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version. Los diferentes resultados obtenidos segun el periodo de expansién o con-
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ABSTRACT

This paper investigates the determinants of investment decisions on Spanish mon-
ey market funds. It belongs, therefore, to the growing area of behavioural finance.
The study offers a double perspective because it analyses both money and investor
flows. The empirical evidence shows that past return is the key factor in fund pur-
chase decisions; whereas risk loses the influence shown in equity funds. Higher
fees restrain inflows though their negative impact softens as fees increase. Decision
variables such as fund size, management company size or the flow into the cate-
gory are also included in our analysis. In view of the analysis of different subsam-
ples, we conclude that it is important to distinguish market states and domestic
fund industries considering their specific features.

INTRODUCCION

El estudio del comportamiento del inversionista ha suscitado un crecien-
te interés en los afios recientes en la bibliografia internacional. Esta linea
de investigacién conocida como Behavioural Finance, es una disciplina de
estudio todavia incipiente pero que estd avanzando a gran velocidad. Entre
otros aspectos, este enfoque matiza algunas de las bases de la hipétesis de
eficiencia de mercado: los inversionistas dejan de ser racionales para ser nor-
males, tal y como defiende Statman (2005).

El presente articulo se enmarca en esta nueva disciplina e intenta abordar
los factores que determinan las decisiones de inversién. Los estudios reali-
zados hasta ahora referentes a pautas de comportamiento de inversionistas
en fondos de inversién se han centrado, fundamentalmente, en fondos de
inversion de renta variable. Por tanto, el presente trabajo aporta nuevas vias
de investigacidn, ya que aborda un producto financiero que tradicional-
mente ha recibido menos atencién por parte de los investigadores.' En con-
creto, se analiza los fondos de inversién en activos del mercado monetario
(FIAMM, segtin la terminologia usada en Espafa).” Los fondos monetarios se

1 Algunas de las escasas referencias que estudian productos de inversién en mercados monetarios
son: Domian y Reichenstein (1997) que analizan, en contexto internacional, el desempeifio y persisten-
cia de fondos monetarios; para el caso espafiol, Mayorga y Marcos (1996), Ferrando y Lassala (1998),
Ferruz, Sarto y Vargas (2003) y Ciriaco y Santamaria (2005). Tan sé6lo este dltimo aborda aspectos rela-
cionados con los determinantes de flujos de inversién.

2 La denominacién FIAMM se extingue tras la aprobacién del Real Decreto 1309/2005, del 4 de no-
viembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colecti-
va, que suprime las clasificaciones previas de fondos de inversién.
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consideran por lo comun inversiones més estables y con gran liquidez y, por
tanto, los factores clave a la hora de tomar decisiones de inversién pueden
variar respecto a carteras con otras aspiraciones inversoras, en particular en
el caso de renta variable. Segun las clasificaciones de rentabilidad de Inverco
(Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensio-
nes), el mejor fondo monetario obtuvo, en junio de 2006, 2.56% de rentabi-
lidad anual, mientras que los fondos de inversién de renta variable nacional
obtuvieron 29.16% anual. No obstante, estas cifras no deben cegar al inver-
sionista, sino que deben ser tomadas con cautela dada la mayor volatilidad
del segundo tipo de fondos, que en momentos de crisis financieras o ante
una mala gestién pueden llegar a obtener también resultados muy negativos.

Por otra parte, la industria de fondos de inversion en Espaiia ha sido con-
siderada emergente por el crecimiento espectacular de fines del decenio de
los noventa. Su posterior consolidacién y maduracién la convierte en una
potencial referencia para paises en los que la industria de fondos de inver-
sién comienza en estos momentos a tener un papel destacado en las econo-
mias nacionales.

Algunos articulos precursores en el estudio del comportamiento del par-
ticipe de fondos de inversion son Ippolito (1992), Goetzmann y Peles
(1997) o Sirri y Tufano (1998), entre otros. Desde entonces, muchos han si-
dolos que destacan unos u otros aspectos relevantes a la hora de tomar deci-
siones de inversion. En todos estos estudios se demuestra la pertenencia de
la informacién del desempeno pasado para las decisiones de inversién. La
evaluacidn de estas decisiones se realiza en funcién de los flujos netos que
recibe un fondo de inversién. En este sentido, el método de cilculo de esos
flujos netos de inversién puede ser determinante. Mientras lo mds habitual
es utilizar datos trimestrales, este articulo analiza datos mensuales, lo que
permite distinguir diferentes horizontes temporales de uno, dos y tres me-
ses para calcular los flujos de inversién. De manera similar, es necesario un
extenso analisis de las variables independientes antes de plantear un modelo
completo. Para ello, se analiza de forma individual las principales magnitu-
des evaluadas en las decisiones financieras, como son rentabilidad y riesgo,
para computarlas de la manera més ajustada posible a las caracteristicas de la
muestra analizada.

