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RESUMEN

Este ar tícu lo in ves ti ga las va ria bles que de ter mi nan la elec ción de in ver sión en fon -

dos mo ne ta rios es pa ño les. Se en mar ca, por tan to, en la in ci pien te dis ci pli na de fi -

nan zas del com por ta mien to. El es tu dio ofre ce una do ble pers pec ti va al ana li zar los

flu jos de di ne ro y los flu jos de par tí ci pes. La evi den cia em pí ri ca apun ta a la ren ta bi -

li dad pa sa da co mo cla ve en la to ma de de ci sio nes, mien tras que el ries go pier de el

in te rés que ha bía de mos tra do en otro ti po de fon dos de in ver sión. Las ma yo res co -

mi sio nes fre nan la en tra da de las in ver sio nes aun que su efec to se amor ti gua con for -

me és tas au men tan. Se in clu yen ade más otras va ria bles de de ci sión, co mo el ta ma ño 

del fon do, el ta ma ño de la ges to ra o el cre ci mien to con jun to de la ca te go ría de in -

ver sión. Los di fe ren tes re sul ta dos ob te ni dos se gún el pe rio do de ex pan sión o con -

so li da ción de la in dus tria es pa ño la de fon dos, así co mo del mo men to co yun tu ral de 

los mer ca dos, po nen de ma ni fies to la ne ce si dad de es tu dios es pe cí fi cos de las in -

dus trias na cio na les con sus ca rac te rís ti cas pro pias.

EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXVII (4), núm. 308, oc tu bre-di ciem bre de 2010, pp. 873-898

873

* Pa la bras cla ve: fon do de in ver sión, fon dos mo ne ta rios, flu jos de in ver sión, aná li sis mul ti va rian te,
cos tos de bús que da. Cla si fi ca ción JEL: G11, G23. Artícu lo re ci bi do el 29 de abril de 2008 y acep tado el
18 de no viem bre de 2009. Los au to res agra de cen las su ge ren cias del di rec tor, Faus to Her nán dez Tri llo,
y dos dic ta mi na do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO. Los po si bles erro res que per sis ten son
res pon sa bi li dad ex clu si va de los au to res.

** L. Andreu, pro fe so ra ayu dan te (co rreo elec tró ni co: lan dreu@uni zar.es). C. Ortiz, pro fe so ra ayu -
dan te doc tor (co rreo elec tró ni co: cor tiz@uni zar.es). J. L. Sar to, pro fe sor ti tu lar (co rreo elec tró ni co:
jlsar to@uni zar.es). Fa cul tad de Cien cias Eco nó mi cas y Empre sa ria les, Uni ver si dad de Za ra go za.



ABSTRACT

This pa per in ves ti ga tes the de ter mi nants of in vest ment de ci sions on Spa nish mon-

ey mar ket funds. It be longs, the re fo re, to the gro wing area of beha viou ral fi nan ce.

The study of fers a dou ble pers pec ti ve be cau se it analy ses both mo ney and in ves tor

flows. The em pi ri cal evi den ce shows that past re turn is the key fac tor in fund pur -

cha se de ci sions; whe reas risk lo ses the in fluen ce shown in equity funds. Hig her

fees res train in flows though their ne ga ti ve im pact sof tens as fees in crea se. De ci sion

va ria bles such as fund si ze, ma na ge ment com pany si ze or the flow in to the ca te -

gory are al so in clu ded in our analy sis. In view of the analy sis of dif fe rent sub sam -

ples, we con clu de that it is im por tant to dis tin guish mar ket sta tes and do mes tic

fund in dus tries con si de ring their spe ci fic fea tu res.

INTRODUCCIÓN

El es tu dio del com por ta mien to del in ver sio nis ta ha sus ci ta do un cre cien -

te in te rés en los años re cien tes en la bi blio gra fía in ter na cio nal. Esta lí nea 

de in ves ti ga ción co no ci da co mo Beha viou ral Fi nan ce, es una dis ci pli na de

es tu dio to da vía in ci pien te pe ro que es tá avan zan do a gran ve lo ci dad. Entre

otros as pec tos, es te en fo que ma ti za al gu nas de las ba ses de la hi pó te sis de

efi cien cia de mer ca do: los in ver sio nis tas de jan de ser ra cio na les pa ra ser nor -

ma les, tal y co mo de fien de Stat man (2005).

El pre sen te ar tícu lo se en mar ca en es ta nue va dis ci pli na e in ten ta abor dar

los fac to res que de ter mi nan las de ci sio nes de in ver sión. Los es tu dios rea li -

za dos has ta aho ra re fe ren tes a pau tas de com por ta mien to de in ver sio nis tas

en fon dos de in ver sión se han cen tra do, fun da men tal men te, en fon dos de

in ver sión de ren ta va ria ble. Por tan to, el pre sen te tra ba jo apor ta nue vas vías

de in ves ti ga ción, ya que abor da un pro duc to fi nan cie ro que tra di cio nal -

men te ha re ci bi do me nos aten ción por par te de los in ves ti ga do res.1 En con -

cre to, se ana li za los fon dos de in ver sión en ac ti vos del mer ca do mo ne ta rio

(FIAMM, se gún la ter mi no lo gía usa da en Espa ña).2 Los fon dos mo ne ta rios se
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1 Algu nas de las es ca sas re fe ren cias que es tu dian pro duc tos de in ver sión en mer ca dos mo ne ta rios
son: Do mian y Rei chens tein (1997) que ana li zan, en con tex to in ter na cio nal, el de sem pe ño y per sis ten -
cia de fon dos mo ne ta rios; para el caso es pa ñol, Ma yor ga y Mar cos (1996), Fe rran do y Las sa la (1998),
Fe rruz, Sar to y Var gas (2003) y Ci ria co y San ta ma ría (2005). Tan sólo este úl ti mo abor da as pec tos re la -
cio na dos con los de ter mi nan tes de flu jos de in ver sión.

2 La de no mi na ción FIAMM se ex tin gue tras la apro ba ción del Real De cre to 1309/2005, del 4 de no -
viem bre, por el que se aprue ba el Re gla men to de la Ley 35/2003 de Insti tu cio nes de Inver sión Co lec ti -
va, que su pri me las cla si fi ca cio nes pre vias de fon dos de in ver sión.



con si de ran por lo co mún in ver sio nes más es ta bles y con gran li qui dez y, por 

tan to, los fac to res cla ve a la ho ra de to mar de ci sio nes de in ver sión pue den

va riar res pec to a car te ras con otras as pi ra cio nes in ver so ras, en par ti cu lar en

el ca so de ren ta va ria ble. Se gún las cla si fi ca cio nes de ren ta bi li dad de Inver co

(Aso cia ción de Insti tu cio nes de Inver sión Co lec ti va y Fon dos de Pen sio -

nes), el me jor fon do mo ne ta rio ob tu vo, en ju nio de 2006, 2.56% de ren ta bi -

li dad anual, mien tras que los fon dos de in ver sión de ren ta va ria ble na cio nal

ob tu vie ron 29.16% anual. No obs tan te, es tas ci fras no de ben ce gar al in ver -

sio nis ta, si no que de ben ser to ma das con cau te la da da la ma yor vo la ti li dad

del se gun do ti po de fon dos, que en mo men tos de cri sis fi nan cie ras o an te

una ma la ges tión pue den lle gar a ob te ner tam bién re sul ta dos muy ne ga ti vos.

