruz y Vicente (2005), cuyos resulta-
dos aportan evidencia a favor de la persistencia
de la eficiencia en la gestion, si bien el primero
de ellos lo hace de manera mas contundente. Ci-
riaco y Santamaria (2005) contrastan para el
mercado espaiiol si los inversores basan sus de-
cisiones de inversion en esa hipotesis.

Nuestro estudio analiza la relacion existente
entre diferentes medidas de rentabilidad y riesgo
con los flujos futuros de dinero y de participes
que entran y salen de los fondos de inversion es-
pafioles con vocacion inversora en renta variable
nacional. Frente a la metodologia tradicional de
plantear modelos con un gran numero de facto-
res, se contrasta, en un primer momento, cada
variable de manera individual para diferentes re-
ferencias temporales para, finalmente, proponer
un modelo conjunto bivariante que incluya las
medidas de rentabilidad y riesgo que mejor ex-
plican de manera individual los flujos de inver-
sion existentes en los fondos analizados.

Las relaciones existentes entre los determi-
nantes del comportamiento del inversor van a ser
examinadas sea cual sea la variable propuesta
como proxy de dicho comportamiento. En estu-
dios previos, esta variable, bien los flujos de par-
ticipes o bien los flujos de dinero se establece de
manera predeterminada. De manera innovadora
en nuestro estudio, presentamos un analisis
comparativo de los resultados obtenidos para los
diferentes periodos de maduracion de la decision
del inversor; de hecho, se comprueba que los flu-
jos de inversores en Espafia presentan mejores
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resultados en términos de significacion y niveles
de coeficiente de determinacion que la variable
tradicionalmente empleada, los flujos de dinero.

Por otro lado, en la extensa y creciente litera-
tura que intenta justificar la direccion de los flu-
jos de dinero hacia los fondos de inversion,
ademas del riesgo y la rentabilidad, se han con-
siderado otros factores como las comisiones, la
edad o el tamaiio del fondo. Esta ultima variable
esta también indirectamente recogida en el estu-
dio ya que, tal y como se describira en el aparta-
do de metodologia del trabajo, al considerarse
las entradas/salidas netas de participes y patri-
monio en términos relativos, esa variable por-
centual ya esté corrigiendo los flujos netos por el
tamafio inicial del fondo. En cuanto a las comi-
siones aplicadas, Sirri y Tufano (1998) encuen-
tran una relacidon negativa entre los flujos de di-
nero y el total de las comisiones aplicadas, in-
cluyendo gastos operativos y tasas de entrada.
Barber, Odean y Zheng (2005) determinan que
esta relacion negativa esta presente en las comi-
siones de entrada, pero no en los gastos operati-
vos. Segun estas conclusiones, las comisiones no
representarian una variable determinante para el
mercado espafiol, ya que las comisiones de en-
trada no son tan habituales como en el mercado
USA. A pesar de ello, en nuestro estudio se
comprueban los resultados anteriores realizando
estudios independientes considerando la rentabi-
lidad bruta y la rentabilidad neta de comisiones.

El trabajo estd estructurado de la siguiente
manera: a continuacion se ofrece una perspectiva
de las principales caracteristicas del mercado es-
pafiol de fondos de inversion; posteriormente se
describen los datos y la metodologia empleada.
Dos apartados, dentro de la aplicacion de mode-
los y resultados, presentan los resultados obteni-
dos para el analisis individual de rentabilidad y
riesgo como variables explicativas del compor-
tamiento del inversor, y un tercer apartado pre-
senta los resultados del modelo conjunto; las
principales conclusiones se recogen en un apar-
tado final.

CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA
ESPANOLA DE FONDOS DE INVERSION

Los mercados financieros espafioles han ex-
perimentado un gran cambio ante al evolucion

10 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 16, nam. 2 (2007), pp. 9-20
ISSN 1019-6838



Ferruz, L.; Ortiz, C.; Vicente, L.A.

de los fondos de inversion. El crecimiento, en
los ultimos quince afios, de los activos gestiona-
dos por los fondos espafioles ha sido uno de los
mayores de Europa, con una tasa anual de cre-
cimiento superior al 25%. Actualmente mas de
230.000 millones de euros estan invertidos en un
nimero superior a 2.600 fondos de inversion,
que supone aproximadamente el 9% de los fon-
dos de inversion existentes en la Union Europa.

Los fondos de inversion espafioles cuentan
con mas de ocho millones y medio de participes,
lo que evidencia el gran impacto de las institu-
ciones de inversion colectiva en la sociedad es-
pafiola en los ultimos 15 afios ya que, a finales
de 1990 el niimero de inversores no alcanzaba
los 600.000 participes. Sin embargo estos parti-
cipes no se reparten de forma similar entre los
diferentes fondos de inversion, sino que unas
pocas gestoras concentran la mayoria de los par-
ticipes y activos gestionados de la industria de
fondos de inversion. Las principales gestoras,
como son Santander Gestion y BBVA Gestion,
concentran la gestion de mas del 40% de los ac-
tivos. Si ampliamos el niimero a las 10 gestoras
mas importantes, el porcentaje de activos que
gestionan supera el 70%.

El gran desarrollo producido en la industria
espafiola de los fondos de inversion necesaria-
mente ha conjugado importantes ventajas tanto
para el lado de la oferta como de la demanda de
esta industria. Desde el punto de vista de la ofer-
ta, una de las razones que puede explicar el gran
crecimiento del nimero de fondos de inversion
existentes en Espafia son los importantes benefi-
cios obtenidos por las gestoras a partir de las
comisiones de gestion. Sin embargo, el Real De-
creto-ley 6/2000, de 23 de junio, de Medidas
Urgentes de Intensificacion de la Competencia
en Mercados de Bienes y Servicios establecia la
creacion de niveles maximos de comisiones de
gestion aplicadas a fondos de inversion.