Ahondando en la relacién entre desempeio y flujos, Chevalier y Ellison
(1997) y Sirri y Tufano (1998) hacen especial hincapié en que esta relacién
no es simétrica. Encuentran evidencia empirica de que los fondos con mejor
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desempeiio atraen un gran volumen de flujos, mientras que no son retirados
de manera proporcional de los fondos con malos resultados. Dicha relacién
asimétrica de la funcién desempeiio y flujos se basa en el sesgo psicoldgico
denominado “efecto disposiciéon” (Shefrin y Statman, 1985, y Odean, 1998).
Este efecto estd basado fundamentalmente en la teoria prospectiva de Kahne-
man y Tversky (1979) y en otros sesgos psicoldgicos del comportamiento
(contabilidad mental, Tversky y Kahneman, 1981; aversidn a las pérdidas,
Kahneman y Tversky, 1984, y autocontrol, Thaler y Shefrin, 1981). Concre-
tamente, el efecto disposicién postula que los inversionistas se muestran
més dispuestos a vender titulos con un precio superior al de compra (obte-
ner ganancias) y a mantener en cartera titulos con un precio inferior al de
compra (conservar pérdidas latentes). Es decir, se prefiere obtener ganan-
cias seguras y seguir apostando respecto a las pérdidas. A esto se le une un
intento por evitar la sensaciéon de haber cometido un error al materializar
pérdidas.

Las asimetrias en la relacién entre flujos y desempefio y, por tanto, la
confirmacién del efecto disposicion en el mercado espaiiol, difieren un poco
para la muestra analizada. En particular, en este estudio se encuentra diferen-
cias en las pautas de comportamiento segtn el periodo muestral analizado.
Por esta razén, las conclusiones acerca de los determinantes de inversién
encontradas inicialmente en el mercado estadunidense deben hacerse te-
niendo en cuenta las particularidades de cada mercado. En este estudio se
diferencian dos subperiodos en funcién de la evolucién de la industria: el
primero se identifica con un momento de expansién del sector de inversion
colectiva, mientras que el segundo recoge una consolidacién del mismo.

Mis recientemente, Berk y Green (2004) elaboran un modelo racional
para evaluar la capacidad de gestién. En ese trabajo, comprueban cémo la
rentabilidad pasada no predice rentabilidades futuras y cémo, pese a ello,
existe una gran relacion entre la rentabilidad pasada y los flujos que recibe
un fondo de inversion. Aplicando el modelo elaborado demuestran que los
gestores si poseen capacidades cuando son evaluados correctamente y no
s6lo mediante la rentabilidad obtenida.

Por otra parte, existe particular interés en el efecto de las comisiones. En
un estudio pormenorizado, Barber, Odean y Zheng (2005) concluyen que
no existe relacién entre los gastos operativos y los flujos. Nuestros resulta-
dos indican que los inversionistas en fondos monetarios espaiioles prestan
atencién a las comisiones de gestién y depdsito para evitarlas. Sin embargo,
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contrariamente a las conclusiones de Barber, Odean y Zheng (2005) respec-
to al mercado estadunidense, los inversionistas espafioles no parecen evitar
las comisiones de entrada. La utilidad y relevancia de los resultados obteni-
dos se amplia, por tanto, no s6lo al conocimiento de la manera de actuar de
los participes, sino también a los gestores que pueden evaluar las consecuen-
cias en términos de flujos de inversién que un cambio de comisiones pueda
acarrear.

Una caracteristica propia del mercado espafiol es el gran nimero de fon-
dos comercializados en comparacién con la media europea. Espafia gestiona
5.28% del total de activos de fondos de inversidn; lo que supone 8.89% de
los fondos comercializados.” Como consecuencia, el tamafio medio de los
fondos es muy pequenio. En general, cabria esperar que los fondos grandes
fuesen mejores candidatos a atraer nuevos flujos de inversién. Sin embargo,
en Espafia pocos fondos grandes coexisten con un gran nimero de fondos
pequeiios, y por tanto, por el mero hecho del nimero existente, los pequefios
son candidatos a recibir flujos. En segundo lugar, las compaiifas gestoras
han lanzado nuevos fondos al mercado que son promovidos por asesores fi-
nancieros motivados a vender estas nuevas participaciones. Este fenémeno
se atenua, no obstante, en el caso de los fondos monetarios, sobre todo en la
tltima parte del periodo analizado, ya que el mercado estd mds consolidado.
Como muestra de ello, resulta destacable que los fondos monetarios pre-
sentan un tamafo medio de 266 630 millones de euros muy superior al del
resto de fondos, que es de 83 730 millones de euros (cifras de junio de 2006
de Inverco).

Por otra parte, el tamafio de la compaiifa gestora puede influir en las deci-
siones de los participes (Sirri y Tufano, 1998, y Nanda, Wang y Zheng,
2004). La hipétesis planteada es que la estructura de una familia de fondos
puede ofrecer ventajas como facilitar economias de escala en cuanto a distri-
bucién y servicio y, sobre todo, proporcionar mayor publicidad. Jain y Wu
(2000) demuestran también que los fondos publicitados en dos revistas fi-
nancieras son capaces de atraer mayores flujos de inversién, pese a que esto
no suponga una mayor rentabilidad en el siguiente periodo. En el mercado
de fondos monetarios espafiol no se puede concluir que exista un “efecto fa-
milia” a partir de los anélisis empiricos realizados.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. A continuacién se descri-
ben la base de datos y metodologia. La seccién 11 desarrolla un andlisis ex-

3 Investment Company Industry, ICI (2006), tablas 44 y 45.
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ploratorio previo de los factores pertinentes en las decisiones del participe.
Posteriormente, se presentan los resultados empiricos del anilisis multiva-
riante. La seccidén IV se centra en los costos de biisqueda del inversionista. Al
final se presenta las conclusiones del trabajo.

|. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA
1. Industria de fondos de inversion monetarios

El estudio se realiza a partir de la base de datos facilitada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Esta base contiene informacién de todos
los fondos del mercado monetario existentes desde junio de 1994 hasta di-
ciembre de 2004. El hecho de que la elaboracion del estudio exija un cierto
ndmero de observaciones pasadas hace que la muestra final sean 212 fondos
de inversién.