Por otra par te, la in dus tria de fon dos de in ver sión en Espa ña ha si do con -

si de ra da emer gen te por el cre ci mien to es pec ta cu lar de fi nes del de ce nio de

los no ven ta. Su pos te rior con so li da ción y ma du ra ción la con vier te en una

po ten cial re fe ren cia pa ra paí ses en los que la in dus tria de fon dos de in ver -

sión co mien za en es tos mo men tos a te ner un pa pel des ta ca do en las eco no -

mías na cio na les.

Algu nos ar tícu los pre cur so res en el es tu dio del com por ta mien to del par -

tí ci pe de fon dos de in ver sión son Ippo li to (1992), Goetz mann y Pe les

(1997) o Si rri y Tu fa no (1998), en tre otros. Des de en ton ces, mu chos han si -

do los que des ta can unos u otros as pec tos re le van tes a la ho ra de to mar de ci -

sio nes de in ver sión. En to dos es tos es tu dios se de mues tra la per te nen cia de

la in for ma ción del de sem pe ño pa sa do pa ra las de ci sio nes de in ver sión. La

eva lua ción de es tas de ci sio nes se rea li za en fun ción de los flu jos ne tos que

re ci be un fon do de in ver sión. En es te sen ti do, el mé to do de cálcu lo de esos

flu jos ne tos de in ver sión pue de ser de ter mi nan te. Mien tras lo más ha bi tual

es uti li zar da tos tri mes tra les, es te ar tícu lo ana li za da tos men sua les, lo que

per mi te dis tin guir di fe ren tes ho ri zon tes tem po ra les de uno, dos y tres me -

ses pa ra cal cu lar los flu jos de in ver sión. De ma ne ra si mi lar, es ne ce sa rio un

ex ten so aná li sis de las va ria bles in de pen dien tes an tes de plan tear un mo de lo

com ple to. Pa ra ello, se ana li za de for ma in di vi dual las prin ci pa les mag ni tu -

des eva lua das en las de ci sio nes fi nan cie ras, co mo son ren ta bi li dad y ries go,

pa ra com pu tar las de la ma ne ra más ajus ta da po si ble a las ca rac te rís ti cas de la

muestra analizada.

Ahon dan do en la re la ción en tre de sem pe ño y flu jos, Che va lier y Elli son

(1997) y Si rri y Tu fa no (1998) ha cen es pe cial hin ca pié en que es ta re la ción

no es si mé tri ca. Encuen tran evi den cia em pí ri ca de que los fon dos con me jor
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de sem pe ño atraen un gran vo lu men de flu jos, mien tras que no son re ti ra dos

de ma ne ra pro por cio nal de los fon dos con ma los re sul ta dos. Di cha re la ción

asi mé tri ca de la fun ción de sem pe ño y flu jos se ba sa en el ses go psi co ló gi co

de no mi na do “efec to dis po si ción” (She frin y Stat man, 1985, y Odean, 1998). 

Este efec to es tá ba sa do fun da men tal men te en la teo ría pros pec ti va de Kah ne -

man y Tversky (1979) y en otros ses gos psi co ló gi cos del com por ta mien to

(con ta bi li dad men tal, Tversky y Kah ne man, 1981; aver sión a las pér di das,

Kah ne man y Tversky, 1984, y au to con trol, Tha ler y She frin, 1981). Con cre -

ta men te, el efec to dis po si ción pos tu la que los in ver sio nis tas se mues tran

más dis pues tos a ven der tí tu los con un pre cio su pe rior al de com pra (ob te -

ner ga nan cias) y a man te ner en car te ra tí tu los con un pre cio in fe rior al de

com pra (con ser var pér di das la ten tes). Es de cir, se pre fie re ob te ner ga nan -

cias se gu ras y se guir apos tan do res pec to a las pér di das. A es to se le une un

in ten to por evi tar la sen sa ción de ha ber co me ti do un error al ma te ria li zar

pér di das.

Las asi me trías en la re la ción en tre flu jos y de sem pe ño y, por tan to, la

con fir ma ción del efec to dis po si ción en el mer ca do es pa ñol, di fie ren un po co 

para la mues tra ana li za da. En par ti cu lar, en es te es tu dio se en cuen tra di fe ren -

cias en las pau tas de com por ta mien to se gún el pe rio do mues tral ana li za do.

Por es ta ra zón, las con clu sio nes acer ca de los de ter mi nan tes de in ver sión

en con tra das ini cial men te en el mer ca do es ta du ni den se de ben ha cer se te -

nien do en cuen ta las par ti cu la ri da des de ca da mer ca do. En es te es tu dio se

di fe ren cian dos sub pe rio dos en fun ción de la evo lu ción de la in dus tria: el

pri me ro se iden ti fi ca con un mo men to de ex pan sión del sec tor de in ver sión

co lec ti va, mien tras que el se gun do re co ge una con so li da ción del mis mo.

Más re cien te men te, Berk y Green (2004) ela bo ran un mo de lo ra cio nal

pa ra eva luar la ca pa ci dad de ges tión. En es e tra ba jo, com prue ban có mo la

ren ta bi li dad pa sa da no pre di ce ren ta bi li da des fu tu ras y có mo, pe se a ello,

exis te una gran re la ción en tre la ren ta bi li dad pa sa da y los flu jos que re ci be

un fon do de in ver sión. Apli can do el mo de lo ela bo ra do de mues tran que los

ges to res sí po seen ca pa ci da des cuan do son evaluados correctamente y no

sólo mediante la rentabilidad obtenida.

Por otra par te, exis te par ti cu lar in te rés en el efec to de las co mi sio nes. En

un es tu dio por me no ri za do, Bar ber, Odean y Zheng (2005) con clu yen que

no exis te re la ción en tre los gas tos ope ra ti vos y los flu jos. Nues tros re sul ta -

dos in di can que los in ver sio nis tas en fon dos mo ne ta rios es pa ño les pres tan

aten ción a las co mi sio nes de ges tión y de pó si to pa ra evi tar las. Sin em bar go,
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con tra ria men te a las con clu sio nes de Bar ber, Odean y Zheng (2005) res pec -

to al mer ca do es ta du ni den se, los in ver sio nis tas es pa ño les no pa re cen evi tar

las co mi sio nes de en tra da. La uti li dad y re le van cia de los re sul ta dos ob te ni -

dos se am plía, por tan to, no só lo al co no ci mien to de la ma ne ra de ac tuar de

los par tí ci pes, si no tam bién a los ges to res que pue den eva luar las con se cuen -

cias en tér mi nos de flu jos de in ver sión que un cam bio de co mi sio nes pue da

acarrear.

Una ca rac te rís ti ca pro pia del mer ca do es pa ñol es el gran nú me ro de fon -

dos co mer cia li za dos en com pa ra ción con la me dia eu ro pea. Espa ña ges tio na 

5.28% del to tal de ac ti vos de fon dos de in ver sión; lo que su po ne 8.89% de

los fon dos co mer cia li za dos.3 Co mo con se cuen cia, el ta ma ño me dio de los

fon dos es muy pe que ño. En ge ne ral, ca bría es pe rar que los fon dos gran des

fue sen me jo res can di da tos a atraer nue vos flu jos de in ver sión. Sin em bar go,

en Espa ña po cos fon dos gran des coe xis ten con un gran nú me ro de fon dos

pe que ños, y por tan to, por el me ro he cho del nú me ro exis ten te, los pe que ños

son can di da tos a re ci bir flu jos. En se gun do lu gar, las com pa ñías ges to ras

han lan za do nue vos fon dos al mer ca do que son pro mo vi dos por ase so res fi -

nan cie ros mo ti va dos a ven der es tas nue vas par ti ci pa cio nes. Este fe nó me no

se ate núa, no obs tan te, en el ca so de los fon dos mo ne ta rios, so bre to do en la

úl ti ma par te del pe rio do ana li za do, ya que el mer ca do es tá más con so li da do. 