Asimismo, desde el punto de vista de la de-
manda también se han producido cambios im-
portantes en la tributacion que favorecen e in-
centivan la inversion a largo plazo, comenzando
con el Real Decreto-ley 3/2000, de 23 de junio,
por el que se aprueban medidas fiscales urgentes
de estimulo al ahorro familiar y a la pequeia y
mediana empresa, las ganancias de capital obte-
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nidas en fondos de inversion durante periodos
superiores a 12 meses se cargan a un tipo fijo,
tributando al tipo marginal del inversor si es un
periodo inferior. Sin embargo, la venta de un
fondo de inversion esta exenta de tributacion si
el importe obtenido se reinvierte en otro fondo
de inversién, fomentando e incentivando la
competencia en la industria.

La reciente entrada en vigor en 2004 de la
nueva Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion
Colectiva, de 4 de noviembre y en 2006 de su
correspondiente desarrollo reglamentario me-
diante el Real Decreto 1309/2005 de 4 de no-
viembre, pretende adecuar y dinamizar la indus-
tria espafiola de fondos de inversion a la nueva
situacion y entorno competitivo internacional.
Esta nueva legislacion, a pesar de no afectar al
horizonte de estudio desarrollado en nuestro tra-
bajo, recoge el espiritu de las principales medi-
das legislativas que durante finales de los noven-
ta y comienzos del 2000 se pusieron en marcha
para dinamizar esta emergente industria de in-
version colectiva en nuestro pais.

Al comienzo de la década de los noventa, los
fondos espafioles invertian principalmente en ac-
ciones nacionales y deuda publica. Sin embargo,
los patrones de inversion han cambiado, experi-
mentando un crecimiento de los activos inverti-
dos en acciones europeas o americanas. A pesar
de ello, la importancia de la inversion nacional
sigue siendo muy importante, por lo que este
trabajo se centra en el comportamiento de los
participes de fondos de inversion en renta varia-
ble. Segun la clasificacion de la CNMV son
aquéllos con mas del 75% de su cartera invertida
en acciones nacionales.

La tabla 1 presenta algunas de las caracteris-
ticas mas significativas de la industria de fondos
de inversion y de la base de datos de nuestro es-
tudio en el momento inicial y final del horizonte
temporal de nuestro analisis. La seccion izquier-
da de esta tabla pone de manifiesto el gran cre-
cimiento producido en la industria espafiola de
fondos de inversion desde junio de 1994 hasta
junio de 2002. Dicho crecimiento se refleja tanto
en el numero de fondos comercializados,
como en el patrimonio total gestionado y en el
numero de participes que invierten en dichos
fondos.
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Tabla 1.- Evolucion de la industria de fondos de inversion y caracteristicas de la base de datos

INDUSTRIA ESPANOLA BASE DE DATOS*

30/06/1994 30/06/2002 30/06/1994 30/06/2002
Numero de fondos de inversion 634 2.507 91 223
Patrimonio (millones de euros) 70.984 174.823 1.992 10.007
Participes 3.014.878 7.357.323 141.726 514.107
Patrimonio medio por fondo (millones de euros) 112 70 22 45
Media de participes por fondo 4.755 2.935 1.557 2.306
% de patrimonio, gestionado por el primer decil 64.16% 64.27% 41.07% 57.55%
de los fondos mas grandes
*Algunos de los fondos de inversion incluidos en la base de datos fueron clasificados provisionalmente como de renta va-
riable mixta por la CNMV, aunque pronto cambiaron a la categoria de renta variable nacional.

FUENTES: CNMV e INVERCO.

Por otro lado, dicha tabla también proporcio-
na estadisticas que evidencian el importante ni-
vel de concentracion de volumen patrimonial
existente en el conjunto de fondos de inversion
espanoles. Igualmente puede apreciarse la reduc-
cion del patrimonio medio y del nimero de par-
ticipes que invierten en cada fondo durante el
horizonte temporal de nuestro analisis.

Por otro lado, la seccion derecha de la tabla 1
refleja para nuestra base de datos similares pa-
trones de crecimiento y desarrollo que los obte-
nidos por el conjunto de la industria espafiola.
Por el contrario y a pesar de lo ocurrido en el
conjunto del mercado, los fondos espaiioles de
Renta Variable Nacional incluidos en nuestra ba-
se de datos han incrementado su tamafio medio
asi como la concentraciéon de su volumen patri-
monial.

DATOS Y METODOLOGIA

DATOS

La base de datos analizada cuenta con los si-
guientes datos mensuales de fondos de inversion
de renta variable nacional: valor liquidativo, co-
misiones, tamafo del fondo, y numero de parti-
cipes. Las rentabilidades netas mensuales se cal-
culan a partir de los valores liquidativos; para
obtener las rentabilidades brutas, se incluyen las
comisiones. Los datos pertenecen a informacion
oficial facilitada por la CNMV y abarcan un pe-
riodo de 96 meses, desde julio de 1994 a junio
de 2002.

El nimero de fondos incluidos en la base de
datos inicialmente es 223 fondos.

Los datos van a recoger todos los fondos
existentes en cada periodo, por lo que la mues-
tra de estudio esta libre de sesgo de superviven-
cia.