El cuadro 1 recoge algunos datos relevantes de corte transversal de toda la
industria y de la muestra finalmente utilizada. A partir de estas cifras es pa-

CUADRO 1. Estadisticos descriptivos de los fondos monetarios®

Jun. 1994 Dic. 1999 Dic. 2004
Industria de fondos de inversion de
activos del mercado monetario
Numero de fondos 137 203 165
Patrimonio (miles de euros) 32833285 42598 008 57 988 791
Numero de participes 1258306 1689118 1910626
Numero de familias de fondos 73 76 63
Muestra analizada
Patrimonio (miles de euros) Media 244 980.7 210 151.7 402 822.0
DC 426 032.9 411 431.9 1024 203.0
Numero de participes Media 9388.9 8326.6 15 390.6
DC 18394.3 16 888.7 39471.7
Rentabilidad pasada mensual Media 0.4575 0.1517 0.1011
(porcentaje) DC 0.2362 0.0556 0.0257
Flujo monetario del mes siguiente Media 2.3150 —3.4242 -1.0323
(porcentaje) DC 6.2928 3.9839 5.9672

a La parte superior del cuadro registra informacién de la base de datos completa, mientras que la
parte inferior estd calculada sobre la muestra final del estudio. DC es la desviacién caracteristica; “ni-
mero de fondos” indica los fondos comercializados en ese momento. El flujo monetario del mes si-
guiente estd calculado como[P; ,— Pi, ¢ —1* (1+ R; ;)]1/P; ; _1,enel queP; ; es el patrimonio del fondo
ien el momento ¢,y R; ; es la rentabilidad neta del fondo i en el periodo z.
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GRAFICA 1. Crecimiento porcentual del patrimonio de fondos de inversion®
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FUENTE: Inverco eICI (Investment Company Institute).
a Para cada afio la grafica muestra el porcentaje de crecimiento del patrimonio total de la industria
de fondos de inversién en Espaiia, Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica y México.

tente el crecimiento de la industria durante el pasado decenio. El crecimien-
to de los fondos monetarios, no obstante, ha sido mas moderado que el del
resto de la industria que multiplicé por cinco el niimero de fondos en el mis-
mo periodo; mientras que en los fondos monetarios el incremento ha sido
de 20%. En diciembre de 2004 los fondos monetarios tienen 25.76 % de cuo-
ta de mercado del total de activos gestionados por fondos de inversién. En
Europa, el tamafio de la industria de fondos monetarios es de 798 mil millo-
nes de euros, que supone 20.75% del total de la industria. Por tanto, los
fondos monetarios en Espafia tienen un papel relevante.

La industria de fondos de inversién en Espaiia ha experimentado un creci-
miento en el pasado decenio de los noventa que ha propiciado la consolida-
cién y maduracidn de la industria a comienzos del siglo. Conocer aspectos
de la evolucién del mercado en Espafia puede ayudar a economias cuyo mer-
cado de fondos de inversién estd también en un periodo emergente, siempre
y cuando se cumplan ciertas similitudes en cuanto a la amplitud de la ofer-
tay ala competencia entre compaiias gestoras. Como muestra la grifica 1, a
pesar del peso que en algunos paises latinoamericanos ya tiene la industria
de fondos de inversidn, los porcentajes de crecimiento del patrimonio son
muy importantes y acusan en un alto grado las situaciones de inestabilidad

4 European Fund and Asset Management Association (EFAMA).
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de los mercados. Por ello, se puede considerar que son industrias emergen-
tes en materia de inversion colectiva.

2. Calculo de los flujos de inversion

Tal y como se establece en la Introduccidn, el objetivo de este trabajo es defi-
nir los factores que explican las decisiones de compra-venta de participacio-
nes de fondos de inversidn del mercado monetario. Para ello, identificamos
los flujos de inversién como el fenémeno por explicar. Tradicionalmente la
bibliografia ha trabajado con el crecimiento porcentual del patrimonio. Sin
embargo, en este estudio se compara cuatro medidas de flujos para el anéli-
sis empirico tal y como se describe a continuacién.

En primer lugar, el crecimiento absoluto del patrimonio (flujo de dinero,
FD), definido como el crecimiento del patrimonio neto de la rentabilidad
obtenida por el fondo.

FDz',t+j=Pi,t+j_Pi,z(1+Ri,j) (1)

enel que FD; , , ; es el flujo neto de dinero en el fondo i durante los j perio-
dos posteriores al momento ¢; P, , , ; representa el patrimonio del fondo zen
el periodo ¢ +j; P., denota el patrimonio del fondo 7 en el periodo ¢, y R;

significa la rentablhdad durante los j meses posteriores a . Es necesario 1nd1—
car los meses de cdlculo posteriores, ya que con el objetivo de abarcar diferen-
tes tiempos de respuesta de los inversionistas ante la informacién existente, j
puede tomar valores de 1, 2 y 3 meses. A partir de esta medida, calculamos

también el flujo porcentual de dinero FPD, se calcula como:

L, t+]

D, B iyj =B (I+R; ;)

Lt+] I_)l_t
>

)