Co mo mues tra de ello, re sul ta des ta ca ble que los fon dos mo ne ta rios pre -

sen tan un ta ma ño me dio de 266 630 mi llo nes de eu ros muy su pe rior al del

res to de fon dos, que es de 83 730 mi llo nes de eu ros (ci fras de ju nio de 2006

de Inver co).

Por otra par te, el ta ma ño de la com pa ñía ges to ra pue de in fluir en las de ci -

sio nes de los par tí ci pes (Si rri y Tu fa no, 1998, y Nan da, Wang y Zheng,

2004). La hi pó te sis plan tea da es que la es truc tu ra de una fa mi lia de fon dos

pue de ofre cer ven ta jas co mo fa ci li tar eco no mías de es ca la en cuan to a dis tri -

bu ción y ser vi cio y, so bre to do, pro por cio nar ma yor pu bli ci dad. Jain y Wu

(2000) de mues tran tam bién que los fon dos pu bli ci ta dos en dos re vis tas fi -

nan cie ras son ca pa ces de atraer ma yo res flu jos de in ver sión, pe se a que es to

no su pon ga una ma yor ren ta bi li dad en el si guien te pe rio do. En el mer ca do

de fon dos mo ne ta rios es pa ñol no se pue de con cluir que exis ta un “efec to fa -

mi lia” a par tir de los aná li sis em pí ri cos rea li za dos.

El tra ba jo se es truc tu ra de la si guien te for ma. A con ti nua ción se des cri -

ben la ba se de da tos y me to do lo gía. La sec ción II de sa rro lla un aná li sis ex -
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plo ra to rio pre vio de los fac to res per ti nen tes en las de ci sio nes del par tí ci pe.

Pos te rior men te, se pre sen tan los re sul ta dos em pí ri cos del aná li sis mul ti va -

rian te. La sec ción IV se cen tra en los cos tos de bús que da del in ver sionista. Al 

fi nal se pre sen ta las con clu sio nes del tra ba jo.

I. BASE DE DATOS Y METODOLOGÍA

1. Indus tria de fon dos de in ver sión mone ta rios

El es tu dio se rea li za a par tir de la base de da tos fa ci li ta da por la Co mi sión

Na cio nal del Mer ca do de Va lo res. Esta base con tie ne in for ma ción de to dos

los fon dos del mer ca do mo ne ta rio exis ten tes des de ju nio de 1994 has ta di -

ciem bre de 2004. El he cho de que la ela bo ra ción del es tu dio exi ja un cier to

nú me ro de ob ser va cio nes pa sa das hace que la mues tra fi nal sean 212 fon dos

de in ver sión.

El cua dro 1 re co ge al gu nos da tos re le van tes de cor te trans ver sal de to da la 

in dus tria y de la mues tra fi nal men te uti li za da. A par tir de es tas ci fras es pa -
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CUADRO 1. Esta dís ti cos des crip ti vos de los fon dos mo ne ta riosa

Jun. 1994 Dic. 1999 Dic. 2004

Indus tria de fon dos de in ver sión de
 ac ti vos del mer ca do mo ne ta rio

 Nú me ro de fon dos 137 203 165

 Pa tri mo nio (mi les de eu ros) 32 833 285 42 598 008 57 988 791

 Nú me ro de par tí ci pes 1 258 306 1 689 118 1 910 626

 Núme ro de fa mi lias de fon dos 73 76 63

Mues tra ana li za da

 Pa tri mo nio (mi les de eu ros) Me dia 244 980.7 210 151.7 402 822.0

DC 426 032.9 411 431.9 1 024 203.0

 Nú me ro de par tí ci pes Me dia 9 388.9 8 326.6 15 390.6

DC 18 394.3 16 888.7 39 471.7

 Ren ta bi li dad pa sa da men sual Me dia 0.4575 0.1517 0.1011

  (por cen ta je) DC 0.2362 0.0556 0.0257

 Flu jo mo ne ta rio del mes si guien te Me dia 2.3150 -3.4242 -1.0323

  (por cen ta je) DC 6.2928 3.9839 5.9672

a La par te su pe rior del cua dro re gis tra in for ma ción de la base de da tos com ple ta, mien tras que la
par te in fe rior está cal cu la da so bre la mues tra fi nal del es tu dio. DC es la des via ción ca racte rís ti ca; “nú -
me ro de fon dos” in di ca los fon dos co mer cia li za dos en ese mo men to. El flu jo mo ne ta rio del mes si -
guien te está cal cu la do como [ * ( )] / ,, , , ,P P R Pi t i t i t i t- +- -1 11  en el que Pi t,  es el pa tri mo nio del fon do 
i en el mo men to t, y Ri t,  es la ren ta bi li dad neta del fon do i en el pe rio do t.



ten te el cre ci mien to de la in dus tria du ran te el pa sa do de ce nio. El cre ci mien -

to de los fon dos mo ne ta rios, no obs tan te, ha si do más mo de ra do que el del

res to de la in dus tria que mul ti pli có por cin co el nú me ro de fon dos en el mis -

mo pe rio do; mien tras que en los fon dos mo ne ta rios el in cre men to ha si do

de 20%. En di ciem bre de 2004 los fon dos mo ne ta rios tie nen 25.76% de cuo- 

ta de mer ca do del to tal de ac ti vos ges tio na dos por fon dos de in ver sión. En

Eu ro pa, el ta ma ño de la in dus tria de fon dos mo ne ta rios es de 798 mil mi llo -

nes de eu ros, que su po ne 20.75% del to tal de la in dus tria.4 Por tan to, los

fon dos mo ne ta rios en Espa ña tie nen un pa pel re le van te.

La in dus tria de fon dos de in ver sión en Espa ña ha ex pe ri men ta do un cre ci -

mien to en el pa sa do de ce nio de los no ven ta que ha pro pi cia do la con so li da -

ción y ma du ra ción de la in dus tria a co mien zos del si glo. Co no cer as pec tos

de la evo lu ción del mer ca do en Espa ña pue de ayu dar a eco no mías cu yo mer -

ca do de fon dos de in ver sión es tá tam bién en un pe rio do emer gen te, siem pre

y cuando se cum plan cier tas si mi li tu des en cuan to a la am pli tud de la ofer-

ta y a la com pe ten cia en tre com pa ñías ges to ras. Co mo mues tra la grá fi ca 1, a

pe sar del pe so que en al gu nos paí ses la ti noa me ri ca nos ya tie ne la in dus tria

de fon dos de in ver sión, los por cen ta jes de cre ci mien to del pa tri mo nio son

muy im por tan tes y acu san en un al to gra do las si tua cio nes de ines ta bi li dad
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GRÁFICA 1. Cre ci mien to por cen tual del pa tri mo nio de fon dos de in ver sióna

FUENTE: Inver co e ICI (Invest ment Com pany Insti tu te).
a Para cada año la grá fi ca mues tra el por cen ta je de cre ci mien to del pa tri mo nio to tal de la in dus tria

de fon dos de in ver sión en Espa ña, Argen ti na, Bra sil, Chi le, Cos ta Rica y Mé xi co.

4 Eu ro pean Fund and Asset Ma na ge ment Asso cia tion (EFAMA).



de los mer ca dos. Por ello, se pue de con si de rar que son in dus trias emer gen -

tes en ma te ria de in ver sión co lec ti va.