No obstante, los modelos posteriormente pro-
puestos exigiran una vida minima de 36 meses
de los fondos incluidos inicialmente en la mues-
tra, que junto con las caracteristicas del estudio
(variables explicativas calculadas para uno, dos
y tres afios; y variables dependientes computadas
para uno, dos y tres meses) supone la pérdida de
fondos por no cumplir este tiempo de supervi-
vencia minimo. Por lo tanto, y con el objeto de
hacer las tablas perfectamente comparables entre
las diferentes medidas, la muestra de fondos de
inversion finalmente aplicada en el estudio es de
110 fondos.

MEDIDAS DE FLUJOS

Con el objetivo de dar la maxima robustez a
los resultados y evitar sesgos que pudieran intro-
ducirse al determinar la medida de flujos em-
pleada, se consideran cuatro alternativas: la va-
riacion de los flujos netos de dinero, la variacion
porcentual de flujos netos de dinero, la variacion
neta en el nimero de participes y la variacion
porcentual neta en el numero de participes. Las
variaciones porcentuales permiten eliminar posi-
bles sesgos referentes al tamafio del fondo. En
los trabajos de Ippolito (1992), Sirri y Tufano
(1998) y Sawicki (2001), emplean la variacion
porcentual del tamafio del fondo neto de la
rentabilidad de las inversiones; Del Guercio y
Tkac (2002) analizan también la variacion neta
de dinero. Dado lo que nos es conocido, la varia-
cion en el numero de inversores solo ha sido es-

12 Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 16, nam. 2 (2007), pp. 9-20
ISSN 1019-6838



Ferruz, L.; Ortiz, C.; Vicente, L.A.

tudiada en el trabajo de Del Guercio y Tkac
(2002) en su analisis de los fondos de pen-
siones.

Los flujos de dinero se calculan anualmente
en el trabajo de Del Guercio y Tkac (2002) y en
Chevalier y Ellison (1998) donde se demuestra
la forma no lineal de la relacion flujos-perfor-
mance y las diferencias existentes entre fondos
jovenes y antiguos. Por su parte, Barber, Odean
y Zheng (2005) calculan flujos trimestrales para
analizar el efecto de las comisiones sobre las en-
tradas y salidas de dinero en fondos de inversion.
Con el objetivo de detectar la influencia de un
fondo con notables resultados sobre los flujos
del resto de fondos de la gestora, Nanda, Wang y
Zheng (2004) calculan las variaciones mensuales
del tamano del fondo. La frecuencia elegida, po-
dria sesgar los resultados obtenidos, por lo que
en nuestro estudio se analizan frecuencias de
uno, dos y tres meses para evitar este tipo de
Sesgos.

La variacion de flujos debe tener en cuenta la
apreciacion experimentada por el fondo de in-
version como consecuencia de la rentabilidad
obtenida por sus inversiones, por tanto la varia-
cion mensual de flujos se calcula del siguiente
modo:

F

it = ATi,t _ATi,z—l '(1+Ri,z) (1)

donde F;, representa el flujo neto de dinero en el
fondo i durante el mes ¢; AT;, indica los activos
totales del fondo 7 al final del mes ¢; R;, es la ren-
tabilidad del fondo i durante el mes ¢.

Si consideramos esta medida en términos por-
centuales, el calculo es el siguiente:

ATiz _ATit—l '(1+Rit)
= : (2)
AT,

it-1

La tercera de las medidas aplicadas es la va-
riacion neta de participes:

N[i,t = [i,t - Ii,t-] (3)
donde NI, representa la variacion de inversores

con cada fondo en el mes ¢; I;, es el nimero de
participes del fondo i al final del mes .
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El calculo de la variacion porcentual de parti-
cipes, NI’;;, determinara la cuarta medida de flu-
jos considerada:

— 5 it-1 (4)

METODOLOGIA

Se propone un analisis bivariante rentabili-
dad-riesgo para recoger las tendencias del inver-
sor espafiol. Las especificaciones temporales de
estas dos variables incorporadas en este analisis
bivariante son escogidas exhaustivamente a par-
tir de andlisis individuales previos en los que se
selecciona la mejor forma de medirlas con el ob-
jetivo de explicar los flujos de dinero e inverso-
res.

Flujos =, +fZ,, , +¢ (%)

i,t+]

En la expresion anterior, Flujos;,;, represen-
ta la proxy del comportamiento del inversor, en
nuestro caso, aplicaremos las cuatro medidas de
flujos descritas anteriormente para cada fondo i,
durante los j meses siguientes al momento de re-
ferencia ¢. El vector de variables Z;,, recoge las
variables rentabilidad y riesgo calculadas duran-
te los & meses previos al momento ¢ de referen-
cia. f3; es el vector de parametros que indica para
cada fondo i, la sensibilidad de los resultados y
riesgo pasados del fondo sobre los movimientos
futuros de dinero y participes.

APLICACION DE MODELOS Y
RESULTADOS

ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD

La rentabilidad ha demostrado ser un factor
basico en el proceso de toma de decisiones de
los inversores. Pero el modo en que se calcula
difiere en los diferentes estudios. Ippolito (1992)
analiza la rentabilidad neta de comisiones, mien-
tras que Sirri y Tufano (1998) consideran la ren-
tabilidad bruta.

En lo que respecta al horizonte temporal, Ip-
polito (1992), Sawicki (2001) y Nanda, Wang y
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Zheng (2005) consideran la rentabilidad retarda-
da varios periodos, mientras que Goetzmann y
Peles (1997) calculan rentabilidades medias para
diferentes periodos. La mayoria de estos estudios
concluyen que la rentabilidad calculada para pe-
riodos mas cortos es mas relevante en las deci-
siones del participe.