Desde el comienzo del trabajo se ha plasmado nuestro objetivo de detectar
el comportamiento de personas, por lo que consideramos de gran interés
evaluar dichos movimientos en los fondos de inversién. Del Guercio y Tkac
(2002) aplican esta medida para evaluar diferencias entre participes de fon-
dos de inversién y fondos de pensiones. De este modo incluimos la variable
flujo de inversionistas, FI, ,, :,como la diferencia entre el niimero de inver-
sionistas o participes (/, ,) en dos momentos.

it+j

FL vy =1L v j— 1 ©)
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De manera similar a los flujos de dinero calculamos la medida estandarizada

de los flujos de inversionistas, FIP, ,. ;, segtn la siguiente expresién:

1',t+'_[‘,t
FIP, =7~ (4)
it

En el caso de fusiones se aplica un “seguimiento del dinero” en linea con lo
planteado por Zheng (1999). En cada una de las medidas establecidas se sus-
trae el patrimonio o ndmero de participes procedentes del fondo absorbido.
De este modo la muestra estd libre de sesgo de supervivencia, ya que se con-
sidera todos los fondos existentes en cada momento hasta el periodo ante-
rior a la fusién.

[1. PRIMERA APROXIMACION A LOS FACTORES DE DECISION

Una vez definidas las medidas de flujos que actian como variable por expli-
car creemos necesario detenernos en el estudio de las variables independien-
tes o factores que puedan determinar los movimientos netos de dinero o de
participes en los fondos de inversion. O lo que es lo mismo, determinar qué
guia las decisiones de los inversionistas hacia los fondos monetarios. Las
dos variables basicas en la seleccién de activos son la rentabilidad y el riesgo.
Sin embargo, existen muchas maneras de computarlos, por lo que se hace
necesario un andlisis exploratorio previo.

Antes de realizar las estimaciones mediante regresiones, se muestra de
forma gréfica el efecto de la rentabilidad y el riesgo en los flujos de inversion
de los fondos monetarios.

En la grifica 2, parte A, se observa la relacién positiva entre rentabilidad
y flujos. Si tenemos en cuenta sélo esta grafica podriamos pensar que existe
una relacién asimétrica en la funcién, ya que los porcentajes de flujos nega-
tivos en el peor decil de rentabilidad son inferiores a los incrementos moti-
vados en el mejor decil de desempefio. En ese caso confirmarfamos también
la existencia de un efecto disposicién en los participes de fondos monetarios
que serian reacios a realizar pérdidas latentes. Comprobaremos empirica-
mente en las secciones posteriores si se puede confirmar este efecto de
manera significativa.

Sin embargo, la parte B de la grafica 2 no ofrece una relacién clara entre el
riesgo asumido y su posterior efecto en los flujos de inversion. Aparentemente
no existe una pauta definida, de manera que los andlisis paramétricos nos
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permitirdn confirmar si existe o no una relacién significativa entre ambas
variables.

1. Rentabilidad

En los trabajos precursores se destaca el papel de la rentabilidad en las deci-
siones de los inversionistas. Sin embargo, los periodos considerados han
sido diversos, Sirri y Tufano (1998) establecen medidas de rentabilidad o
desempeiio de uno, tres o cinco afios. Sin embargo, la naturaleza de los pro-
ductos de inversién analizados hace necesario que estos periodos se reduz-
can ya que el inversionista que busca una inversién liquida no se fijard en
rentabilidades a largo plazo. Por ello, se realiza una regresién de serie tem-
poral para cada fondo con el método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) para determinar cudl es el plazo considerado por los participes de
fondos monetarios. El modelo es el siguiente:

Fll/thSi’t+j:a+Bi,R'Ri,t—b+8i’t+7 ®)

Flujos representa las cuatro medidas de flujos definidas en el epigrafe

i, t+]
anterior calculadas para los j meses siguientes a . Los periodos de reaccién

GRAFICA 2. Efecto de la rentabilidad y el riesgo sobre los flujos
de fondos monetarios®

(Porcentaje)
A. Clasficacion de rentabilidad B. Clasificacion de riesgo
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2 Los fondos de la muestra son clasificados a mitad de afio en 10 grupos iguales basados en la renta-
bilidad media mensual de los 12 meses anteriores (parte A) y en la desviacién caricteristas de las renta-
bilidad de los 12 mese anteriores (parte B), en la que el grupo 1 es el de menor valor de la variable en
cuestién y el grupo 10 es el de mayor valor. Para cada grupo se calcula el porcentaje de crecimiento del
fondo en ese mes como [P; , —P; ; _1(1+ R; ;)]/P; ; _1,en que P; ; es el patrimonio del fondo en el
momento ¢ty R, representa la rentabilidad del mes z
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sonj=1,2y3 meses.R;,_, eslarentabilidad media mensual de los » meses
anteriores, en la que 5 toma valores de 3, 6, 12, 18 y 24 meses. B, ; denota el
pardmetro resultante de cada fondo 7asociado al efecto de la rentabilidad so-
bre los flujos.

Los resultados de la ecuacién (5) aparecen en el cuadro 2 que recoge el
porcentaje del total de fondos analizados cuya rentabilidad tiene una in-
fluencia positiva y significativa en los flujos de inversién futuros.

