LO QUE LA VERDAD ESCONDE: Niim.
CONTABILIDAD JIMPORTA EL TAMANO EN LA GESTION
DE LOS FONDOS DE INVERSION? 80/2006

JUAN CARLOS MATALLIN SAEZ
Departamento de Finanzas y Contabilidad.
Universitat Jaume 1

Profesor del CEF

Este trabajo ha obtenido el Accésit «Premio Estudios Financieros 2006» en la Modali-
dad de CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS.

El Jurado ha estado compuesto por: don José Ramén GonzALez Garcia, dofia Maria
Teresa DEL VAL NUNEZ, dofia Maria Antonia Garcia BeEnau, don Alejandro LARRIBA
Diaz Zorita, don Juan Antonio MaroTo AciN y don Jestis UR{AS VALIENTE.

Los trabajos se presentan con seuddnimo y la seleccion se efecttia garantizando el
anonimato del autor.

I Extracto:

Una de las ventajas asociadas comtnmente a las instituciones de inver-
sion colectiva, como el caso de los fondos de inversion, es la gestion de
una cartera de gran tamafo que permita la presencia de economias a es-
cala. En este caso, los costes de gestion por unidad invertida serian de-
crecientes en relacion al tamano, aumentando los resultados y mejorando
asi la eficiencia del fondo. Para una muestra de fondos de inversion del
mercado espafiol, este trabajo tiene como objetivo analizar la existencia
de una relacién entre el tamafio y la eficiencia de los fondos. La eficiencia
es evaluada tanto desde una perspectiva incondicional como desde otra
condicional que contempla la posibilidad de una gestién dinamica de la
cartera. En ambos casos, los primeros resultados parecen sefialar una re-
lacion positiva entre el tamafio de los fondos y la eficiencia, especialmen-
te para los fondos de renta variable. La ausencia de una correspondencia
negativa entre los costes de gestion y el tamafno no nos permite interpre-
tar el incremento de eficiencia por tamafio bajo la hipétesis de la presen-
cia de economias a escala. Entonces, se analiza si el tamafio del fondo
condiciona el grado de dinamismo en la gestion de la cartera y ésta a su
vez puede explicar la eficiencia alcanzada. Aunque los fondos grandes
presentan en general una gestion menos activa, no se aprecia una clara
relacion entre tamafio, dinamismo y eficiencia. Ante estos resultados y
en ultimo lugar se ha examinado la dependencia entre el tamafo y los
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flujos de caja originados por la demanda de los participes del fondo. Asi,
paralos fondos con inversién predominante en renta variable, se demuestra
que el grado de eficiencia condiciona asimétricamente variaciones en el ta-
mano del fondo. Se evidencia como fondos con mejor eficiencia presentan
entradas de caja con la suficiente amplitud como para incrementar de forma
relativa el tamano del fondo y provocar asi una relacion positiva entre el
tamano y la eficiencia. Por lo que, descontando este efecto implicito, se pue-
de concluir que en el mercado espanol y para la muestra analizada no im-
porta el tamanio del fondo con relaciéon a la eficiencia que éste alcanza.

Palabras clave: fondo de inversion, tamafio, eficiencia, performance, gestion
activa, beta dinamica, demanda y participes.
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1. INTRODUCCION

1.1. Ambito de estudio y objetivos generales.

La evolucion que a nivel mundial representan las instituciones de inversion colectiva (IIC) ha
motivado un importante desarrollo de la investigacion en este ambito. La existencia de importantes
mercados de IIC, como planes de pensiones y fondos de inversion, ha permitido la posibilidad de
la aplicacién empirica de diferentes teorias y contenidos de la Economia Financiera y mas especi-
ficamente de la Gestion de Carteras. Uno de los aspectos que mayor atencion ha recibido dentro de
esta literatura ha sido el estudio de la eficiencia alcanzada por los fondos de inversion. El analisis
de la eficiencia evalua la gestion realizada en el fondo, siendo €sta una cuestion relevante por varios
motivos. Para los inversores en fondos, tanto personas fisicas como otras IIC, resulta interesante
conocer la calidad de la gestion de los fondos en los que invertir. Desde un punto de vista interno, se
puede utilizar para autoevaluar la gestion realizada. Desde un punto de vista académico, la evalua-
cion de los fondos se ha empleado para contrastar diferentes hipdtesis y teorias sobre los mercados
financieros y la gestion de carteras. Dentro de este contexto, el presente trabajo trata de analizar la
eficiencia alcanzada por los fondos de inversion, con especial atencion a la relacion de ésta con el
tamafio gestionado en el fondo.

1.2. Evaluacion de la eficiencia de los fondos de inversion.

Aunque existen trabajos anteriores que han analizado la eficiencia de los fondos de inversion,
quizas seria posible establecer que a partir de los trabajos de SHARPE (1991 y 1992) la evaluacion
de una cartera puede ser conceptualmente entendida como una comparacioén entre gestion activa
y pasiva. De este modo, para evaluar la eficiencia de un fondo de inversion se compararian los
resultados netos obtenidos mediante su gestion activa con los obtenidos por una cartera de gestion
pasiva. Un fondo alcanzaria una eficiencia positiva cuando sus resultados, netos de costes de gestion,
fueran mejores que los alcanzados por una gestion pasiva representada por la simple inversion en
una o mas carteras de referencia. Bajo este planteamiento, una de las primeras medidas de eficiencia
como el alfa de JEnseN (1968) podria entenderse como la diferencia entre el rendimiento del fondo,
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en exceso sobre el del activo libre de riesgo, y el rendimiento, también en exceso, obtenido por una
cartera de gestion pasiva con el mismo riesgo sistematico y construida sobre la SML del CAPM.
Del mismo modo, el indice de SHARPE (1966) compara el rendimiento obtenido por el fondo con el
alcanzado por una cartera de gestion pasiva, con el mismo riesgo total, construida sobre la CML del
CAPM vy, por tanto, eficiente por definicion. La evolucion en los modelos de valoracion de activos
ha motivado el desarrollo de diferentes medidas de evaluacion para los resultados de los fondos. En
este sentido, GALLO y SwANSON (1996) y Kryzanowskl ef al. (1997) plantean la evaluacion mediante
la metodologia del APT. GLOSTEN y JAGANNATHAN (1994) y Connor y Koraiczyk (1988) miden la
eficiencia de los fondos desde la perspectiva de la valoracion de opciones. El planteamiento de mo-
delos multifactoriales como el de Fama y FrRencH (1993) con los factores relacionados con el tamaifio
de los activos y la ratio entre valor contable y de mercado; y la extension de CARHART (1997) con el
factor momentum, también han motivado el desarrollo de trabajos que evaluan los fondos mediante
esta metodologia: ELToN, GRUBER y BLAKE (1999), KoTHART y WARNER (2001) y BASARRATE y RUBIO
(1999), en este ultimo caso para el mercado espafiol, son un ejemplo.