Para contrastar estos resultados en el mercado
espafiol y determinar la variable mas apropiada
que incorporar en el modelo multifactorial, se
realiza el siguiente analisis:

Flujos,,,;, =a+pB-R,,_, +¢& (6)

i+

La variable dependiente toma las cuatro me-
didas de flujos especificadas cuando j toma el
valor de 1, 2 y 3 meses siguientes al periodo de
referencia’. R; ., es la media de las rentabilidades
mensuales de los & meses anteriores al momento
t; considerado valores de 4 de 12, 24, y 36 me-
ses. Esta variable toma también dos variantes, la
rentabilidad bruta, RB,.;, y rentabilidad neta,
RN; ., una vez descontadas las comisiones. Bar-
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ber, Odean y Zheng (2005) concluyen que las
comisiones de entrada en un fondo de inversion
producen un efecto negativo para la entrada de
neta de dinero en el fondo que no se mantiene
para gastos operativos.

Los resultados de la regresion de rentabilidad
bruta (neta) como variable explicativa se mues-
tran en la mitad superior (inferior) de la tabla 2.
Ambas medidas son calculadas para los 12,
24 y 36 meses anteriores. La parte izquierda de
la tabla indica los resultados obtenidos al consi-
derar como proxy del comportamiento la varia-
cion en el nimero de inversores, mientras que la
parte derecha muestra los resultados de al consi-
derar flujos de dinero. En los dos casos, estas
medidas estan calculadas en términos absolutos
y relativos para periodos futuros de 1, 2 y 3 me-
ses.

Los resultados confirman la hipétesis de que
en el mercado espaiol la rentabilidad bruta y la
rentabilidad neta explican de forma similar el
comportamiento del inversor. Del mismo modo,
se confirma la hipdtesis de otros trabajos empiri-
cos de que la rentabilidad a mas corto plazo es

Tabla 2.- Regresiones de rentabilidad sobre medidas de flujos

NLii NPy Nl

NIy NI

Nl | Fier  Fim Fin  Fiw  Fum  Fus

RBivi2

Porcentaje de P positivas
y significativas*

R? medio 0.3345 0.2393  0.3516  0.2387

84.545% 81.818% 85.455% 82.727% 88.182% 84.545%(76.364% 78.182% 79.091% 79.091% 78.182% 79.091%
0.3480

0.2269 | 0.2452 0.1751 0.2744 0.1860 0.1860 0.1860

RB i,1-24

Porcentaje de P positivas
y significativas*

R” medio 02612 0.2263 0.2654 0.1815

78.182% 71.818% 80.909% 69.091% 78.182% 60.909%60.909% 51.818% 63.636% 51.818% 62.727% 44.545%
0.2762

0.2762 | 0.1986 0.1466 0.2203  0.1547 0.2364  0.1696

RB i,-36

Porcentaje de B positivas
y significativas*
R? medio

0.2265  0.2016 _ 0.2406 _ 0.2208

58.182% 65.455% 62.727% 70.000% 63.636% 68.182%]40.909% 43.636% 45.455% 49.091% 45.455% 48.182%
0.2424  0.2277

0.1778 0.1834 0.2029 0.2101 _ 0.2161  0.2229

NIi,z+l Nl,i,ﬁl Nli,r+2

NI’i,HZ Nli,z+3

5 B B B
NI Lt+3 Fi,t+l F Lt+l Fi,r+2 F Lt+2 Fi,z+3 F Lt+3

RN i,t-12

Porcentaje de B positivas
y significativas*

R” medio 0.3620  0.3792 0.3848 0.4128

80.909% 80.909% 81.818% 81.818% 81.818% 82.727%]68.182% 70.909% 70.000% 73.636% 70.000% 77.273%
0.3959

0.4178 | 0.2499 0.2783  0.2827 0.3199 0.3026  0.3262

RN it-24

Porcentaje de B positivas
y significativas*

R? medio 0.2614 0.1821 0.2658 0.1818

78.182% 71.818% 80.909% 69.091% 78.182% 61.818%|61.818% 51.818% 64.545% 51.818% 62.727% 44.545%
0.2766  0.1868

0.1967 0.1469 0.2181 0.1549 0.2366 0.1699

RN; 36

Porcentaje de P positivas
y significativas*
R? medio

0.2268 0.2019 0.2409  0.2211

58.182% 65.455% 62.727% 70.000% 63.636% 68.182%(40.909% 43.636% 45.455% 49.091% 45.455% 48.182%
0.2427

0.2280 | 0.1780 0.1836 0.2031 0.2103  0.2163  0.2231

Flujos,

it+j

=a+f R

i,t—h

siendo uno, dos y tres.

Esta tabla presenta los resultados de los parametros 3 positivos y significativos de los 110 fondos de la muestra en la siguiente regresion:
+e donde R;, representa la rentabilidad bruta o neta, calculada para los k£ meses anteriores (12, 24 y 36) a

cada mes . La medida Flujos;,; engloba la variacion (porcentual) de dinero, F (F”) y de participes NI (NI’) de los j meses posteriores,

La matriz de covarianzas de los estimadores esta calculada a partir de la propuesta de Newey y West (1987) que corrige el sesgo de dicha
matriz en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion de forma no conocida.
* Significativo al 5%. El R* medio presentado est4 calculado sobre los fondos que presentan coeficiente B positivo y significativo.
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mas relevante en la toma de decisiones del parti-
cipe, tanto si atendemos a criterios de significa-
cion del pardmetro como si comparamos los ni-
veles de explicacion alcanzados por la regresion.
Esta conclusion es valida sea cual sea la medida
de flujos que se incorpore al analisis. Una vez
observada la superioridad de la rentabilidad me-
dida en el corto plazo, se observa, que la rentabi-
lidad neta presenta mejores niveles de R” aun-
que dichas diferencias son minimas en relacion a
los obtenidos por las rentabilidades brutas. Junto
a estos ligeramente mejores resultados en térmi-
nos del coeficiente de determinacion, el hecho de
que los datos de rentabilidad que publicamente
se facilitan a los participes sean netos de comi-
siones, hace que optemos por la rentabilidad neta
para posteriores analisis.