2. Cálcu lo de los flu jos de in ver sión

Tal y como se es ta ble ce en la Intro duc ción, el ob je ti vo de este tra ba jo es de fi -

nir los fac to res que ex pli can las de ci sio nes de com pra-ven ta de par ti ci pa cio -

nes de fon dos de in ver sión del mer ca do mo ne ta rio. Para ello, iden ti fi ca mos

los flu jos de in ver sión como el fe nó me no por ex pli car. Tra di cio nal men te la

bi blio gra fía ha tra ba ja do con el cre ci mien to por cen tual del pa tri mo nio. Sin

em bar go, en este es tu dio se com pa ra cua tro me di das de flu jos para el aná li -

sis em pí ri co tal y como se des cri be a con ti nua ción.

En pri mer lu gar, el cre ci mien to ab so lu to del pa tri mo nio (flu jo de di ne ro,

FD), de fi ni do co mo el cre ci mien to del pa tri mo nio ne to de la ren ta bi li dad

ob te ni da por el fon do.

FD P P Ri t j i t j i t i j, , , ,( )+ += - +1 (1)

en el que FDi t j, +  es el flu jo neto de di ne ro en el fon do i du ran te los j pe rio -

dos pos te rio res al mo men to t Pi t j; , +  re pre sen ta el pa tri mo nio del fon do i en

el pe rio do t j Pi t+ ; ,  de no ta el pa tri mo nio del fon do i en el pe rio do t, y R i j,

sig ni fi ca la ren ta bi li dad du ran te los j me ses pos te rio res a t. Es ne ce sa rio in di -

car los me ses de cálcu lo pos te rio res, ya que con el ob je ti vo de abar car di fe ren -

tes tiem pos de res pues ta de los in ver sio nis tas ante la in for ma ción exis ten te, j

pue de to mar va lo res de 1, 2 y 3 me ses. A par tir de esta me di da, cal cu la mos

tam bién el flu jo por cen tual de di ne ro FPDi t j, ,+  se cal cu la como:

FPD
P P R

Pi t j
i t j i t i j

i t
,

, , ,

,

( )
+

+
=

- +1
(2)

Des de el co mien zo del tra ba jo se ha plas ma do nues tro ob je ti vo de de tec tar

el com por ta mien to de per so nas, por lo que con si de ra mos de gran in te rés

eva luar di chos mo vi mien tos en los fon dos de in ver sión. Del Guer cio y Tkac 

(2002) apli can esta me di da para eva luar di fe ren cias en tre par tí ci pes de fon -

dos de in ver sión y fon dos de pen sio nes. De este modo in clui mos la va ria ble

flu jo de in ver sio nis tas, FI i t j, ,+  como la di fe ren cia en tre el nú me ro de in ver -

sio nis tas o par tí ci pes ( ),I i t  en dos mo men tos.

FI I Ii t j i t j i t, , ,+ += - (3)
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De ma ne ra si mi lar a los flu jos de di ne ro cal cu la mos la me di da es tan da ri za da

de los flu jos de in ver sio nis tas, FIPi t j, ,+  se gún la si guien te ex pre sión:

FIP
I I

Ii t j
i t j i t

i t
,

, ,

,
+

+
=

-
(4)

En el caso de fu sio nes se apli ca un “se gui mien to del di ne ro” en lí nea con lo

plan tea do por Zheng (1999). En cada una de las me di das es ta ble ci das se sus -

trae el pa tri mo nio o nú me ro de par tí ci pes pro ce den tes del fon do ab sor bi do. 

De este modo la mues tra está li bre de ses go de su per vi ven cia, ya que se con -

si de ra to dos los fon dos exis ten tes en cada mo men to has ta el pe rio do an te -

rior a la fu sión.

II. PRIMERA APROXIMACIÓN A LOS FACTORES DE DECISIÓN

Una vez de fi ni das las me di das de flu jos que ac túan como va ria ble por ex pli -

car cree mos ne ce sa rio de te ner nos en el es tu dio de las va ria bles in de pen dien -

tes o fac to res que pue dan de ter mi nar los mo vi mien tos ne tos de di ne ro o de

par tí ci pes en los fon dos de in ver sión. O lo que es lo mis mo, de ter mi nar qué

guía las de ci sio nes de los in ver sio nis tas ha cia los fon dos mo ne ta rios. Las

dos va ria bles bá si cas en la se lec ción de ac ti vos son la ren ta bi li dad y el ries go. 

Sin em bar go, exis ten mu chas ma ne ras de com pu tar los, por lo que se hace

ne ce sa rio un aná li sis ex plo ra to rio pre vio.

Antes de rea li zar las es ti ma cio nes me dian te re gre sio nes, se mues tra de

for ma grá fi ca el efec to de la ren ta bi li dad y el ries go en los flu jos de in ver sión 

de los fon dos mo ne ta rios.

En la grá fi ca 2, par te A, se ob ser va  la re la ción po si ti va en tre ren ta bi li dad

y flu jos. Si te ne mos en cuen ta só lo es ta grá fi ca po dría mos pen sar que exis te

una re la ción asi mé tri ca en la fun ción, ya que los por cen ta jes de flu jos ne ga -

ti vos en el peor de cil de ren ta bi li dad son in fe rio res a los in cre men tos mo ti -

va dos en el me jor de cil de de sem pe ño. En ese ca so con fir ma ría mos tam bién

la exis ten cia de un efec to dis po si ción en los par tí ci pes de fon dos mo ne ta rios 

que se rían rea cios a rea li zar pér di das la ten tes. Com pro ba re mos em pí ri ca -

men te en las secciones posteriores si se puede confirmar este efecto de

manera significativa.

Sin em bar go, la par te B de la grá fi ca 2 no ofre ce una re la ción cla ra en tre el

ries go asu mi do y su pos te rior efec to en los flu jos de in ver sión. Apa ren te men te 

no exis te una pau ta de fi ni da, de ma ne ra que los aná li sis pa ra mé tri cos nos
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per mi ti rán con fir mar si exis te o no una re la ción sig ni fi ca ti va en tre am bas

va ria bles.

1. Ren ta bi li dad

En los tra ba jos pre cur so res se des ta ca el pa pel de la ren ta bi li dad en las de ci -

sio nes de los in ver sio nis tas. Sin em bar go, los pe rio dos con si de ra dos han

sido di ver sos, Si rri y Tu fa no (1998) es ta ble cen me di das de ren ta bi li dad o

de se mpe ño de uno, tres o cin co años. Sin em bar go, la na tu ra le za de los pro -

duc tos de in ver sión ana li za dos hace ne ce sa rio que es tos pe rio dos se re duz -

can ya que el in ver sio nis ta que bus ca una in ver sión lí qui da no se fi ja rá en

ren ta bi li da des a lar go pla zo. Por ello, se rea li za una re gre sión de se rie tem -

po ral para cada fon do con el mé to do de mí ni mos cua dra dos or di na rios

(MCO) para de ter mi nar cuál es el pla zo con si de ra do por los par tí ci pes de

fon dos mo ne ta rios. El mo de lo es el si guien te:

Flujos Ri t j i R i t h i t j, , , ,+ - += + × +a b e (5)

Flujosi t j, +  re pre sen ta las cua tro me di das de flu jos de fi ni das en el epí gra fe

an te rior cal cu la das para los j me ses si guien tes a t. Los pe rio dos de reac ción
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GRÁFICA 2. Efec to de la ren ta bi li dad y el ries go so bre los flu jos

de fon dos mo ne ta riosa

(Por cen ta je)

a Los fon dos de la mues tra son cla si fi ca dos a mi tad de año en 10 gru pos igua les ba sa dos en la ren ta -
bi li dad me dia men sual de los 12 me ses an te rio res (par te A) y en la des via ción ca rác te rís tas de las ren ta -
bi li dad de los 12 mese an te rio res (par te B), en la que el gru po 1 es el de me nor va lor de la va ria ble en
cues tión y el gru po 10 es el de ma yor va lor. Para cada gru po se cal cu la el por cen ta je de cre ci mien to del
fon do en ese mes como [ ( )] / ,, , , ,P P R Pi t i t i t i t- +- -1 11  en que Pi t,  es el pa tri mo nio del fon do en el
mo men to t y Rt re pre sen ta la ren ta bi li dad del mes t.



son j = 1, 2 y 3 me ses. R i t h, -  es la ren ta bi li dad me dia men sual de los h me ses

an te rio res, en la que h toma va lo res de 3, 6, 12, 18 y 24 me ses. b i R,  de no ta el

pa rá me tro re sul tan te de cada fon do i aso cia do al efec to de la ren ta bi li dad so -

bre los flu jos.