Se podria debatir si la idoneidad de un modelo de valoracion u otro es un condicionante para
la eleccion de la medida de eficiencia a aplicar en la evaluacion de un fondo de inversion. Sin em-
bargo, GRINBLATT y TITMAN (1989a) y CHEN y KNEZ (1996) senalan que no es necesaria la existencia
de una relacion entre las medidas de eficiencia que evaltian los fondos y los modelos de valoracion
de activos. De hecho, resulta especialmente interesante destacar que la conveniencia del empleo de
un modelo multifactorial para la evaluacion de un fondo no es una cuestion intimamente relacionada
con los modelos de valoracion de activos, sino que mas bien su justificacion podemos encontrarla
a partir de los trabajos de SHARPE (1991 y 1992). En este sentido, ELToN, GRUBER, DAs y HLAVKA
(1993), PAstor y StamBAUGH (2002a), y MATALLIN SAEZ (2003 y 2006) muestran la importancia del
empleo de modelos multifactoriales que incluyan carteras de referencia que representen todas las
clases de activos en los que los fondos invierten. Si se omite una cartera de referencia relevante en
la evaluacion del fondo, se puede obtener una eficiencia positiva (negativa) inicamente porque los
activos no representados hayan obtenido unos buenos (malos) resultados, aunque hubiera sido el
caso de una ausencia total de gestion activa en el fondo. De esta forma, los modelos con multiples
carteras de referencia han sido ampliamente utilizados y suponen en la actualidad una base metodo-
logica fundamental. Los trabajos de ELton, GRUBER y BLAKE (1996 y 1999), ARGARWAL y NAIK (2000),
TerRHORST, NuMAN y DEROON (2004) y SARITAS y AYGOREN (2005) entre otros, suponen un ejemplo
de esta metodologia. Por tanto, en la parte empirica de nuestro trabajo evaluaremos la eficiencia de
los fondos mediante el planteamiento de un modelo de multiples carteras de referencia, relevantes
para la tipologia de fondos de inversion analizados.

El anterior enfoque metodoldgico plantea un modelo lineal en el que los parametros esti-
mados se suponen constantes. Sin embargo, parece factible que una gestion activa implique cierto
dinamismo en la composicion de la cartera del fondo. La literatura también ha tenido presente esta
cuestion y uno de los aspectos analizados de la gestion de una cartera ha sido la posible capacidad
para sincronizar el mercado. Desde trabajos como los de HENRIKSSON y MERTON (1981), TREYNOR y
Mazuy (1966) y GRINBLATT y TitMaN (1989b) hasta JianG (2003) y HoLMEs y FAFF (2004) han sido
muchas las aplicaciones empiricas que han analizado de una forma dinamica la gestion de una car-
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tera. Cuando se trata de evaluar la capacidad de sincronizacion, se analiza la posible existencia de
una relacion entre los cambios de riesgo del fondo y el rendimiento del mercado. FERsSON y ScHADT
(1996) y FErsoN y WARTHER (1996) plantean un modelo condicional en el que el dinamismo en los
parametros estimados es una respuesta de los gestores del fondo a la informacion publica existente
en el mercado. En nuestro trabajo también contemplamos un analisis dindmico para la evaluacion del
fondo. Los trabajos referenciados anteriormente suponen un solo factor de riesgo que es cambiante
en el tiempo, fundamentalmente el riesgo sistematico con respecto al rendimiento del mercado.
Por otro lado, en estos trabajos la estructura del dinamismo del parametro suele estar determinada
previamente. En nuestro trabajo vamos a realizar dos aportaciones con respecto a la definicion del
dinamismo del modelo lineal que explica los rendimientos del fondo. En primer lugar, vamos a per-
mitir la existencia de un dinamismo multiple y conjunto para todos los coeficientes que representan
el estilo del fondo de inversion, obtenido por el ajuste lineal de un modelo con multiples carteras de
referencia. En segundo lugar, no vamos a establecer con caracter previo una determinada estructura
para el dinamismo de estos coeficientes.

Con respecto a la evaluacion de los fondos de inversion en Espaia, éste ha sido un tema que
se ha desarrollado casi paralelamente a la expansion del negocio de las IIC. Unas de las primeras
referencias corresponden a los trabajos de Rusio (1992, 1993), en los que se realiza un analisis
de la eficiencia de los fondos tanto con informacion de rendimientos como de composicion de la
cartera. ALvAREZ (1994) plantea una evaluacion especifica para los fondos de inversion de renta
fija. BASARRATE y RuBio (1999) aplican el enfoque condicional para estudiar las diferencias inter-
temporales entre los fondos de inversion y las carteras de referencia que explican sus rendimientos.
MataLLiN y FERNANDEZ (2000) aplican la metodologia de analisis por estilos para evaluar los fondos
de inversion. MARIN y RuBio (2001) realizan una amplia revision de la metodologia de evaluacion
de los fondos. MarTiNEZ (2001 y 2003) investiga el efecto de las restricciones en la cartera de los
fondos y la demanda de éstos por parte de los inversores. Mas recientemente CIRIACO ¥ SANTAMARIA
(2005) analizan la persistencia de los resultados de los fondos de inversion y también su demanda
en funcion de los resultados pasados.

1.3. Eficiencia y tamaiio en la gestion de los fondos de inversién.

Una vez determinado cémo evaluar la gestion del fondo de inversion, el trabajo tendrd como
objetivo principal analizar si la eficiencia alcanzada por un fondo de inversion guarda relacion con el
tamafio gestionado. Asi, una de las ventajas asociadas comunmente a la gestion de carteras institucio-
nales es la existencia de economias a escala. En este caso, los costes de gestion por unidad invertida
serian decrecientes en relacion al tamafio, aumentando los resultados y mejorando asi la eficiencia
del fondo. Sin embargo, la investigacion empirica al respecto no proporciona una clara evidencia
con respecto a esta hipotesis. BaumoL et al. (1990) muestran la existencia de economias a escala en
las operaciones llevadas por los fondos de inversion en el mercado. ZERA y MADURA (2001) también
encuentran cierta ventaja comparativa para los fondos de mayor tamafio. ANNAERT et al. (2001) pro-
porcionan evidencia de como la eficiencia de los fondos esta positivamente relacionada con el tamafio
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del fondo, aunque esto no parece ser debido a la presencia de economias a escala sino mas bien a otros
posibles factores que pueden influir en la gestion de los fondos. BECKERS y VAUGHAN (2001) sefialan
que la gestion de fondos con un amplio volumen patrimonial puede ser mas lenta y menos flexible
que los fondos de menor tamafio, proporcionando una relacion inversa entre eficiencia y tamafio.
INDRO ef al. (1999) encuentran una relacion positiva entre tamafio y eficiencia, aunque en aquellos
fondos de elevado volumen patrimonial se incurre en mayores costes de organizacion y dificultades
para rotar la cartera, causando en consecuencia una reduccion en la eficiencia alcanzada.