En las cuatro medidas de flujos analizadas y para las diferentes medidas
de rentabilidad consideradas, es comun la pauta de mayor significacion de
los parimetros y mayor R*> medio de los mismos cuando el periodo de reac-
ci6én considerado es de tres meses. Segtn estos resultados, a pesar de que
también se producen reacciones de inversiéon mds inmediatas, los inversores
siguen ajustando sus carteras durante los tres meses siguientes al conoci-
miento de informacién sobre rentabilidad.

Tal y como se dijo en la Introduccién, la naturaleza de los fondos mone-
tarios influye en las medidas de rentabilidad mds adecuadas. De hecho, a
partir del cuadro 2 se concluye que los movimientos de flujos estin alta-
mente influidos por las rentabilidades pasadas computadas para periodos
pequefios. En concreto, los inversionistas se fijan en las rentabilidades obte-
nidas los tres o seis meses anteriores.

2. Riesgo

El riesgo de este tipo de activos es muy similar entre los diferentes fondos y
muy bajo comparado con otros productos de inversién colectiva.” Al anali-
zar esta magnitud financiera de manera individual intentamos encontrar di-
ferencias con las pautas encontradas en la bibliografia para otro tipo de
fondos. Estudios anteriores han medido el riesgo con la desviacidn caracte-
ristica de los 12 meses anteriores (Sirri y Tufano, 1998; Ciriaco y Santama-
ria, 2005). No obstante, segin la linea de razonamiento de ajustarnos a la
naturaleza de los fondos monetarios, parece l6gico pensar que el riesgo pue-
da estar considerado en horizontes temporales menores. Para el anilisis
pormenorizado del factor riesgo se utiliza el modelo siguiente:

Fl%josi’t+]'=0~+Bi,V'Gi,t—k+8i,t+j ©)

5 En términos globales la desviacidn caracteristica media mensual para todo el horizonte temporal
es de 0.239% parafondos monetarios y de 1.847% parafondos de inversidn en renta variable nacional.
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enel ques, ,_, esladesviacidn caracteristica de las rentabilidades de los
meses anteriores al momento de referencia ; k toma valores de 3, 6,12y 18
meses. B3, representa el pardmetro resultante de cada fondo 7 asociado al
efecto de la volatilidad sobre los flujos.

En vista de los resultados resulta interesante recoger los porcentajes de
fondos cuyos flujos no estan significativamente afectados por la desviacion
caracteristica de las rentabilidades pasadas. Esta informacion se muestra en
el cuadro 3, a partir del cual se concluye que la variable riesgo, expresada co-
mo la desviacién caracteristica, no es determinante en las decisiones de in-
versién de los participes de fondos de inversién monetarios.® De hecho,
alrededor de 75% de los fondos analizados presentan parimetros no signifi-
cativos. Los resultados obtenidos indican que no debe usarse en analisis
posteriores en la muestra de fondos monetarios analizada.

Segtn los resultados empiricos de esta seccidn se concluye que, de acuer-
do con trabajos anteriores, la rentabilidad es un factor con influencia en los
flujos de inversidn, asi como también en los fondos de inversién de activos
del mercado monetario. Los inversionistas de estos fondos, ademas, tienden
a fijarse en la rentabilidad obtenida en periodos muy recientes, sin abarcar
un gran horizonte temporal; en concreto, observan la rentabilidad de los
tres meses anteriores. Sin embargo, a pesar de que el riesgo ha sido utilizado
en modelos de determinantes de inversién en fondos con otras vacaciones
inversoras, en nuestra muestra no es significativo para los movimientos de
flujos de fondos monetarios. En cuanto al periodo de reaccion del inversio-
nista, ante la informacidn de rentabilidad conocida, se fija en tres meses por
los mejores resultados que obtiene en el andlisis individual de las variables.

I11. MODELOS MULTIVARIANTES

Enla seccién anterior, el cuadro 2 ofrece resultados claros acerca de la signi-
ficacién de la variable rentabilidad de los flujos de dinero y de inversionistas
en los fondos. Sin embargo, estudios anteriores han demostrado que esta re-
lacién positiva no tiene por qué ser simétrica; es decir, los fondos con mejo-
res rentabilidades son capaces de atraer flujos en mayor proporciéon que las

6 Para dar solidez al anilisis se ha estudiado la ecuacién (6) considerando otras medidas de riesgo,
como la semidesviacién caracteristica, desviacién absoluta, varianza y logaritmo de la desviacién carac-
teristica. Los resultados son muy similares a los mostrados en el cuadro 3; el riesgo no afecta significati-

vamente a los flujos en fondos de inversién monetarios. Dichos resultados pueden ser solicitados a los
autores.
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CRITERIOS DE DECISION DE INVERSION EN FONDOS MONETARIOS 887

salidas que se producen ante rentabilidades malas. Los modelos que se ex-
ponen a continuacidn tratardn de detectar esta relacién. Por otro lado, las
posibles interrelaciones entre las variables hacen necesario el uso de mode-
los multivariantes.

Estos modelos permitirdn también evaluar otros factores, por ejemplo, el
tamafo del fondo o el crecimiento del conjunto de activos de la misma cate-
goria, en este caso los fondos monetarios espaiioles. La hipétesis sostenida
en la bibliografia internacional en relacién con el patrimonio del fondo es
que los fondos més grandes podrian atraer mayores flujos en términos rela-
tivos. Otro determinante de flujos de inversién, que también ha sido estu-
diado en detalle, son las comisiones cargadas por los fondos de inversién, ya
que pueden ser importantes en la toma de decisiones de los inversionistas.
Finalmente, el crecimiento de un fondo de inversién ademds de por sus ca-
racteristicas propias puede explicarse por determinadas variables coyuntu-
rales (por ejemplo, en épocas de crisis bursitil los inversionistas se refugian
en productos menos voldtiles). Por ello, el crecimiento global de la categoria
ha sido considerado también un factor explicativo. La forma funcional se
muestra en la ecuacién (7).