Los re sul ta dos de la ecua ción (5) apa re cen en el cua dro 2 que re co ge el

por cen ta je del to tal de fon dos ana li za dos cu ya ren ta bi li dad tie ne una in -

fluen cia po si ti va y sig ni fi ca ti va en los  flujos de inversión futuros.

En las cua tro me di das de flu jos ana li za das y para las di fe ren tes me di das

de ren ta bi li dad con si de ra das, es co mún la pau ta de ma yor sig ni fi ca ción de

los pa rá me tros y ma yor R 2  me dio de los mis mos cuan do el pe rio do de reac -

ción con si de ra do es de tres me ses. Se gún es tos re sul ta dos, a pe sar de que

tam bién se pro du cen reac cio nes de in ver sión más in me dia tas, los in ver so res

si guen ajus tan do sus car te ras du ran te los tres me ses si guien tes al co no ci -

mien to de in for ma ción so bre ren ta bi li dad. 

Tal y co mo se di jo en la Intro duc ción, la na tu ra le za de los fon dos mo ne -

ta rios in flu ye en las me di das de ren ta bi li dad más ade cua das. De he cho, a

par tir del cua dro 2 se con clu ye que los mo vi mien tos de flu jos es tán al ta -

men te in flui dos por las ren ta bi li da des pa sa das com pu ta das pa ra pe rio dos

pe que ños. En con cre to, los in ver sio nis tas se fi jan en las ren ta bi li da des ob te -

ni das los tres o seis me ses an te rio res.

2. Ries go

El ries go de este tipo de ac ti vos es muy si mi lar en tre los di fe ren tes fon dos y

muy bajo com pa ra do con otros pro duc tos de in ver sión co lec ti va.5 Al ana li -

zar esta mag ni tud fi nan cie ra de ma ne ra in di vi dual in ten ta mos en con trar di -

fe ren cias con las pau tas en con tra das en la bi blio gra fía para otro tipo de

fon dos. Estu dios an te rio res han me di do el ries go con la des via ción ca rac te -

rís ti ca de los 12 me ses an te rio res (Si rri y Tu fa no, 1998; Ci ria co y San ta ma -

ría, 2005). No obs tan te, se gún la lí nea de ra zo na mien to de ajus tar nos a la

na tu ra le za de los fon dos mo ne ta rios, pa re ce ló gi co pen sar que el ries go pue -

da es tar con si de ra do en ho ri zon tes tem po ra les me no res. Para el aná li sis

por me no ri za do del fac tor ries go se uti li za el mo de lo si guien te:

Flujosi t j i V i t k i t j, , , ,+ - += + +×a b s e (6)
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en el que s i t k, -  es la des via ción ca rac te rís ti ca de las ren ta bi li da des de los k

me ses an te rio res al mo men to de re fe ren cia t k;  toma va lo res de 3, 6, 12 y 18

me ses. b i V,  re pre senta el pa rá me tro re sul tan te de cada fon do i aso cia do al

efec to de la vo la ti li dad so bre los flu jos.

En vis ta de los re sul ta dos re sul ta in te re san te re co ger los por cen ta jes de

fon dos cu yos flu jos no es tán sig ni fi ca ti va men te afec ta dos por la des via ción

ca rac te rís ti ca de las ren ta bi li da des pa sa das. Esta in for ma ción se mues tra en

el cua dro 3, a par tir del cual se con clu ye que la va ria ble ries go, ex pre sa da co -

mo la des via ción ca rac te rís ti ca, no es de ter mi nan te en las de ci sio nes de in -

ver sión de los par tí ci pes de fon dos de in ver sión mo ne ta rios.6 De he cho,

al re de dor de 75% de los fon dos ana li za dos pre sen tan pa rá me tros no sig ni fi -

ca ti vos. Los re sul ta dos ob te ni dos in di can que no de be usar se en aná li sis

pos te rio res en la mues tra de fon dos mo ne ta rios analizada.

Se gún los re sul ta dos em pí ri cos de es ta sec ción se con clu ye que, de acuer -

do con tra ba jos an te rio res, la ren ta bi li dad es un fac tor con in fluen cia en los

flu jos de in ver sión, así co mo tam bién en los fon dos de in ver sión de ac ti vos

del mer ca do mo ne ta rio. Los in ver sio nis tas de es tos fon dos, ade más, tien den 

a fi jar se en la ren ta bi li dad ob te ni da en pe rio dos muy re cien tes, sin abar car

un gran ho ri zon te tem po ral; en con cre to, ob ser van la ren ta bi li dad de los

tres me ses an te rio res. Sin em bar go, a pe sar de que el ries go ha si do uti li za do

en mo de los de de ter mi nan tes de in ver sión en fon dos con otras va ca cio nes

in ver so ras, en nues tra mues tra no es sig ni fi ca ti vo pa ra los mo vi mien tos de

flu jos de fon dos mo ne ta rios. En cuan to al pe rio do de reac ción del in ver sio -

nis ta, an te la in for ma ción de rentabilidad conocida, se fija en tres meses por

los mejores resultados que obtiene en el análisis individual de las variables.

III. MODELOS MULTIVARIANTES

En la sec ción an te rior, el cua dro 2 ofre ce re sul ta dos cla ros acer ca de la sig ni -

fi ca ción de la va ria ble ren ta bi li dad de los flu jos de di ne ro y de in ver sio nis tas 

en los fon dos. Sin em bar go, es tu dios an te rio res han de mos tra do que esta re -

la ción po si ti va no tie ne por qué ser si mé tri ca; es de cir, los fon dos con me jo -

res ren ta bi li da des son ca pa ces de atraer flu jos en ma yor pro por ción que las
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6  Para dar so li dez al aná li sis se ha es tu dia do la ecua ción (6) con si de ran do otras me di das de ries go,
como la se mi des via ción ca rac te rís ti ca, des via ción ab so lu ta, va rian za y lo ga rit mo de la des via ción ca rac -
te rís ti ca. Los re sul ta dos son muy si mi la res a los mos tra dos en el cua dro 3; el ries go no afec ta sig ni fi ca ti -
va men te a los flu jos en fon dos de in ver sión mo ne ta rios. Di chos re sul ta dos pue den ser so li ci ta dos a los
au to res.
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sa li das que se pro du cen ante ren ta bi li da des ma las. Los mo de los que se ex -

po nen a con ti nua ción tra ta rán de de tec tar esta re la ción. Por otro lado, las

po si bles in te rre la cio nes en tre las va ria bles ha cen ne ce sa rio el uso de mo de -

los mul ti va rian tes.