Los resultados de los fondos de inversion en Espafia parecen confirmar las conclusiones al-
canzadas en el trabajo de INDRO et al. (1999). Asi, para una muestra de fondos de inversion de renta
fija mixta, ALvarez (1994) muestra como los fondos més eficientes son aquellos con un tamafio
intermedio, mientras que los fondos, tanto de muy reducida dimension como aquellos otros con muy
amplios patrimonios, son menos eficientes. También para el mercado espaiiol, pero esta vez para
fondos de renta variable, MATALLIN (2002) alcanza conclusiones similares.

1.4. Objetivos especificos y estructura del trabajo.

En primer lugar, el trabajo tiene como objetivo medir la eficiencia del fondo desde el punto
de vista del inversor final, es decir, a partir de los rendimientos netos de gastos de gestion, que son
los que habitualmente tienen difusion en el mercado, siendo estimados a través de los valores li-
quidativos de la participacion. Los resultados del modelo incondicional nos indicaran una relaciéon
positiva entre tamafio y eficiencia, especialmente para los fondos de renta variable, pero, ;qué fac-
tores pueden explicar esta relacion positiva? Una primera hipdtesis es la existencia de economias
a escala, de forma que fondos con mayor tamafio soportarian menos costes por unidad monetaria
gestionada. Sin embargo, ¢cual es la relacion entre tamafio y costes de gestion?, en principio para
que la hipdtesis anterior fuera cierta seria necesario que los costes, por unidad monetaria, y tamafio,
mantuvieran una relacion negativa. Sin embargo los resultados mostraran una escasa relacion entre
ambas variables. De hecho, ;como es la eficiencia de los fondos cuando ésta se estima a partir de
los rendimientos brutos? La evidencia encontrada muestra como la eficiencia mejora en términos
generales, pero que con relacion al tema que nos interesa, la relacion entre tamaifio y eficiencia, se
mantiene esa relacion positiva.

Descartada la hipotesis de las economias a escala, la siguiente seccion analiza la relacion
entre el tamafio y gestion activa: jexiste una relacion entre el tamafio y el grado de dinamismo de
la gestion activa de la cartera, con consecuencias en la eficiencia del fondo? Para responder a esta
pregunta, en primer lugar se estima la eficiencia de los fondos a partir de un modelo multifactorial
condicional que permite parametros variables en el tiempo. A continuacion, la variabilidad de la
sensibilidad a las carteras de referencia es tomada como un estimador del grado de dinamismo de
la cartera. Los resultados alcanzados muestran como los fondos de mayor gestion activa son predo-
minantemente de menor tamafio y que los fondos mas grandes presentan un menor dinamismo. Sin
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embargo, no se evidencia una relacion entre el dinamismo y la eficiencia del fondo. Unicamente se
observa como los fondos de menor dinamismo presentan una eficiencia poco dispersa en términos
relativos. Mientras que los fondos mas dinamicos son los que obtienen resultados, en términos de
eficiencia, mas extremos, tanto en términos positivos como negativos.

Entonces, dados los resultados anteriores, ;la relacion positiva entre tamafio y eficiencia podria
estar conducida por algin factor oculto y no considerado previamente? En este sentido, creemos
que en la Gltima parte del trabajo se realiza una aportacion importante en la literatura, al mostrar
el efecto relevante de las variaciones en el patrimonio del fondo. Asi, supongamos por ejemplo
que analizamos un conjunto de fondos con idéntico tamafio al comienzo de un periodo temporal.
Entonces, los fondos con mayor rendimiento terminaran el periodo con mayor patrimonio y asi seria
deducida implicitamente una relacion positiva entre ambas variables. Sin embargo la causalidad
verdadera es que la eficiencia provoca variaciones del mismo signo en el tamafio y no al revés. Por
otro lado, y bajo la misma hipotesis de fondos con igual patrimonio inicial, supongamos que exista
una respuesta de los participes ante los resultados de los fondos, de forma que fondos con mejor
(peor) eficiencia generen entradas (salidas) de dinero. En este caso, los fondos con mejor eficiencia
crecerian en tamafio por las nuevas aportaciones y otra vez podria ser evidenciada, también de forma
implicita, una relacion positiva entre tamaiio y eficiencia. Los resultados del presente trabajo pondran
de manifiesto la relevancia de este ultimo supuesto, mostrando como la inicial y aparente relacion
positiva desaparece cuando se tiene en cuenta este efecto. Asi, para los fondos de renta variable se
evidencia que aquellos con mejor eficiencia son los que reciben mas aportaciones de los participes y
esto es suficiente para incrementar el tamafio relativo del fondo dentro de su grupo y obtener asi una
relacion positiva entre eficiencia y tamafio. Sin embargo esta relacion positiva implica una causalidad
bien distinta a la supuesta inicialmente.

2. DATOS Y METODOLOGIA

El trabajo empirico se ha realizado sobre una muestra de fondos de inversion mobiliaria (FIM)
para el periodo comprendido entre julio de 1998 a septiembre de 2004. Dentro de la tipologia de
fondos existentes en el mercado espafiol, se han seleccionado aquéllos con inversion predominante
en activos de renta variable nacional, siguiendo el criterio de clasificacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV). La muestra esta formada por la totalidad de los fondos de renta
variable (RV) y renta variable mixta (RVM) con valor liquidativo durante el periodo muestral, siendo
en total 79 y 141 fondos respectivamente tal como muestra la tabla 1. El rendimiento diario de los
fondos se ha calculado a partir del valor liquidativo de la participaciéon (VLP), informacién que ha
sido proporcionada por la CNMV. Estos datos estan libres de sesgos de asincronia tal como los de-
finen BasARRATE y RuBio (1999). Concretamente en ese trabajo se evidencia como los datos diarios
del VLP de los fondos de inversion espafioles publicados en el boletin de bolsa no guardan sincronia
con la fecha de valoracion. Sin embargo, los datos de VLP utilizados en nuestro trabajo provienen
de otra base de datos, concretamente de la CNMYV y han sido elaborados con los estados contables
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del fondo, a partir de la informacion trimestral suministrada por las gestoras a la CNMV. De hecho,
en nuestro trabajo se ha verificado la correcta sincronia de los VLP con sus correspondientes fechas.
Por otro lado, los datos del volumen patrimonial gestionado (tomado como medida del tamafio del
fondo) asi como la informacion sobre la clasificacion del fondo y los costes de gestion, también han
sido proporcionados por la CNMV.