Flujos; , . ; = f (desemperio; ,, comisiones; ,, patrimonio; ., flujototal, ) 7)

En este caso la evaluacién del desempeiio se hace considerando directamen-
te la rentabilidad y no otras posibles medidas de desempefio ya que, como se
demuestra en el cuadro 3, el riesgo no es significativo en la muestra de fon-
dos analizada. El monto de comisiones se calcula como la suma de las comi-
siones de gestidén y de depdsito en cada momento . El patrimonio del fondo
estard considerado en términos logaritmicos cuando la variable dependiente
esté calculada en términos relativos. El flujototal es el crecimiento del sector
de los fondos monetarios en Espaiia, dicho flujo se calcula del mismo modo
que la variable dependiente.

Ademds, para investigar en profundidad la distribucién de la funcién
rentabilidad-flujos, seguimos el método propuesto por Sirri y Tufano (1998).
De este modo, podremos obtener informacién de la simetria o no de la fun-
cién. Se establecen clasificaciones de rentabilidad para obtener los corres-
pondientes pardmetros a cada clasificacion. Para ello, se transforman cada
mes los datos de rentabilidad en series por percentiles y ordenado después
de O al segun la posicidn fraccional del fondo (RANK,). Después estas po-
siciones se dividen en cinco quintiles. A partir de todos los datos en frecuen-
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cia mensual de las variables se realiza una estimacién de datos de panel para
todo el periodo muestral. El resultado del modelo incluyendo las clasifica-
ciones de rentabilidad seria el siguiente:

Flujos;  ,j = Bo+ By *QIRANK; , 1+ B *Q2RANK; , 1+ B3  Q3RANK; , 4
+ B4 Q4RANK; , 1+ Bs*Q5RANK,; , 1+ B¢- (log)pﬂtrimoniol—’ : (8

+ B comisiones; , +Bg* comisionesiz, ¢ + By flujototal, + &; , . ;

en el que Q5RANK, , es el dltimo quintil de la clasificacién de rentabilidad
(peores resultados) y se define como Min(RANK,, 0,2);el cuarto quintil se
define como Min(RANK; , — Q5RANK; ,,0,2),y asi hasta el primer quintil,
QIRANK,; ,, que incluye los fondos con mejores resultados definidos como
Min(RANK, , - QSRANK, , — Q4RANK, , - Q3RANK, , —~Q2RANK, ,, 0,2).
A partir de un procedimiento similar, se completa este enfoque destacan-
do los mejores y peores fondos, agrupando los tres quintiles centrales en una

sola variable, MIDRANK; ,,definida como Min(RANK; , — Q5RANK; ,,0,6).

1,t) 1,19
Fll/thSl" t+j = BO + ﬁl'QlRANKZ‘, -1t Bz ° M]DRANKZ’ -1t B3 'Q5RANKZ’ -1t
+ By (log)patrimonio; , + Bs* comisiones; , + B¢ comisionesi .+ 9)
+ By flujototal, + &; , , ;
A partir de las ecuaciones anteriores, ademds de evaluar el comporta-
miento del inversionista, también se puede obtener informacién ttil para el
gestor de carteras. Para ello se observa los resultados del pardmetro asocia-

do alas comisiones. Para el gestor serfa interesante conocer la elasticidad de
los flujos ante esta variable. Podemos expresar la elasticidad como:

comisiones,  Oflujos

E (flujos, comisiones) = (10)

flujos, dcomisiones
en la que la elasticidad de la funcién flujos-comisiones es el cociente de las
variables multiplicado por la derivada primera de la funcién. Conocer los va-
lores concretos de dicha elasticidad resultaria complicado, ya que no existe
una manera funcional definida; sin embargo, para el gestor resultaria relevan-
te conocer la forma aproximada de dicha funcién. En este sentido, el término
cuadritico de las comisiones determinard si la funcién es lineal o no. En caso
de que el pardmetro B, de la ecuacién (9) no fuera significativo en nuestro
andlisis, sugeriria que la relacién flujos-comisiones podria ser lineal y, por



CRITERIOS DE DECISION DE INVERSION EN FONDOS MONETARIOS 889

tanto, el pardmetro asociado a las comisiones (B5) nos daria una idea de la
sensibilidad de los flujos ante una modificacién de las comisiones. En caso de
que el pardmetro B, sea significativo, el signo del mismo informaria de sila re-
lacién es concava o convexa (al tratarse de la segunda derivada de la funcién).

Las estimaciones de estos modelos se presentan en el cuadro 4. Por razo-
nes de espacio y debido a los resultados mostrados en el cuadro 2, se consi-
dera a partir de ahora dos medidas de cdlculo de la rentabilidad pasada.
Dada la naturaleza de los fondos monetarios se mantiene la rentabilidad a
tres meses y se presenta también la rentabilidad de 12 meses que es la mds
comunmente aceptada en este tipo de trabajos. De la misma manera, segin
las conclusiones de la seccién anterior, el periodo de reaccién del participe
se fija en tres meses.