Estos mo de los per mi ti rán tam bién eva luar otros fac to res, por ejem plo, el

ta ma ño del fon do o el cre ci mien to del con jun to de ac ti vos de la mis ma ca te -

go ría, en es te ca so los fon dos mo ne ta rios es pa ño les. La hi pó te sis sos te ni da

en la bi blio gra fía in ter na cio nal en re la ción con el pa tri mo nio del fon do es

que los fon dos más gran des po drían atraer ma yo res flu jos en tér mi nos re la -

ti vos. Otro de ter mi nan te de flu jos de in ver sión, que tam bién ha si do es tu -

dia do en de ta lle, son las co mi sio nes car ga das por los fon dos de in ver sión, ya 

que pue den ser im por tan tes en la to ma de de ci sio nes de los in ver sio nis tas.

Fi nal men te, el cre ci mien to de un fon do de in ver sión ade más de por sus ca -

rac te rís ti cas pro pias pue de ex pli car se por de ter mi na das va ria bles co yun tu -

ra les (por ejem plo, en épo cas de cri sis bur sá til los in ver sio nis tas se re fu gian

en pro duc tos me nos vo lá ti les). Por ello, el crecimiento global de la categoría 

ha sido considerado también un factor explicativo. La forma funcional se

mues tra en la ecuación (7).

Flujos f desempeño comisiones patrimonii t j i t i t, , ,( , ,+ = o flujototali t t, , ) (7)

En este caso la eva lua ción del de sem pe ño se hace con si de ran do di rec ta men -

te la ren ta bi li dad y no otras po si bles me di das de de sem pe ño ya que, como se 

de mues tra en el cua dro 3, el ries go no es sig ni fi ca ti vo en la mues tra de fon -

dos ana li za da. El mon to de co mi sio nes se cal cu la como la suma de las co mi -

sio nes de ges tión y de de pó si to en cada mo men to t. El pa tri mo nio del fon do

es ta rá con si de ra do en tér mi nos lo ga rít mi cos cuan do la va ria ble de pen dien te 

esté cal cu la da en tér mi nos re la ti vos. El flu jo to tal es el cre ci mien to del sec tor

de los fon dos mo ne ta rios en Espa ña, di cho flu jo se cal cu la del mis mo modo

que la va ria ble de pen dien te.

Ade más, para in ves ti gar en pro fun di dad la dis tri bu ción de la fun ción

ren ta bi li dad-flujos, se gui mos el mé to do pro pues to por Si rri y Tu fa no (1998).

De este modo, podremos ob te ner in for ma ción de la si me tría o no de la fun -

ción. Se es ta ble cen cla si fi ca cio nes de ren ta bi li dad para ob te ner los co rres -

pon dien tes pa rá me tros a cada cla si fi ca ción. Para ello, se trans for man cada

mes los da tos de ren ta bi li dad en se ries por per cen ti les y or de na do des pués

de 0 a 1 se gún la po si ción frac cio nal del fon do ( ).RANK t   Des pués es tas po -

si cio nes se di vi den en cin co quin ti les. A par tir de to dos los da tos en fre cuen -
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cia men sual de las va ria bles se rea li za una es ti ma ción de da tos de pa nel para

todo el pe rio do mues tral. El re sul ta do del mo de lo in clu yen do las cla si fi ca -

cio nes de ren ta bi li dad se ría el si guien te:

Flujos Q RANK Q RANK Qi t j i t i t, , ,+ - -= + + +× × ×b b b b0 1 1 2 1 31 2 3RANK

Q RANK Q RANK pa

i t

i t i t

,

, , (log)

-

- -+ + +× × ×

1

4 1 5 1 64 5b b b trimonio

comisiones comisiones

i t

i t i t

,

, ,+ + +× × ×b b b7 8
2

9 flujototalt i t j+ +e ,

(8)

en el que Q RANKi t5 ,  es el úl ti mo quin til de la cla si fi ca ción de ren ta bi li dad

(peo res re sul ta dos) y se de fi ne como Min( , , );RANKt 0 2  el cuar to quin til se

de fi ne como Min( , , ),, ,RANK RANKi t i tQ- 5 0 2  y así has ta el pri mer quin til, 

Q RANKi t1 , , que in clu ye los fon dos con me jo res re sul ta dos de fi ni dos como 

Min( , , , ,RANK ANK RANK RANKi t i t i t i tQ Q QR- - - -5 4 3 Q RANKi t2 , , 0,2).

A par tir de un pro ce di mien to si mi lar, se com ple ta es te en fo que des ta can -

do los me jo res y peo res fon dos, agru pan do los tres quin ti les cen tra les en una

só la va ria ble, MIDRANKi t, , de fi ni da co mo Min( , , )., ,RANK RANKi t i tQ- 5 0 6

Flujos Q RANK MIDRANK Qi t j i t i t, , ,+ - -= + + +× × ×b b b b0 1 1 2 1 31 5 1

4 5

RANK

patrimonio comisiones

i t

i t i t

,

, ,(log)

- +

+ +× ×b b + +

+ +

×

× +

b

b e

6
2

7

comisiones

flujototal

i t

t i t j

,

,

(9)

A par tir de las ecua cio nes an te rio res, ade más de eva luar el com por ta -

mien to del in ver sio nis ta, tam bién se pue de ob te ner in for ma ción útil pa ra el

ges tor de car te ras. Pa ra ello se ob ser va los re sul ta dos del pa rá me tro aso cia -

do a las co mi sio nes. Pa ra el ges tor se ría in te re san te co no cer la elas ti ci dad de

los flu jos an te esta variable. Podemos expresar la elasticidad como:

E flujos comisiones
comisiones

flujos

flujos

co
t

t

( , ) = ×
¶

¶ misiones
(10)

en la que la elas ti ci dad de la fun ción flu jos-co mi sio nes es el co cien te de las

va ria bles mul ti pli ca do por la de ri va da pri me ra de la fun ción. Co no cer los va -

lo res con cre tos de di cha elas ti ci dad re sul ta ría com pli ca do, ya que no exis te

una ma ne ra fun cio nal de fi ni da; sin em bar go, para el ges tor re sul ta ría re le van -

te co no cer la for ma apro xi ma da de di cha fun ción. En este sen ti do, el tér mi no

cua drá ti co de las co mi sio nes de ter mi na rá si la fun ción es li neal o no. En caso 

de que el pa rá me tro b6  de la ecua ción (9) no fue ra sig ni fi ca ti vo en nues tro

aná li sis, su ge ri ría que la re la ción flu jos-co mi sio nes po dría ser li neal y, por
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tan to, el pa rá me tro aso cia do a las co mi sio nes ( )b5  nos da ría una idea de la

sen si bi li dad de los flu jos ante una mo di fi ca ción de las co mi sio nes. En caso de

que el pa rá me tro b6  sea sig ni fi ca ti vo, el sig no del mis mo in for ma ría de si la re -

la ción es cón ca va o con ve xa (al tra tar se de la se gun da de ri va da de la fun ción).

Las es ti ma cio nes de es tos mo de los se pre sen tan en el cua dro 4. Por ra zo -

nes de es pa cio y de bi do a los re sul ta dos mos tra dos en el cua dro 2, se con si -

de ra a par tir de aho ra dos me di das de cálcu lo de la ren ta bi li dad pa sa da.

Da da la na tu ra le za de los fon dos mo ne ta rios se man tie ne la ren ta bi li dad a

tres me ses y se pre sen ta tam bién la ren ta bi li dad de 12 me ses que es la más

co mún men te acep ta da en es te ti po de tra ba jos. De la mis ma manera, se gún

las con clu sio nes de la sec ción anterior, el periodo de reacción del partícipe

se fija en tres meses.