Como ya hemos sefalado, existe una amplia literatura sobre evaluacion de fondos de in-
version. Cuando la informacion disponible son datos de rendimientos, lo mas pertinente es la
aplicacion de un modelo que explique el proceso generador de los rendimientos del fondo. Desde
un punto de vista mas pragmatico, un modelo lineal de ajuste de rendimientos puede contem-
plarse como una comparacion de la gestion activa del fondo con respecto a una gestion pasiva
representada por la inversion en unas determinadas carteras de referencia. Si la muestra esta
formada fundamentalmente por fondos que invierten en acciones del mercado espaiiol, el factor
mas importante va a ser el rendimiento del mercado y entonces el alfa de JENSEN (1968) podria ser
aplicado sin aparentes problemas. Sin embargo, como ya hemos indicado, SHARPE (1991 y 1992),
ELtoN, GRUBER, DAs y Hravka (1993) y PASTOR y STAMBAUGH (2002a), y MATALLIN SAEZ (2003 y
2006) muestran como puede haber un sesgo debido a la omision de carteras de referencia, cuando
solo es considerada aquella asociada a un indice bursatil general. Para evitar este sesgo, se han
incluido en [1] carteras de referencia que incluyen todas las clases de activos en las que invierten
los fondos de la muestra.

rpt:ap+ mrmt+ﬁdrdt+ﬂxrtx‘t+ﬁgrgt+ﬂvrvt+ﬁWer+gPt [1]

Donde r,es el rendimiento del fondo p en el momento ¢, en exceso sobre ¢l rendimiento del
activo libre de riesgo. Como carteras de referencia se han utilizado las que a continuacion se deta-
llan. El Ibex-35 como aproximacién general del mercado espafiol de renta variable (m). El indice
AFI de Deuda del estado (d), el cual representa el rendimiento de una cartera formada por bonos y
obligaciones del Estado. El ntimero de carteras de referencia se ha ampliado a partir de los indices
de estilo de Morgan Stanley Capital International (MSCI) para el mercado espaiol: el indice que
representa la inversion en valores de baja capitalizacion bursatil (s), el indice con acciones altas en
crecimiento (g) y el correspondiente a acciones altas en valor (v) segtn la cuantia del coeficiente del
valor contable con respecto al valor de mercado. Para determinar el rendimiento diario en exceso,
tanto para los fondos como para las carteras de referencia, se ha utilizado como rendimiento libre de
riesgo el correspondiente al indice AFI de Repos a 1 dia. Las fuentes de estos datos fueron la Sociedad
de Bolsas, Analistas Financieros Internacionales (AFI) y MSCI. Siguiendo a CArRHART (1997), y de
acuerdo a los resultados de FORNER y MARHUENDA (2003) en el mercado espafiol, hemos elaborado
un indice que representa el factor momentum (w). Para esto hemos construido, con revision mensual,
una cartera autofinanciada cuyo rendimiento es el resultado de invertir en activos ganadores y vender
activos perdedores. Los datos diarios con la cotizacion de las acciones, utilizadas para construir esta
cartera, han sido facilitados por Intertell.
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3. RESULTADOS

3.1. Evaluacion incondicional.

3.1.1. Eficiencia y tamaiio, evidencia con rendimientos netos.

En primer lugar, el modelo [1] ha sido aplicado para medir la eficiencia de los fondos de
inversion desde la perspectiva de los inversores, es decir, con rendimientos netos. El panel A de la
tabla 2 resume los resultados del modelo para cada fondo de inversion. No hay una gran evidencia
de eficiencia significativamente distinta de cero. En cualquier caso, la eficiencia de los fondos de
inversion de renta variable mixta (RVM) es peor que la de los fondos de renta variable (RV). La
parte derecha del panel A muestra algunos estadisticos de la distribucion de la eficiencia dentro de los
dos grupos de fondos de inversion analizados. La media es negativa en ambos grupos de fondos de
inversion, con un valor porcentual del orden de — 0.26% y —2.25%, respectivamente para los fondos
de RV y RVM. La evidencia de una eficiencia no positiva en los fondos de inversion es comun en la
literatura financiera y ello implica que la gestion activa, en términos agregados y después de costes
de gestion, no consigue batir los resultados de una gestion pasiva.

Los paneles B y C de la tabla 2 muestran los resultados para los quintiles de los fondos de
inversion agrupados seglin tamafio. El tamafio es medido como la media entre el patrimonio inicial
y final de cada fondo, y en términos relativos con respecto al volumen patrimonial gestionado en
conjunto por el grupo de fondos de pertenencia, RV o RVM segtn el caso. Asi, Q1 representa el quintil
de los fondos mas pequefios y Q5 el correspondiente a los fondos con mayor patrimonio. En general,
los resultados muestran que la eficiencia de los fondos se incrementa conforme aumenta el tamafio
de los fondos. En este caso, los valores minimo, maximo, media y mediana se incrementan conforme
el tamafo aumenta. El panel D muestra los resultados de la regresion lineal que analiza la relacion
entre la eficiencia y el tamafio. Para los fondos de RV, la constante y la pendiente son significativas;
asi, la eficiencia media es de — 1.036% y tiende a incrementarse con respecto al tamafio con una
pendiente de 0.6122. El tamafio consigue explicar el 10.82% de la distribucion de corte transversal
de la eficiencia de estos fondos de inversion. Sin embargo, para los fondos de renta variable mixta,
la pendiente es nula y el R? practicamente también. En este caso, parece ser que el tamafio no es un
factor relevante para explicar la distribucion transversal de la eficiencia.

Ademas, para determinar diferencias significativas en la eficiencia en cuanto al tamafio desa-
rrollamos en el panel E dos contrastes. El primero es un test Anova que contrasta la hipotesis nula de
que la eficiencia de los quintiles extremos presenta la misma media. El segundo es un contraste no
parametrico, concretamente KruskaL-WALLIS, que como hipdtesis nula implica la misma distribucion
para la eficiencia en los quintiles extremos. Comparamos los quintiles Q1 y Q5 que representan a los
fondos con menor y mayor tamaio respectivamente. En ambos casos, los resultados de los fondos
de inversion de RV y RVM indican diferencias significativas en media y distribucion. Resumiendo,
a partir de los resultados de los pancles B y C, en términos agregados la eficiencia de los peque-
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flos fondos es peor que la de los mayores. Especialmente para los fondos de RV, el tamafio es un
factor relevante con respecto a la eficiencia. Sin embargo, la importancia de este factor es relativa,
concretamente para los fondos de renta variable representa una capacidad explicativa del 10.82%
y todavia es posible encontrar un fondo de inversion pequeilo con una mejor eficiencia que otro de
mayor tamafo.