Considerando, por tanto, periodos de doce
meses anteriores para el calculo de rentabilidad,
tal y como muestra la tabla 2, mas del 80% de
los fondos de inversion analizados presentan un
parametro [ positivo y significativo con niveles
de explicacion superiores al 35% cuando se con-
sidera la variable explicativa los movimientos de
participes. Analizando los movimientos de dine-
ro, en torno al 70% de los parametros muestran
parametros significativos con R” medios que al-
canzan el 30%.

La informacion pasada acerca de rentabilidad
y riesgo es determinante en los movimientos de
flujos del mes posterior, y su efecto persiste in-
cluso hasta 3 meses posteriores al momento de
referencia. Si se analizan periodos superiores
(resultados de analisis hasta 5 meses disponibles
bajo peticion a los autores) el ajuste del analisis
empeora.

ESTUDIO DEL RIESGO

Segun los principios de la Teoria de Carteras,
el riesgo tiene una importancia clave en la toma
de decisiones del inversor como elemento no de-
seado por el participe’. Por ello, es una variable
a tener en cuenta en nuestro estudio del compor-
tamiento del participe de fondos espaioles. Co-
mo en el caso de la rentabilidad, el riesgo finan-
ciero puede calcularse de diversas formas, en es-
te sentido, se realiza un analisis previo indivi-
dual para determinar cual es la variable mas

Direccion de los flujos de dinero...

apropiada para incluir en el modelo a partir de la
siguiente regresion:

Flujos,,, . = a+ - Riesgo,, , +&; (7)

i+

Las medidas de riesgo consideradas son: a) el
riesgo total medido como la desviacion tipica,
dt; i, de las rentabilidad mensuales del fondo i
en los k£ meses anteriores al momento de referen-
cia #; b) el riesgo sistematico, By, recogido en el
modelo de mercado de Sharpe y usando como
indice de referencia el Ibex-35; y c) la semides-
viacion tipica, sdt; ., de las rentabilidades men-
suales del fondo 7 en los k& meses anteriores al
momento de referencia ¢. Esta Gltima medida tra-
ta de recoger el efecto de la asimetria presente en
las decisiones del participe ante rentabilidades
pasadas (ver en Chevalier y Ellison, 1997;
Lynch y Musto, 1997; y Sirri y Tufano, 1998).
Las tres alternativas de medir el riesgo se calcu-
lan durante los 12, 24 y 36 meses anteriores.

En la tabla 3 se exponen los resultados obte-
nidos para las regresiones del riesgo total medi-
do por la desviacion tipica de las rentabilidades
mensuales. El porcentaje de parametros negati-
vos y significativos® en el estudio de riesgo es
menor que los obtenidos para rentabilidad en la
tabla 2, es decir, el participe de fondos de inver-
sion reacciona en mayor medida a la informa-
cion sobre rentabilidad que a la informacion so-
bre riesgo. El andlisis de riesgo sistematico pre-
senta escasos porcentajes de fondos con coefi-
ciente significativo, no superiores al 19%. La
hipétesis de un comportamiento asimétrico del
participe de fondos ante resultados positivos y
negativos no puede ser confirmada a través del
analisis de la semidesviacion tipica, ya que los
porcentajes de parametros significativos siempre
se situan por debajo de los alcanzados en el es-
tudio del riesgo total’.

La tabla 3 muestra mayores niveles de expli-
cacion medios para aquéllas regresiones en las
que se considera el riesgo calculado para los tres
afios anteriores. Este resultado, se une a la con-
clusion del estudio de rentabilidad que determi-
naba que la rentabilidad a corto plazo es mas
adecuada para medir el comportamiento del in-
versor y presentar una regresion multifactorial en
el siguiente apartado.
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Tabla 3.- Regresiones de riesgo sobre medidas de flujos

NL,rH NI7i,t+l NIi,t+2

NI’z,r+2 NIi,z+3

NUios | Fier  Fin  Fin  Fiw  Fis  Fis

dticin

Porcentaje de P negati-
vas y significativas*

R” medio 0.1204  0.1514 0.1360

21.818% 34.545% 26.364% 43.636% 30.909% 55.455%|17.273% 42.727% 21.818% 50.000% 27.273% 55.455%
0.1600  0.1472

0.1607 | 0.1160 0.1167 0.1427 0.1463 0.1536  0.1668

dt; 4

Porcentaje de P negati-
vas y significativas*

R* medio 0.2244  0.2548  0.2664

57.273% 70.000% 60.000% 72.727% 67.273% 75.455%|54.545% 65.455% 60.000% 71.818% 63.636% 77.273%
0.2906  0.2867

0.3249 | 0.1747 0.2250 0.2197 0.2650 0.2589  0.2970

dt; 36

Porcentaje de B negati-
vas y significativas*
R? medio

0.2839 03118 0.3146  0.3456

58.182% 62.727% 62.727% 67.273% 63.636% 68.182%(46.364% 57.273% 50.909% 60.000% 56.364% 63.636%
0.3480

0.3780 | 0.2160 0.2317 0.2497 0.2721 0.2660  0.2937

Flujos;

it+j

posteriores, siendo j igual a uno, dos y tres.