Los re sul ta dos del aná li sis pa ra to do el pe rio do (1995-2004) mues tran

que los fon dos con una al ta po si ción en la cla si fi ca ción, es de cir, aque llos

con me jo res re sul ta dos, son los que ob tie nen los coe fi cien tes más al tos; sin

em bar go, no exis te una re la ción de cre cien te en es tos coe fi cien tes. En oca -

sio nes, los fon dos que ob tie nen po si cio nes de cla si fi ca ción me dias son los

que re ci ben me no res flu jos, in clu so dis mi nu yen su vo lu men de pa tri mo nio

o par tí ci pes. La re la ción en con tra da en la mues tra es com ple ja y no po de -

mos de ter mi nar la exis ten cia de un efec to dis po si ción pa ra to do el periodo.

En la mues tra ana li za da no se cum ple la hi pó te sis de que los fon dos gran -

des son los que pro por cio nal men te cre cen más que el res to. No exis te una

re la ción po si ti va y sig ni fi ca ti va en tre el ta ma ño del fon do y los flu jos pos te -

rio res de in ver sión. La re la ción es, en ge ne ral, no sig ni fi ca ti va, aun que en

mu chos ca sos, ne ga ti va. Co mo se co men tó lí neas arri ba, es te re sul ta do pue -

de ve nir jus ti fi ca do por la par ti cu la ri dad del mer ca do es pa ñol en cuan to al

ta ma ño me dio de los fon dos de in ver sión. Di cho ta ma ño me dio es pe que ño

y, por el me ro he cho del gran nú me ro de fon dos pe que ños que se co mer cia -

li zan, son tam bién can di da tos a re ci bir flujos.

Mu cho más cla ra es la in fluen cia de las co mi sio nes en las de ci sio nes de los 

in ver sio nis tas, los cua les evi tan, cla ra men te, aque llos fon dos de in ver sión

mo ne ta rios con ma yo res co mi sio nes. Por ejem plo, un au men to de 1% en las 

co mi sio nes su pon dría apro xi ma da men te una dis mi nu ción de en tre 5 y 6%

en los flu jos del si guien te tri mes tre si se man tie ne el res to de va ria bles cons -

tan tes. Ade más, en aná li sis com ple men ta rios se de mues tra que la re la ción es

de cre cien te y con ve xa cuan do se con si de ran  flu jos de di ne ro, es de cir, cuan -

do las co mi sio nes son ba jas un pe que ño in cre men to pue de dar lu gar a dis mi nu -
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cio nes im por tan tes de los flu jos pos te rio res, pe ro lle ga do un de ter mi na do

mon to de co mi sio nes el par tí ci pe ya no reac cio na del mis mo mo do an te mo di -

fi ca cio nes.7 La for ma de la fun ción pue de re sul tar muy in for ma ti va a los ges -

to res de car te ras a la ho ra de es ta ble cer las co mi sio nes de ges tión y de pó si to.

Un fac tor muy im por tan te en las de ci sio nes de los par tí ci pes es el cre ci mien to 

glo bal de la ca te go ría. El cre ci mien to de los fon dos mo ne ta rios de ma ne ra

in di vi dual es tá in flui do por el cre ci mien to de la ca te go ría a la que per te ne ce.

En el ca so par ti cu lar de los fon dos mo ne ta rios, es im por tan te ya que es ta ca -

te go ría es afec ta da por los ci clos del mer ca do, que pue den ser con si de ra dos

un ins tru men to re fu gio en mo men tos de cri sis en los mer ca dos de va lo res.

IV. COSTOS DE BÚSQUEDA PARA INVERSIONISTAS

En la sec ción an te rior se pre sen tó un es tu dio com ple to de las va ria bles que

pue den in fluir las de ci sio nes del in ver sio nis ta. No obs tan te, los fon dos de in -

ver sión no son en ti da des ais la das, sino que per te ne cen a una ges to ra y, por

tan to, se co mer cia li zan en ese con tex to. La per te nen cia a una fa mi lia de fon dos

po dría be ne fi ciar la en tra da de flu jos por las eco no mías de es ca la ob te ni das

en cuan to a dis tri bu ción, o pu bli ci dad. Estos as pec tos fue ron de fi nidos como

cos tos de bús que da y es tu dia dos en Si rri y Tu fa no (1998). Entre los cos tos de

bús que da tam bién po de mos in cluir las co mi sio nes de en tra da y sa li da que pue -

dan ejer cer de fre no a mo vi mien tos de en tra da o sa li da de flu jos en el fon do.

El cua dro 5 pre sen ta los re sul ta dos de la in clu sión en el mo de lo del ta ma -

ño de la ges to ra a la que per te ne ce el fon do y las co mi sio nes es pe cí fi cas de

en tra da y sa li da. Ade más, se ana li za por se pa ra dos dos mo men tos bien di fe -

ren cia dos de la mues tra, tan to por el de sa rro llo de la in dus tria de in ver sión

co mo por la si tua ción al cis ta o ba jis ta de los mer ca dos. El pri mer sub pe rio -

do (1995-1999) re co ge el mo men to de má xi ma ex pan sión de la in dus tria

(co mo se ob ser va en la grá fi ca 1, las ta sas por cen tua les de cre ci mien to son

muy al tas, al can zan do va lo res su pe rio res in clu so a 50%) y un pe rio do es ta -

ble en los mer ca dos fi nan cie ros; mien tras que 2000-2004 es una épo ca de

cier ta ma du rez en el de sa rro llo de los fon dos mo ne ta rios y de gran ines ta bi -

li dad en los mer ca dos fi nan cie ros.8

CRITERIOS DE DECISIÓN DE INVERSIÓN EN FONDOS MONETARIOS 893

7 Si in clui mos en el mo de lo el tér mi no cua drá ti co de las co mi sio nes, el pa rá me tro aso cia do es po si ti vo 
y sig ni fi ca ti vo para las va ria bles de flu jos de di ne ro y no sig ni fi ca ti vo en flu jos de par tí ci pes. Por ra zo -
nes de bre ve dad el cua dro no pre sen ta los pa rá me tros de la va ria ble cua drá ti ca; los re sul ta dos por me -
no ri za dos pue den ser so li ci ta dos a los au to res.

8 La si tua ción al cis ta o ba jis ta de los mer ca dos in ter na cio na les se con fir ma en el mer ca do es pa ñol



En pri mer lu gar, de be mos re sal tar que la di vi sión de la mues tra re sul ta

cla ve a la ho ra de me jo rar el mo de lo de es ti ma ción. A par tir de los re sul ta dos 

es evi den te que el mo de lo se ajus ta me jor en el pri mer sub pe rio do que pa ra

los años 2000-2004. En ese pri mer pe rio do ade más, es ca paz de ex pli car me -

jor los mo vi mien tos de flu jos de di ne ro que los flu jos de par tí ci pes. Tam bién

po de mos con cluir que 2000-2004 dis tor sio na en gran me di da los re sul ta dos

glo ba les. Omi tien do es tos re sul ta dos, la for ma fun cio nal de la re la ción ren -

ta bi li dad-flu jos es mu cho más cla ra y con una ten den cia de cre cien te en con -

cor dan cia con los re sul ta dos de es tu dios in ter na cio na les (véa se Che va lier y

Elli son, 1997; Si rri y Tu fa no, 1998).

El efec to del pa tri mo nio del fon do es di fe ren te pa ra los dos pe rio dos. En

la sec ción an te rior se ex pli ca las cau sas de la re la ción con tra ria a la es pe ra da.