Una razén para la mejor eficiencia, en términos agregados, de los fondos de inversion de
mayor tamafio podria ser la existencia de economias a escala. La eficiencia ha sido estimada con
rendimientos netos, los cuales se obtienen sustrayendo de los rendimientos brutos los costes de
gestion. Estos gastos han sido medidos en términos relativos sobre el volumen patrimonial ges-
tionado por el fondo. La presencia de economias a escala implicaria una relacion inversa entre
tamafio y gastos. En primer lugar hemos calculado el coeficiente de correlacion lineal entre ambas
variables. Para los fondos de RV, la correlacion toma un valor de 0.020, por lo que practicamente
no existe relacion entre ambas variables. Para los fondos de RVM, la correlacion es positiva pero
todavia baja, concretamente toma el valor de 0.155. Dado este resultado, no parece que la relacion
entre eficiencia y tamafio venga determinada por los costes del fondo. Sin embargo, para analizar
el efecto de los gastos de una forma mas directa hemos calculado el rendimiento bruto de los
fondos de inversion y en el proximo apartado se ha repetido el anterior analisis de la tabla 2.

3.1.2. Eficiencia y tamario, evidencia con rendimientos brutos.

En primer lugar, vamos a comentar la evidencia sobre la eficiencia estimada con los rendi-
mientos brutos. El panel A en la tabla 3 muestra estos resultados, siendo necesario destacar que la
eficiencia es bastante diferente a la alcanzada con los rendimientos netos. Para los fondos de RV,
ahora la evidencia es la opuesta con respecto a la mostrada en la tabla 2, asi 13 (66) fondos presen-
tan valores de eficiencia negativa (positiva) con 0 (18) casos significativos. Los valores minimo,
maximo, media y mediana se han incrementado. Concretamente, la eficiencia media se incrementa
1.95% y ahora es 1.69%.

Para los fondos de inversion de RVM, la eficiencia es también mayor con respecto a la
tabla 2, pero la media (— 0.47%) y la mediana contintan siendo negativas. No obstante, la mejora
en la media ha sido de 1.78%. La conclusion de estos resultados parece clara: el coste de la gestion
activa reduce el rendimiento y la eficiencia, que desde la perspectiva del inversor se vuelve negativa
porque el valor afiadido de la gestion activa no compensa dicho coste. Comparando los fondos de
inversion de RV y los de RVM parece ser que la capacidad de generar valor anadido es mayor en el
primer caso, es decir, el mercado de acciones ofrece mayores posibilidades de gestion activa que el
mercado de obligaciones y bonos. Por otro lado, como se indica en la tabla 1 y en términos agre-
gados, los costes de gestion de los fondos de renta variable son mayores que los de renta variable
mixta y ésta podria ser la razon para que la mejora (desde la tabla 3 con respecto a la tabla 2) fuera
mayor en el primer caso: 1.95% y 1.78%, respectivamente. Teniendo en cuenta estos resultados
podemos concluir afirmando que la diferencia entre los costes de RV y de RVM deberia ser mayor
en el contexto de un mercado de fondos de inversidon mas competitivo que el actual. Mas concre-
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tamente, los fondos de RVM deberian disminuir su coste ya que su gestion activa no los justifica.
En este sentido, la eficiencia con rendimientos netos de los fondos de renta variable mixta no seria
tan negativa como en el panel A de la tabla 2, especialmente al compararla con la eficiencia de los
fondos de inversion de renta variable.

En segundo lugar, analizamos la relacion entre el tamafio y la eficiencia, ahora estimando la
eficiencia con rendimientos brutos. Los paneles B y C de la tabla 3 muestran los quintiles de los
fondos, ordenados de menor a mayor tamano. Como era de esperar, dada la baja correlacion entre
costes y tamatfio, los resultados son muy similares a los mostrados en la tabla 2 con los rendimientos
netos. Concretamente, la eficiencia y el tamafio estan positivamente relacionados para los fondos de
inversion de RV. En el caso de los fondos de RVM, los grandes fondos son mejores que los pequetios,
pero la regresion de corte transversal tampoco produce resultados significativos. S6lo destacamos que
las diferencias entre los quintiles extremos para los fondos de RVM son ahora débilmente mayores
y que la eficiencia de los grandes fondos es mejor con un mayor grado de significatividad algo ma-
yor. Este tltimo resultado seria imputable a positiva y débil correlacion entre el tamafio y los gastos
derivados de la gestion de los fondos de RVM.

3.2. Evaluacion condicional.

3.2.1. Eficiencia y tamario.

En las secciones anteriores la eficiencia ha sido planteada con un modelo de parametros fijos.
En este caso, comparamos los resultados de la gestion activa de los fondos con respecto a los re-
sultados de un conjunto de carteras de referencia de gestion pasiva que replican el estilo medio del
fondo evaluado durante todo el periodo muestral. Sin embargo, es muy factible que la gestion activa
implique cambios en el nivel de riesgo o estilo del fondo. Por esto, en este apartado vamos a estimar
la eficiencia en el modelo [1], pero suponiendo coeficientes variables en el tiempo. Asi podremos
analizar la dinamica de la eficiencia alcanzada y el grado de gestion activa del fondo.

Para estimar la eficiencia condicional se realizan regresiones con ventana movil de amplitud
mensual y rodante cada dia. Se ha elegido una frecuencia mensual debido a que los resultados de la
regresion rodante son muy similares a los obtenidos cuando se estima mediante el Filtro de Kalman
y se deja como unico factor variable la beta con respecto al mercado. Sin embargo la aplicacion del
Filtro cuando dejamos variables todos los parametros, incluida la constante en el modelo [1], presenta
problemas de convergencia en el algoritmo de estimacion para muchos fondos de inversion, por lo
que, por este motivo, se aplica finalmente la metodologia de la ventana mévil.

La tabla 4 presenta algunos de los resultados de esta estimacion. En el panel A se muestran
los estadisticos basicos de la distribucion de la eficiencia alcanzada para cada grupo de fondos.
Esta se ha medido como la media de la eficiencia estimada diariamente en cada una de las regre-
siones realizadas mediante la ventana moévil y rodante. La correlacion de corte transversal entre
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la eficiencia condicional estimada para todo el periodo muestral, tal como se ha estimado en la
tabla 2 y la media de la eficiencia estimada ahora en la tabla 4 es de 0.83 para los fondos de RV y de
0.85 para los fondos de RVM. Ambas estimaciones de eficiencia estan correlacionadas y no existen
diferencias importantes entre ellas. Pero la eficiencia condicional es algo mayor que la eficiencia
incondicional, en todos los estadisticos y tanto en los fondos de RV como en los de RVM. En este
sentido, BoLLEN y Bussk (2005) muestran como una sincronizacion negativa del mercado provoca
que la eficiencia incondicional estimada para periodos amplios tienda a decrecer con respecto a
la estimada para periodos mas cortos. FERSON y ScHADT (1996) también sefialaron este resultado,
mostrando que cuando la sincronizacién no es medida en los modelos incondicionales, y ésta es
negativa, provoca un sesgo negativo en el alfa de Jensen que mide la eficiencia. Hemos analizado
si la presencia de sincronizacion negativa podria explicar las diferencias entre el alfa incondicional
para todo el periodo de muestra y la media del alfa obtenido con la ventana moévil. Para evaluar la
sincronizacion en cada fondo de inversion, hemos estimado las diferencias entre la beta dinamica
AB, =B, B,,., y hemos analizado su relacion con el signo del rendimiento del mercado en cada fondo
mediante la correlacion entre ambas variables. Los resultados son que para el 82.28% (88.65%) de
los fondos de inversion de renta variable (renta variable mixta) esta correlacion es negativa, es decir,
presentan sincronizacion negativa. Este resultado es comun a la mayoria de la evidencia alcanzada
en la literatura. A continuacion, hemos calculado para cada fondo de inversion la diferencia entre
la eficiencia incondicional y condicional. La correlacion entre esta diferencia y la sincronizacion
es de —0.209 y — 0.019, para los fondos de RV y RVM respectivamente.