Esta tabla presenta los resultados de los parametros 3 negativos y significativos de los 110 fondos de la muestra en la siguiente regresion:
=a+fdt,  +en donde dt;,, representa la desviacion tipica de la rentabilidad neta, calculada para los k meses anteriores

(12,24 y 36) a cada mes ¢. La medida Flujos;,:; engloba la variacion (porcentual) de dinero, F' (F”) y de participes NI (NI’) de los j meses

La matriz de covarianzas de los estimadores esta calculada a partir de la propuesta de Newey y West (1987) que corrige el sesgo de dicha

matriz en presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion de forma no conocida.
* Significativo al 5%. E1 R* medio presentado est4 calculado sobre los fondos que presentan coeficiente B negativo y significativo.

ESTUDIO CONJUNTO DE RENTABILIDAD Y
RIESGO

Atendiendo a los resultados obtenidos del
analisis individual de las variables fundamenta-
les de rentabilidad y riesgo, se procede a analizar
el modelo de regresion con dos variables presen-
tado en la ecuacion 8. RN;.;; es la rentabilidad

neta media de los 12 meses anteriores y df,, 5,

la desviacion tipica de la rentabilidad neta media
de los 36 meses anteriores. La regresion de este
modelo multifactorial se realiza corrigiendo por
el método propuesto por Newey y West (1987),
que presentan un estimador de la matriz de cova-
rianzas que permite calcular la significacion de
los parametros independientemente de la exis-
tencia de heterocedasticidad o autocorrelacion de
los parametros de forma no conocida.

Flujosi,Hj =a+p ‘RN, |, + 5, 'dti,t—36 +é;
®)

La consideracion de rentabilidad y riesgo
como variables independientes se recoge tam-
bién en Barber, Odean y Zheng (2005), quienes
analizan las repercusiones de las diferentes co-
misiones aplicadas, incluyendo la rentabilidad
anual retardada uno y dos periodos, y la desvia-
cion estandar mensual de la rentabilidad del fon-
do de los 24 meses anteriores.

La regresion propuesta en la expresion (8) se
realiza para las cuatro medidas de flujos (flujos y

flujos relativos de dinero y de participes), com-
putandose éstas para uno, dos y tres meses. En
las tablas 2 y 3 se concluia que la medida de va-
riacion de participes presentaba mejores resulta-
dos, y dentro de ésta, también puede observarse
la superioridad de la medida estandarizada sobre
la medida en niveles. Los andlisis realizados
permiten concluir que existen factores que de-
terminan ciertos patrones de comportamiento del
participe, también se ha demostrado, que esta in-
fluencia, se mantiene, sea cual sea la variable de
flujos empleada. Sin embargo, el crecimiento de
un fondo a efectos comparativos tiene que tener
en cuenta el tamafo previo del mismo, asi, por
todas las razones expuestas, la tabla 4 presenta
los resultados de la regresion que considera de
manera conjunta la rentabilidad y el riesgo como
variables explicativas de la variacion porcentual
del numero de participes para intervalos tempo-
rales de uno, dos y tres meses’.

Los resultados de la regresion indican que los
inversores en fondos de inversion espafioles, no
estan interesados en aquellos fondos que han
presentado rentabilidades pasadas negativas
(ningtin fondo presenta ; negativo y significati-
vo); mientras que en ocasiones si que demues-
tran sensibilidad positiva a la inversion en fon-
dos con riesgo (1,82% de los fondos presentan
B> positivo y significativo). La media total de los
R’ obtenidos en las regresiones esta en torno al
40%, lo que supone un gran poder explicativo
cuando incluimos tan s6lo dos factores. Esta me-
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Tabla 4.- Regresiones de rentabilidad y riesgo sobre medidas de flujos

NI'isg <0 significativa <0 no significativa _ [3,>0 significativa _ ,>0 no significativa Total
>0 significativa 40,91% (0,566) 22,73% (0,366) 1,82% (0,405) 3,64% (0,320) 69,09% (0,483)
B1>0 no significativa 6,36% (0,470) 8,18% (0,077) - 8,18% (0,047) 22,73% (0,176)
f3,<0 significativa - - - - -
f1<0 no significativa 5,45% (0,342) 2,74% (0,045) - - 8,18 (0,243)
Total 52,73% (0,531) 33,64% (0,270) 1,82% (0,405) 11,82 (0,131) 100% (0,394)
NIiz 3,<0 significativa B,<0 no significativa  B,>0 significativa  B,>0 no significativa Total
B1>0 significativa 38,18% (0,619) 24,55% (0,411) 1,82% (0,434) 4,55% (0,324) 69,09% (0,521)
>0 no significativa 7,27% (0,485) 5,45% (0,174) - 7,27% (0,072) 20,00% (0,250)
31<0 significativa - - - - -
f,<0 no significativa 6,36% (0,509) 3,64% (0,053) - 0,91% (0,010) 10,91% (0,315)
Total 51,82% (0,587) 33,64% (0,334) 1,82% (0,434) 12,73% (0,158) 100% (0,444)
NI'iis3 B.<0 significativa B><0 no significativa _ [3,>0 significativa _ ,>0 no significativa Total
>0 significativa 35,45% (0,639) 19,09% (0,423) 1,82% (0,472) 7,27% (0,639) 63,64% (0,535)
B1>0 no significativa 12,73% (0,559) 6,36% (0,165) - 4,55% (0,070) 23,64% (0,359)
f3,<0 significativa - - - - -
f:1<0 no significativa 7,27% (0,542) 3,64% (0,061) 1,82% (0,016) 12,73% (0,329)