Los resultados del andlisis para todo el periodo (1995-2004) muestran
que los fondos con una alta posicién en la clasificacidn, es decir, aquellos
con mejores resultados, son los que obtienen los coeficientes mis altos; sin
embargo, no existe una relacion decreciente en estos coeficientes. En oca-
siones, los fondos que obtienen posiciones de clasificacién medias son los
que reciben menores flujos, incluso disminuyen su volumen de patrimonio
o participes. La relacién encontrada en la muestra es compleja y no pode-
mos determinar la existencia de un efecto disposicién para todo el periodo.

En la muestra analizada no se cumple la hipdtesis de que los fondos gran-
des son los que proporcionalmente crecen mas que el resto. No existe una
relacién positiva y significativa entre el tamafio del fondo y los flujos poste-
riores de inversion. La relacion es, en general, no significativa, aunque en
muchos casos, negativa. Como se coment6 lineas arriba, este resultado pue-
de venir justificado por la particularidad del mercado espaiiol en cuanto al
tamafo medio de los fondos de inversién. Dicho tamafio medio es pequeiio
y, por el mero hecho del gran nimero de fondos pequefios que se comercia-
lizan, son también candidatos a recibir flujos.

Mucho mis clara es la influencia de las comisiones en las decisiones de los
inversionistas, los cuales evitan, claramente, aquellos fondos de inversién
monetarios con mayores comisiones. Por ejemplo, un aumento de 1% en las
comisiones supondria aproximadamente una disminucién de entre 5y 6%
en los flujos del siguiente trimestre si se mantiene el resto de variables cons-
tantes. Ademds, en andlisis complementarios se demuestra que la relacion es
decreciente y convexa cuando se consideran flujos de dinero, es decir, cuan-
do las comisiones son bajas un pequefio incremento puede dar lugar a disminu-
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ciones importantes de los flujos posteriores, pero llegado un determinado
monto de comisiones el participe ya no reacciona del mismo modo ante modi-
ficaciones.” La forma de la funcién puede resultar muy informativa a los ges-
tores de carteras a la hora de establecer las comisiones de gestién y depdsito.
Un factor muy importante en las decisiones de los participes es el crecimiento
global de la categoria. El crecimiento de los fondos monetarios de manera
individual estd influido por el crecimiento de la categoria a la que pertenece.
En el caso particular de los fondos monetarios, es importante ya que esta ca-
tegoria es afectada por los ciclos del mercado, que pueden ser considerados
un instrumento refugio en momentos de crisis en los mercados de valores.

IV. CoSTOS DE BUSQUEDA PARA INVERSIONISTAS

En la seccidn anterior se present6 un estudio completo de las variables que
pueden influir las decisiones del inversionista. No obstante, los fondos de in-
version no son entidades aisladas, sino que pertenecen a una gestora y, por
tanto, se comercializan en ese contexto. La pertenencia a una familia de fondos
podria beneficiar la entrada de flujos por las economias de escala obtenidas
en cuanto a distribucién, o publicidad. Estos aspectos fueron definidos como
costos de busqueda y estudiados en Sirri y Tufano (1998). Entre los costos de
busqueda también podemos incluir las comisiones de entrada y salida que pue-
dan ejercer de freno a movimientos de entrada o salida de flujos en el fondo.

El cuadro 5 presenta los resultados de la inclusidon en el modelo del tama-
fio de la gestora a la que pertenece el fondo y las comisiones especificas de
entraday salida. Ademds, se analiza por separados dos momentos bien dife-
renciados de la muestra, tanto por el desarrollo de la industria de inversién
como por la situacidn alcista o bajista de los mercados. El primer subperio-
do (1995-1999) recoge el momento de mixima expansién de la industria
(como se observa en la grifica 1, las tasas porcentuales de crecimiento son
muy altas, alcanzando valores superiores incluso a 50%) y un periodo esta-
ble en los mercados financieros; mientras que 2000-2004 es una época de
cierta madurez en el desarrollo de los fondos monetarios y de gran inestabi-
lidad en los mercados financieros.®

7 Siincluimos en el modelo el término cuadratico de las comisiones, el pardmetro asociado es positivo
y significativo para las variables de flujos de dinero y no significativo en flujos de participes. Por razo-
nes de brevedad el cuadro no presenta los pardmetros de la variable cuadritica; los resultados porme-
norizados pueden ser solicitados a los autores.

8 Lasituacién alcista o bajista de los mercados internacionales se confirma en el mercado espafiol
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En primer lugar, debemos resaltar que la division de la muestra resulta
clave alahora de mejorar el modelo de estimacién. A partir de los resultados
es evidente que el modelo se ajusta mejor en el primer subperiodo que para
los afios 2000-2004. En ese primer periodo ademds, es capaz de explicar me-
jor los movimientos de flujos de dinero que los flujos de participes. También
podemos concluir que 2000-2004 distorsiona en gran medida los resultados
globales. Omitiendo estos resultados, la forma funcional de la relacién ren-
tabilidad-flujos es mucho mds clara y con una tendencia decreciente en con-
cordancia con los resultados de estudios internacionales (véase Chevalier y
Ellison, 1997; Sirri y Tufano, 1998).