En el panel B de la tabla 4 la evidencia previa de la relacion existente entre tamafio y efi-
ciencia, cuando ésta es medida de forma condicional, se mantiene para los fondos de inversion de
renta variable, con respecto a la evidencia de la tabla 2. Los resultados del analisis de regresion
que aparece en el panel D y de los contrastes Anova y Kruskal-Wallis del panel E confirman la
correlacion positiva entre tamano y eficiencia. Para los fondos de RVM, la pendiente que mide esta
relacion contintia siendo no significativa, al igual que en la tabla 2, y la unica diferencia es que en el
panel E ahora los quintiles extremos no presentan diferencias significativas. Esto ultimo ocurre porque
los fondos de menor tamafio presentan una mejora en la eficiencia con respecto a los grandes fondos
cuando esta eficiencia es medida de forma condicional o dinamica.

3.2.2. Gestion activa, eficiencia y tamario.

En resumen, en las secciones previas se ha evidenciado una relacion positiva entre eficiencia
y tamafio, especialmente para los fondos de inversion de RV. Después de considerar los gastos del
fondo y una evaluacion dinamica esta evidencia se mantiene y, por tanto, vamos a considerar otros
factores que podrian explicar esta relacion. En este sentido, la gestion activa podria ser una variable
inversamente relacionada con el tamaio. Asi, los fondos de menor tamafio podrian ser mas flexibles
que los grandes, moviendo sus inversiones facilmente a través de los valores y mercados. Por otro
lado, los fondos de inversion de gran tamafio, comercializados en conocidas instituciones financieras
y con un gran numero de inversores podrian ser mas prudentes y menos flexibles para mover sus
inversiones si existen limitaciones en los objetivos de inversion. Asi, los fondos de menor tamafio
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podrian presentar una gestion muy activa y alejada de los resultados del mercado; mientras que los
de mayor tamaio podrian seguir una gestiéon menos activa, con la que mostrarian un comportamiento
mas proximo al mercado y por lo tanto menos dispersa en términos de corte transversal.

En el mercado espaiiol la informacion sobre las 6rdenes de compra y venta de los fondos de
inversion no es publica. Por esto, vamos a utilizar como estimador del grado de gestion activa la va-
riabilidad de las betas obtenidas en las regresiones con ventana movil. Para nuestra muestra de fondos
se evidencia una correlacion de corte transversal de —0.228, entre la desviacion estandar de la beta del
mercado y el tamafio, para los fondos de RV y de — 0.123 para fondos de RVM. Es decir, se encuentra
cierta evidencia, no muy significativa realmente, que indica que los fondos de menor (mayor) tamafio
presentarian una mayor (menor) gestion activa. El panel A de la tabla 5 presenta los resultados de
la regresion de la eficiencia condicional con respecto al tamafio y al grado de gestion activa, medido
por la desviacion tipica de la beta de mercado, Oy, CN1 el conjunto de estimaciones de este parametro
a partir de la ventana moévil rodante. Los resultados muestran como para los fondos de RV la relacion
positiva entre tamafio y eficiencia permanece, si bien es menos significativa, y la relacion entre la
gestion activa y la eficiencia es negativa. Para los fondos de inversion de RVM, la evidencia no es
significativa. Para analizar la interaccion entre tamafio y gestion activa, hemos tomado cuatro carteras
que responden a estas caracteristicas para cada grupo de fondos, de RV y RVM. La primera, LL, es
una cartera formada por los fondos con menor tamaflo y menor gestion activa, si el tamafio del fondo
y la desviacion tipica de su beta obtenida en la estimacion con ventana movil estan situados de forma
conjunta y respectivamente en los dos menores quintiles de las distribuciones de estos parametros
para el conjunto de los fondos de RV. La cartera LH incorpora los fondos con menor tamario, pero con
mayor gestion activa, si la desviacion tipica de la beta se sitiia dentro de los dos mayores quintiles de
la distribucion. De la misma forma, HL es una cartera formada por los fondos con mayor tamafo y
menor gestion activa, y HH con los fondos de mayor tamafio y mayor gestion activa.

Los paneles B hasta E muestran algunos resultados en cuanto a la eficiencia de estas carteras. Con
respecto al nimero de fondos en cada cartera, tanto para los fondos de RV como para los de RVM, es
mas alto en las carteras LH y HL. Tal y como anticipabamos anteriormente, es mas factible encontrar
pequefios (grandes) fondos con un elevado (bajo) grado de gestion activa. También, los paneles B y D
muestran cémo la dispersion de corte transversal dentro de las carteras con los fondos de mayor gestion
activa, LH y HH, es mayor. Asi, la minima y la maxima eficiencia se encuentran en fondos con esta ca-
racteristica. Las figuras 1.a y 1.b presentan la estimacion Kernel de la distribucion de la eficiencia de los
fondos en estas carteras. Se observa claramente que los resultados de los fondos con un mayor grado de
gestion activa son mas dispersos que los fondos con un menor grado de gestion. Este resultado es acorde
con el planteamiento de SHARPE (1991 y 1992), es decir, para batir el mercado, superar una inversion
pasiva, los fondos de inversion deberian diferenciarse del mercado. Entonces, una elevada gestion activa
implica una probabilidad mas alta de obtener rendimientos que se desvian del mercado, de la gestion
pasiva, tanto con signo positivo como negativo. Solo un analisis de persistencia podria indicarnos si las
desviaciones positivas o negativas son arbitrarias o un resultado de una gestion del fondo.