Total 55,45% (0,608)

29,09% (0,321)

1.82% (0.472) 13,64% (0,207) 100% (0,468)

Esta tabla presenta los resultados agregados de los parametros B, y 3, para una muestra de 110 fondos de la muestra en la siguiente re-
gresion multifactorial: Flyjos;,, ; = a+ By RN, 1y + By -dt;, 56 +&;> donde RN;,.;, representa la rentabilidad neta media de los 12 me-

ses anteriores y df; ;s s la desviacion tipica de la rentabilidad neta de los 36 meses. Se presentan los datos de las medidas estandarizadas
de flujos participes (V/’) para uno, dos y tres meses. Los resultados de las regresiones se ajustan al método de calculo de Newey y West
(1987) para evitar problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion de las variables.

Niveles de significacion del 5%. Entre paréntesis, el R* medio de cada categoria.

dia es superior, alcanzando el 63% cuando nos
fijamos en aquellos fondos que presentan para-
metros significativos acordes con las hipotesis de
la Teoria de Carteras (parametro de rentabilidad,
B1, positivo y parametro de riesgo, 3,, negativo).

Si se realiza un estudio detallado de los fon-
dos que no presentan significacion en los para-
metros, se observan caracteristicas comunes en-
tre ellos. La mayoria de estos fondos tienen un
tamafo pequefio o tienen caracteristicas comer-
ciales especiales como comisiones de entrada, de
salida o cantidades de inversion minimas. Estas
caracteristicas no puramente financieras, actian
como barrera a la entrada y salida de inversores
sesgando el modelo expuesto.

No obstante, se puede afirmar que la rentabi-
lidad a corto plazo y el riesgo total de tres afios
anteriores son las principales variables financie-
ras a la hora discernir la direccion de los flujos
de dinero o participes en los fondos de inversion
espafioles.

CONCLUSIONES

La importancia de la rentabilidad pasada co-
mo variable explicativa de los flujos netos de di-
nero y de participes queda demostrada tanto para

los diferentes horizontes temporales considera-
dos como para diferentes intervalos de reaccion
ante la informacion pasada. En especial, los in-
versores demuestran mayor sensibilidad a la ren-
tabilidad media de los doce meses anteriores que
a periodos mas amplios. Esta conclusion no es
generalizable para el riesgo que resulta mas sig-
nificativo cuando se computa para los 36 meses
anteriores.

Las comisiones de entrada o salida en el mer-
cado de fondos de inversion espafiol no son am-
pliamente aplicadas, y las comisiones de gestion
no son un factor especialmente relevante para el
participe segun se concluye del analisis de renta-
bilidad bruta y neta. Sin embargo, si que es ob-
servado que los fondos que aplican dichas comi-
siones de entrada o salida son los que presentan
peor ajuste en las regresiones.