Di cha re la ción es par ti cu lar men te sig ni fi ca ti va du ran te el pe rio do de ex pan -

sión del mer ca do es pa ñol de fon dos de in ver sión (1995-1999). Los fon dos

mo ne ta rios ya es tán con so li da dos al fi nal del pri mer pe rio do y, por ello, en

el se gun do pe rio do se ob ser va un cam bio de ten den cia, es de cir, en mer ca -

dos ma du ros y se gún los re sul ta dos de es tu dios an te rio res los fon dos más

gran des son ca pa ces de atraer ma yo res flu jos en tér mi nos re la ti vos, aun que

to da vía no de ma ne ra sig ni fi ca ti va. A pe sar de las hi pó te sis de la in fluen cia

del efec to de la fa mi lia de fon dos en los mo vi mien tos de flu jos, la in fluen cia

de es ta va ria ble es prác ti ca men te nu la, ya que los coe fi cien tes es tán al re de -

dor de 0. Tam bién es sor pren den te el efec to de las co mi sio nes. Las co mi sio -

nes de en tra da no pa re cen ser una ba rre ra pa ra la en tra da de in ver sio nis tas.

Se gún es tos re sul ta dos, las co mi sio nes de ges tión y de pó si to son el ti po de

co mi sión que más ne ga ti va men te se per ci be en las de ci sio nes de los in ver -

sio nis tas en fon dos mo ne ta rios. Por úl ti mo, tam bién se ob ser va que, in de -

pen dien te mente del mo men to, los flu jos que re ci be la ca te go ría re sul tan

de ter mi nan tes en el cre ci mien to in di vi dual de los fon dos de in ver sión mo -

ne ta rios es pa ño les.

CONCLUSIONES

Este tra ba jo ofre ce un aná li sis por me no ri za do y ex ten so de los de ter mi nan -

tes de las de ci sio nes de los in ver sio nis tas en fon dos mo ne ta rios. El ob je ti vo

894 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

me dian te una prue ba de di fe ren cia de las ren ta bi li da des me dias dia rias del Ibex-35 (prin ci pal ín di ce
bur sá til de re fe ren cia) del pe rio do 1995-1999 fren te al pe rio do 2000-2004. El re sul ta do es una di fe ren -
cia de 0.094% con un va lor p de 0.084.



es enten der las va ria bles de de ci sión de los par tí ci pes y las par ti cu la ri da des

pro pias de este tipo de in ver sión fren te a los fon dos de in ver sión más orien -

ta dos a in ver sio nes en ren ta va ria ble que han ve ni do ana li zán do se tra di cio -

nal men te.

Pe se a las di fi cul ta des que en tra ña la va lo ra ción de las de ci sio nes hu ma nas 

y los po si bles ses gos psi co ló gi cos y múl ti ples in fluen cias exis ten tes, se pue -

den ob te ner con clu sio nes in te re san tes. Los par tí ci pes pue den, por tan to, ser 

más cons cien tes de los po si bles ses gos que les afec tan y los ges to res se be ne -

fi cian de co no cer de an te ma no de una ma ne ra apro xi ma da có mo in flu yen

cier tas de ci sio nes en los par tí ci pes, co mo por ejem plo, la ma ne ra de es ta ble -

cer las co mi sio nes de los fon dos de in ver sión.

Por una par te, el aná li sis pre li mi nar de las va ria bles fi nan cie ras más am -

plia men te con si de ra das nos in di ca que la in fluen cia del ries go en los mo vi -

mien tos ne tos de di ne ro y de par tí ci pes en los fon dos de in ver sión mo ne ta rios

es mí ni ma en es te ti po de pro duc tos. Por lo con tra rio, la ren ta bi li dad pa sa da 

in flu ye de ma ne ra sig ni fi ca ti va en las de ci sio nes del in ver sio nis ta, aun que

és ta de be com pu tar se en pe rio dos más cor tos que la prác ti ca ha bi tual de

otros pro duc tos de in ver sión.

A par tir de un aná li sis mul ti va rian te se es tu dia con jun ta men te otros fac -

to res de ter mi nan tes, así co mo re la cio nes fun cio na les exis ten tes. Re sul ta bá -

si co tam bién el es tu dio de ta lla do de los pe rio dos mues tra les, que pue den

ses gar no to ria men te los re sul ta dos ob te ni dos. De he cho, de be mos te ner

gran cau te la a la ho ra de com pa rar con otros mer ca dos da do que pa ra la mis ma

mues tra de fon dos los re sul ta dos son muy di fe ren tes en fun ción del pe rio do 

mues tral se lec cio na do. Por un la do, la re la ción fun cio nal en tre ren ta bi li dad

y flu jos en 1995-1999 es de cre cien te pe ro asi mé tri ca, ya que los fon dos con

peo res re sul ta dos no su fren pér di das en la mis ma pro por ción que las en tra -

das que ex pe ri men tan los fon dos ga na do res. Sin em bar go, los años pos te -

rio res ofre cen una re la ción mu cho más asi mé tri ca en la que tan to fon dos

ga na do res co mo per de do res re ci ben la aten ción de los par tí ci pes y son los

fon dos de de sem pe ño me dio los me nos atrac ti vos pa ra el in ver sio nis ta en

cuan to a flu jos de di ne ro.

En re la ción con el efec to del ta ma ño, tam bién se no ta in fluen cia, en es te

ca so, no tan to por la vo la ti li dad de los mer ca dos, si no por la evo lu ción de la

in dus tria de fon dos que, en el ca so de los fon dos mo ne ta rios, se con so li da a

co mien zos de si glo. En la pri me ra par te son los fon dos pe que ños los que re -

ci ben ma yo res en tra das pro por cio na les, mien tras que se gún se con so li da el
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nú me ro y el ta ma ño de los fon dos, al fi nal de la mues tra los fon dos más

gran des son los que re ci ben más flu jos en tér mi nos re la ti vos. Un re sul ta do

que coin ci de con la evi den cia em pí ri ca de otros trabajos cuya muestra de

estudio son también mercados más consolidados.

Las co mi sio nes de ges tión y de pó si to ejer cen una in fluen cia ne ga ti va en

las de ci sio nes de in ver sión en fon dos mo ne ta rios. Di cho efec to ne ga ti vo se

ate núa se gún van au men tan do, ya que se de tec ta un efec to con ve xo en la re -

la ción en tre flu jos y co mi sio nes. Sin em bar go, las co mi sio nes de en tra da no

pa re cen fre nar a los in ver sio nis tas, aun que es cier to que son es ca sa men te

apli ca das en el mer ca do es pa ñol.

En de fi ni ti va, es ne ce sa rio un aná li sis es pe cí fi co de di fe ren tes mer ca dos

en va rios mo men tos, por las ca rac te rís ti cas par ti cu la res que exis ten y las di -

fe ren tes con clu sio nes que se ob tie nen. En in ves ti ga cio nes su ce si vas se pre -

ten de pro fun di zar en es te aná li sis en dos lí neas fun da men ta les. Por una

par te, tra ba jar con da tos que di fe ren cien en tra das y sa li das de di ne ro y par -

tí ci pes pa ra com pro bar los po si bles com por ta mien tos di fe ren cia dos de las

de ci sio nes de com pra o ven ta. En se gun do lu gar, nos gus ta ría am pliar la mues -

tra de es tu dio a otros paí ses pa ra com pa rar mo de los de de ci sión y de ter mi -

nar si exis ten va ria bles pro pias de ca da mer ca do que ten gan ma yor pe so en

el mo de lo que las co mún men te acep ta das.
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