El panel B de la tabla 5 muestra como las medias y las medianas de las carteras con grandes
fondos, HL y HH, son mas altas que para los fondos pequefios, LL y LH. En el panel C de la tabla 5 se
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presentan las diferencias entre las carteras formadas por los fondos de inversion de RV. Comparando
LL con LH y HL con HH, analizamos el efecto de una gestion activa en la eficiencia aislando el
efecto del tamafio. No encontramos diferencias significativas en media y mediana debidas a la gestion
activa. Comparando HL con LL y HH con LH analizamos la relacion entre eficiencia y tamafio. En
términos agregados, esta relacion es positiva y significativa cuando comparamos los fondos con un
bajo grado de gestion. Sin embargo, para la mayoria de los fondos activamente gestionados, la dife-
rencia positiva entre los fondos de mayor y menor tamaiio esta en el limite de la significatividad. Este
resultado no es sorprendente porque una gestion activa crea una mayor dispersion de los resultados
de los fondos de inversion y el efecto del tamafio en la eficiencia podria quedar oculto. Sin embargo,
en la figura 1.d se muestra como en la distribucion de la eficiencia de los fondos de la cartera HH,
elevados tamafio y grado de gestion activa, estd mas sesgado hacia la derecha.

El panel D de la tabla 5 muestra los estadisticos de las carteras formadas por los fondos de
inversion de RVM. En contraste con los fondos de inversion de RV, para los fondos de RVM, no
hay importantes diferencias relacionadas con el tamafio si comparamos LL con HL y LH con HH.
Este resultado es consistente con el resultado del panel D y E de la tabla 4 para fondos de RVM. Sin
embargo, comparando LL con LH y HL con HH, la media y la mediana son mas bajos para fondos
con elevada gestion activa. El panel E muestra las diferencias entre estas carteras. S6lo son signifi-
cativas las diferencias entre HL y HH, es decir, para los fondos grandes es mejor la eficiencia de los
fondos un bajo grado de gestion activa. Dado que los fondos de RVM distribuyen su inversion entre
acciones y obligaciones, y dado que el mercado de obligaciones es menos arriesgado, un elevado
grado de gestion activa es una consecuencia de las inversiones en bolsa, con un pobre efecto en la
eficiencia de los fondos de inversion mas grandes.

3.3. El efecto de los flujos monetarios en la relacién de eficiencia y tamaiio.

En esta seccion analizamos si la relacion positiva entre tamafio y eficiencia, que ha sido eviden-
ciada en las secciones anteriores, puede ser explicada por algun factor no considerado inicialmente.
Concretamente, se estudia el efecto de la variacion en el volumen patrimonial del fondo, debido a la
rentabilidad interna del fondo y a las aportaciones y reembolsos de los participes.

(Qué condiciones deben existir para que la variacion del volumen patrimonial pueda afectar a
esta relacion? En primer lugar, los fondos analizados no deberian presentar tamafios muy diferentes
dentro de su grupo. Asi, variaciones en el volumen patrimonial gestionado podrian suponer impor-
tantes cambios en el tamaiio del fondo, en términos relativos con el resto de fondos de su grupo. En
segundo lugar, hay que considerar dos efectos que pueden modificar el volumen patrimonial: (1) El
primero es el rendimiento interno del fondo, puesto que a mayor (menor) rendimiento el volumen
patrimonial (aumenta) disminuye. En este sentido no es dificil suponer que fondos con rendimientos
altos puedan obtener una buena eficiencia. Entonces, podria ocurrir que un fondo incrementara (dis-
minuyera) su tamafio en términos relativos s6lo porque hubiera obtenido una rentabilidad o eficiencia
positiva (negativa). Esto por tanto podria conducir implicitamente a una relacion positiva entre tamafio
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y eficiencia. (2) El segundo efecto que modifica el volumen patrimonial son las variaciones de flujos
monetarios como consecuencia de los reembolsos y aportaciones de los participes de los fondos.
Si hubiera una respuesta de los inversores a la eficiencia alcanzada por los fondos, seria normal
que fondos con mejor (peor) eficiencia aumentaran (disminuyeran) su volumen patrimonial como
consecuencia de un incremento (disminucion) de las aportaciones y una disminucion (incremento)
de los reembolsos de los participes. Por tanto, al igual que hemos sefialado anteriormente, de forma
implicita podria haber una relacion positiva entre eficiencia y tamafio. Sin embargo, esta relacion
presentaria una causalidad distinta a la supuesta al comienzo del trabajo, es decir, seria la eficiencia
la que provocaria variaciones en el tamaiio y no al revés.

Para contrastar estas hipdtesis vamos a realizar diferentes analisis sobre nuestra muestra de fon-
dos de inversion. En primer lugar vamos a analizar la relacion entre eficiencia y tamafio, tal como se ha
hecho en las tablas, 2, 3 y 4, pero utilizando el tamafio al principio del periodo muestral, en lugar de
utilizar el tamafio medio que ha sido el empleado en estas tablas. Hay que considerar que las variaciones
en el volumen patrimonial debidas, bien al rendimiento interno, bien a suscripciones o reembolsos,
modifican fundamentalmente el tamafo del fondo al final del periodo muestral y en consecuencia
afectan al tamafo medio. Sin embargo, el tamafio inicial no esta afectado por la variacion del volumen
patrimonial debido a los factores descritos anteriormente. Si realmente el tamafio causa algin efecto
en la eficiencia, éste deberia evidenciarse también utilizando el tamafio inicial. Por limitar el espacio
empleado en trabajo y dado que las conclusiones alcanzadas son muy similares, inicamente presen-
taremos los resultados con la eficiencia condicional. Asi, la tabla 6 muestra los resultados alcanzados
cuando la eficiencia es evaluada de esta forma, es decir, como en la tabla 4, pero midiendo el tamafio
del fondo como el patrimonio inicial en lugar del medio. Si comparamos los resultados de ambas
tablas, observamos como la relacion positiva entre tamafio y eficiencia desaparece para los fondos de
RV, tanto en los estadisticos descriptivos de los quintiles, como en la regresion de la eficiencia contra
el tamafio y también en los estadisticos que comparan la media y la distribucion de los quintiles mas
extremos. Sobre los fondos de RVM, los resultados de ambas tablas no son tan distintos, en general
no se evidencia una relacion entre tamafio y eficiencia, de forma que los estadisticos que contrastan la
igualdad de medias y distribucion no rechazan esta hipotesis. La tnica leve diferencia para los fondos
de RVM se produce cuando en la tabla 6, la regresion lineal sefiala una sensibilidad negativa entre
la eficiencia y el tamailo, con una significatividad débil. Este resultado ya aparecia, aunque de forma
no significativa, en las tablas 2 y 4. Como ya se explico al estimar la eficiencia con los rendimientos
brutos, existe una ligera correlacion positiva entre el tamafio y los costes de gestion en los fondos de
RVM. Lo que implica que con rendimientos netos pueda aparecer esta débil relacion negativa, que
por otra parte tiene una capacidad explicativa muy reducida, concretamente un 1.13%.