Los resultados del analisis del riesgo no nos
permiten confirmar las conclusiones de otros au-
tores para otros mercados acerca de la diferente
sensibilidad del inversor ante rentabilidades po-
sitivas o negativas. Para comprobar esta hipote-
sis se analiza la semidesviacion tipica de las ren-
tabilidades netas presentando un ajuste muy in-
ferior al obtenido a partir de la medida de riesgo
total. El inversor tampoco es sensible a medidas
de volatilidad como el riesgo sistematico.
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La consideracion conjunta en un unico mode- | | rsflr—lz I |
e . . NI, | NI,y | Nlo | Nl | NI, NI,
lo de la rentabilidad mensual media del Gltimo Poreent de = = =2 - = -
ano y del riesgo total de los ultimos tres aﬁOS, B negativas | 8.182%  6.364% 10.909% 10.909% 10.000% 10.909%
., . , y signif.*
supone la obtencion de un amplio numero de pa- R’ medio 0.0871 0.0966 0967  0.0899 0.1203 _ 0.1053
rametros significativos con unos niveles de ex- — Fin | Pl | Fieo | Fliep | Fins | Fies
. .y . . orcent. de
plicacion superiores al 46% cuando se analizan B negativas | 5.455% 6.364% 9.091% 10.000% 10.000% 10.909%
a0t 1 y signif.*
1aS_ VarlaCIOn,eS_ trlmeStraleS porcenmales de IOS R? medio 0.0690  0.0834  0.0804  0.0933 0.0937 0.1035
flujos de participes. 51104
El estudio aporta evidencia empirica de la —— NIyt [ NPy [ Nl | NPy [ Nl | NPy
gran relevancia que los parametros bésicos de la Prnegativas | 5455% 5.545% 7273% 6364% 9.091% 10.000%
, o . . y signif.*
teoria de carte'ras', rentabilidad 'y I"le.SgO, tienen R’ medio 0.1394  0.1265  0.1358  0.1229  0.1316 _ 0.1159
sobre los movimientos de los participes en los Fik | Fim | Fio | Fio | Fimn | Fim
: e ~ : Porcent. de
fonglos de inversion espafioles de renta variable Bnegativas | 6.364% 5455% 7.273% 8.182% 7.273%  9.091%
nacional. y signif *
R? medio 0.0928 0.1204  0.1218  0.1272 0.1547 0.1575
TSir36
NIy [ NPt [ NIy [ NPyo [ NLps [ NPy
ANEXO Porcent. de
B negativas | 4.545%  3.636% 4.545% 5.455% 3.636%  6.364%
REGRESIONES ADICIONALES DE RIESGO y signif.*
SOBRE MEDIDAS DE FLUJOS R? medio 0.0937 0.1103 0.1037  0.1061 0.1284 0.1211
F(Hl F’i.z-l F(HZ F’i/\Z Fi143 F,tﬂ,‘
sdtirin Porcent. de
NIy | NPy | NI [ NPy [ NIy | NI Bnegativas | 2.727% 2.727% 4.545% 4545% 4.545% 4.545%
Porcent. de y signif.*
B negativas | 11.818% 23.636% 15.455% 32.727% 19.091% 38.182% R? medio 0.0796  0.1221 0.0873  0.1222 0.1101 0.1595
y signif.* Esta tabla presenta los resultados de los pardmetros 3 negativos y
R” medio 0.1250  0.1368  0.1343  0.1341 0.1371 0.1411 L . PR
i3 F T P [ F T significativos de los 110 fondos de la muestra en la siguiente re-
Lt Lttl L2 L2 Lt+3 Lt+3 .oy
Porcent. de gresion: F["J"’Si,ﬁj =a+fors;,  +ep donde rs;, representa el
B negativas | 14.545% 25.455% 19.364% 35.455% 17.273% 43.636% . . I : s
y signif.* riesgo sistematico de cada fondo de inversion calculado para los
R’medio | 01047 01155 0.1407 _ 0.1295 _ 0.1677 _ 0.1370 k meses anteriores (12, 24 y 36) a cada mes 1. La medida Flujo-
sdt; o4 si.+; engloba la variacion (porcentual) de dinero, F (F) y de par-
NI | NPy [ NI [ NPy [ NIy [ NTys ticipes NI (NI’) de los j meses posteriores, siendo j igual a uno,
Porcent. de dos y tres.
5 ;eggn‘??zas 44.545% 64.545% 48.182% 62.273% 50.000% 73.636% La matriz de covarianzas de los estimadores esta calculada a par-
Rimedio | 01924 01960 02238 02226 02556 02395 tir de la propuesta de Newey y West (1987) que corrige el sesgo
Firi Fua | Fio Fuo | Fus | Fi de dicha matriz en presencia de heterocedasticidad y autocorrela-
Porcent. de cion de forma no conocida.
B negativas | 40.000% 60.909% 44.545% 64.545% 50.000% 69.091% * Significativo al 5%. El R? medio presentado esta calculado so-
y signif.* bre los fondos que presentan coeficiente B negativo y significati-
R? medio 0.1652 0.1798  0.2072  0.2188 0.2341 0.2458 Vo.
sdt; 36
NLy [ NPy [ NI [ NPyp [ NLw [ NPy
Porcent. de
B negativas | 47.273% 53.636% 50.909% 54.545% 54.545% 60.909%
b slonif NOTAS
R? medio 0.2389  0.2506  0.2703  0.2946  0.2911 0.3034 . .,
For | Fon | Fouo | Fow | Fom | Fum 1. Los autores quieren agradecer la colaboracion del
Porcent. de Grupo Financiero Ibercaja y de la Universidad de
B negativas | 38.182% 48.182% 42.727% 51.818% 48.182% 56.364% L
y signif.* Zaragoza por la financiacion de los proyectos de
Rimedio | 01881 01920 02223 02310 02387 02519 investigacion 268-96 y 268-128 y al Ministerio de
E‘sta.tabla' presenta los resultados de los parametros 3 pegatlvos y Educacién y Ciencia por el proyecto SEJ 2006-
significativos de los 110 fondos de la muestra en la siguiente re-
R ) 04208. Los autores desean agradecer los comenta-
gresion: Fpujos, ,, . =a+ f-sdt,,_, +¢&;» donde sdt;, representa . e .
R : M rios de dos evaluadores anénimos que han contri-
la semidesviacion tipica de la rentabilidad neta, calculada para buido a mejorar el trabaio. Cualquier posible error
los k meses anteriores (12, 24 y 36) a cada mes ¢. La medida Flu- X . d K JO. q p
jos;.+; engloba la variacién (porcentual) de dinero, ' (F’) y de incluido en este trabajo es responsabilidad exclu-
participes NI (NI’) de los j meses posteriores, siendo j igual a siva de los autores
uno, dos y tres. _ ) 2. Mientras que en la literatura es habitual el uso de
La matriz de covarianzas de los estimadores esta calculada a par- . . . .
tir de la propuesta de Newey y West (1987) que corrige el sesgo medidas de flujos anuales o trimestrales, conside-
dgrdicha matriz en presencia de heterocedasticidad y autocorrela- ramos que actualmente los mercados reaccionan
cion de forma no conocida. , . ,
* Significat. al 5%. El R? medio presentado est4 calculado sobre en un periodo de tiempo mas corto desde que se
los fondos que presentan coeficiente 3 negativo y significativo. conoce la informacidn en el momento .
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3. Autores como Barber, Odean y Zheng (2005)
concluyen, sin embargo, que los inversores no
toman decisiones considerando medidas de renta-
bilidad ajustadas por riesgo.

4. El analisis de riesgo también detecta fondos con
betas positivas y significativas, pero con porcenta-
jes muy inferiores, nunca superiores al 9%.

5. Los resultados desglosados de las regresiones in-
dividuales de riesgo sistematico y semidesviacion
tipica sobre las medidas de flujos estan presenta-
das en el anexo del trabajo.

6. El resto de tablas con informacién sobre otras
medidas de flujos puede ser solicitadas a los auto-
res.
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