El efecto del patrimonio del fondo es diferente para los dos periodos. En
la seccidn anterior se explica las causas de la relacién contraria a la esperada.
Dicha relacién es particularmente significativa durante el periodo de expan-
s16n del mercado espafiol de fondos de inversién (1995-1999). Los fondos
monetarios ya estin consolidados al final del primer periodo y, por ello, en
el segundo periodo se observa un cambio de tendencia, es decir, en merca-
dos maduros y segin los resultados de estudios anteriores los fondos mas
grandes son capaces de atraer mayores flujos en términos relativos, aunque
todavia no de manera significativa. A pesar de las hip6tesis de la influencia
del efecto de la familia de fondos en los movimientos de flujos, la influencia
de esta variable es pricticamente nula, ya que los coeficientes estin alrede-
dor de 0. También es sorprendente el efecto de las comisiones. Las comisio-
nes de entrada no parecen ser una barrera para la entrada de inversionistas.
Segtin estos resultados, las comisiones de gestién y depésito son el tipo de
comisidén que mds negativamente se percibe en las decisiones de los inver-
sionistas en fondos monetarios. Por tltimo, también se observa que, inde-
pendientemente del momento, los flujos que recibe la categoria resultan
determinantes en el crecimiento individual de los fondos de inversién mo-
netarios espafioles.

CONCLUSIONES

Este trabajo ofrece un andlisis pormenorizado y extenso de los determinan-
tes de las decisiones de los inversionistas en fondos monetarios. El objetivo

mediante una prueba de diferencia de las rentabilidades medias diarias del Ibex-35 (principal indice
bursétil de referencia) del periodo 1995-1999 frente al periodo 2000-2004. El resultado es una diferen-
cia de 0.094% con un valor p de 0.084.
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es entender las variables de decisién de los participes y las particularidades
propias de este tipo de inversidn frente a los fondos de inversién mds orien-
tados a inversiones en renta variable que han venido analizdndose tradicio-
nalmente.

Pese a las dificultades que entrafia la valoracion de las decisiones humanas
y los posibles sesgos psicoldgicos y miultiples influencias existentes, se pue-
den obtener conclusiones interesantes. Los participes pueden, por tanto, ser
mids conscientes de los posibles sesgos que les afectan y los gestores se bene-
fician de conocer de antemano de una manera aproximada cémo influyen
ciertas decisiones en los participes, como por ejemplo, la manera de estable-
cer las comisiones de los fondos de inversién.

Por una parte, el anélisis preliminar de las variables financieras mds am-
pliamente consideradas nos indica que la influencia del riesgo en los movi-
mientos netos de dinero y de participes en los fondos de inversiéon monetarios
es minima en este tipo de productos. Por lo contrario, la rentabilidad pasada
influye de manera significativa en las decisiones del inversionista, aunque
ésta debe computarse en periodos mis cortos que la prictica habitual de
otros productos de inversion.

A partir de un anilisis multivariante se estudia conjuntamente otros fac-
tores determinantes, asi como relaciones funcionales existentes. Resulta ba-
sico también el estudio detallado de los periodos muestrales, que pueden
sesgar notoriamente los resultados obtenidos. De hecho, debemos tener
gran cautela a la hora de comparar con otros mercados dado que para la misma
muestra de fondos los resultados son muy diferentes en funcién del periodo
muestral seleccionado. Por un lado, la relacién funcional entre rentabilidad
y flujos en 1995-1999 es decreciente pero asimétrica, ya que los fondos con
peores resultados no sufren pérdidas en la misma proporcién que las entra-
das que experimentan los fondos ganadores. Sin embargo, los afios poste-
riores ofrecen una relacién mucho mds asimétrica en la que tanto fondos
ganadores como perdedores reciben la atencién de los participes y son los
fondos de desempefio medio los menos atractivos para el inversionista en
cuanto a flujos de dinero.

En relacién con el efecto del tamafio, también se nota influencia, en este
caso, no tanto por la volatilidad de los mercados, sino por la evolucién de la
industria de fondos que, en el caso de los fondos monetarios, se consolida a
comienzos de siglo. En la primera parte son los fondos pequeifios los que re-
ciben mayores entradas proporcionales, mientras que segin se consolida el
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numero y el tamafio de los fondos, al final de la muestra los fondos mds
grandes son los que reciben mds flujos en términos relativos. Un resultado
que coincide con la evidencia empirica de otros trabajos cuya muestra de
estudio son también mercados mds consolidados.

Las comisiones de gestién y depésito ejercen una influencia negativa en
las decisiones de inversion en fondos monetarios. Dicho efecto negativo se
atenda segin van aumentando, ya que se detecta un efecto convexo en la re-
lacién entre flujos y comisiones. Sin embargo, las comisiones de entrada no
parecen frenar a los inversionistas, aunque es cierto que son escasamente
aplicadas en el mercado espaiiol.

En definitiva, es necesario un anilisis especifico de diferentes mercados
en varios momentos, por las caracteristicas particulares que existen y las di-
ferentes conclusiones que se obtienen. En investigaciones sucesivas se pre-
tende profundizar en este andlisis en dos lineas fundamentales. Por una
parte, trabajar con datos que diferencien entradas y salidas de dinero y par-
ticipes para comprobar los posibles comportamientos diferenciados de las
decisiones de compra o venta. En segundo lugar, nos gustaria ampliar la mues-
tra de estudio a otros paises para comparar modelos de decisiéon y determi-
nar si existen variables propias de cada mercado que tengan mayor peso en
el modelo que las cominmente aceptadas.
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