Por lo tanto, los resultados con el tamatfio inicial son muy diferentes a los alcanzados con el tamafio
medio, desapareciendo asi la evidencia previa de relacion positiva entre tamafio y eficiencia para los fondos
de RV. En consecuencia, vamos a analizar a continuacion en qué medida la variacion del patrimonio de los
fondos de este tipo puede ser explicada bien por el rendimiento interno del fondo, bien por suscripciones
y reembolsos. En primer lugar, es necesario estimar ambas variables. Para estimar el flujo neto monetario
del fondo, F , por reembolsos y suscripciones vamos a aplicar la expresion [2], donde P representa el
patrimonio neto del fondo en ¢y R, el rendimiento del fondo a partir del valor liquidativo de la participa-
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cion en t-1 y t, y antes de haber restado el rendimiento del activo libre de riesgo. De esta forma en [3] el
patrimonio final de un fondo de inversion se puede obtener como la suma de los flujos monetarios netos,
la suma del beneficio neto del fondo en cada periodo B, yel patrimonio inicial en = 0.

Fpl - Ppt B Ppt—l (] + Rpl) [2]
T T
P, = > F, +3 B, + P, [3]

t=1 t=1

Una vez determinadas las variables anteriores se ha estimado el incremento porcentual y rela-
tivo en el patrimonio de cada fondo, tanto en términos totales como considerando sus componentes,
es decir, por el rendimiento interno estimado por el beneficio acumulado y por los flujos monetarios
acumulados. El resultado es, por término medio para el grupo de los fondos de RV, que el 84% de la
variacion patrimonial de los fondos es imputable a los flujos monetarios y el 16% debido al rendi-
miento interno. Para los fondos de RVM estos porcentajes son respectivamente del 98 y 2%. Como se
observa, los flujos monetarios tienen un efecto importante en la variacion del patrimonio del fondo.
El papel del beneficio acumulado es normal que sea mayor en los fondos de RV que en los fondos
de RVM ya que estos tltimos obtienen rendimientos de menor cuantia y mayor estabilidad que los
obtenidos por los fondos de RV que presentan en general rendimientos mas volatiles.

Para mostrar la relacion entre estas variables y la eficiencia condicional de cada fondo de
inversion, se realizan diferentes graficos que aplican una regresion no paramétrica con KERNEL de
distribucion normal. El grafico 2 muestra la relacion entre la eficiencia y la variacion del tamafio del
fondo. Se observa una relacion creciente, especialmente para los fondos de mayor eficiencia que han
mostrado un mayor incremento en el patrimonio gestionado. También resulta interesante analizar
cual ha sido el incremento en el patrimonio de los fondos imputable bien a flujos monetarios, bien
al rendimiento y su relacion con la eficiencia obtenida. Asi, el grafico 3 muestra la relacion entre
los flujos monetarios y la eficiencia de los fondos. Se puede apreciar con claridad una asimetria
en esta relacion, de forma que los fondos con mayor eficiencia han incrementado su patrimonio
por suscripciones de participes, mientras que los fondos con peor eficiencia no han experimentado
disminuciones patrimoniales por reembolsos. Este resultado es evidenciado por GRUBER (1996) y
Ciriaco y SaNTAMARiA (2005) en el mercado esparfiol. Es lo que GRUBER denomina como el puzzle en
la demanda de los fondos de inversion, de modo que parece que los inversores son sensibles a la hora
de invertir en fondos eficientes pero no lo son tanto a la hora de desinvertir en caso contrario. Por otro
lado, el grafico 4 muestra la relacion entre eficiencia y la variacion patrimonial por el beneficio acu-
mulado del fondo, mostrandose, como era de esperar, una relacion positiva entre estas dos variables.
También mantiene, aunque con menos potencia, cierta asimetria en la relacion. La diferencia entre
los beneficios o rendimientos acumulados y la eficiencia es que, en esta Gltima, los rendimientos han
sido ajustados mediante una metodologia de evaluacion que compara gestion activa con pasiva. Por
tanto, esta asimetria indicaria que los fondos mas eficientes han sabido destacarse de los resultados
de una gestion pasiva, mientras que los fondos menos eficientes atin sin tener rendimientos finales
acumulados muy negativos han quedado por debajo de los obtenidos por una gestion pasiva.
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4. CONCLUSIONES

Una de las ventajas asociadas comiinmente a las I[IC, como el caso de los fondos de inversion,
es la gestion de una cartera de gran tamafio que permita la presencia de economias a escala. En este
caso, los costes de gestion por unidad invertida serian decrecientes en relacion al tamafio, aumentan-
do los resultados y mejorando asi la eficiencia del fondo. Para una muestra de fondos de inversion,
de renta variable y variable mixta del mercado espafiol, este trabajo tiene como objetivo analizar la
existencia de una relacion entre el tamafio y la eficiencia de los fondos.

La eficiencia es evaluada tanto desde una perspectiva incondicional como desde otra condicio-
nal que contempla la posibilidad de una gestion dinamica de la cartera. Los resultados indican que
por término medio la eficiencia es negativa o proxima a cero, siendo peor en el caso de los fondos
de RVM. En ambos casos, los primeros resultados parecen sefialar una relacion positiva entre el ta-
mafio de los fondos y la eficiencia, especialmente para los fondos de renta variable. A continuacion
se analiza si esta relacion es debida a la existencia de economias a escala. Para que esto fuera asi,
deberia existir una relacion negativa entre los costes del fondo, calculados por unidad monetaria
gestionada, y el tamafio del fondo. Sin embargo, no se evidencia una correlacion significativa entre
ambas variables. No obstante, se repiten las estimaciones realizadas previamente, pero calculando
la eficiencia a partir de los rendimientos brutos de los fondos, es decir, sin descontar los costes de
gestion. Los resultados alcanzados muestran una importante mejora en la eficiencia de los fondos,
lo que implica que la evidencia habitual en la literatura de una eficiencia negativa o proxima a cero
seria debido a que el posible valor afiadido de la gestidon activa no compensa los gastos que conlleva.
Con respecto a la relacion entre eficiencia y tamafio, la ausencia de una correspondencia negativa
entre los costes de gestion y el tamafio no nos permite interpretar el incremento de eficiencia por
tamaiio bajo la hipétesis de la presencia de economias a escala.

Dados los resultados anteriores, se analiza si el tamafio del fondo condiciona el grado de dina-
mismo en la gestion de la cartera y ésta a su vez puede explicar la eficiencia alcanzada. En general,
existe cierta asociacion entre tamafio y grado de gestion activa, de forma que es mas habitual encontrar
fondos de mayor tamafio y menor gestion activa y viceversa. También se encuentra evidencia de una
débil relacion negativa entre el grado de gestion activa y la eficiencia de los fondos. Se constata con
claridad que los fondos con una gestion muy activa presentan resultados muy dispares entre si, de
forma que los mejores y peores resultados de eficiencia son atribuibles a este tipo de fondos. Debido
a esto, no se puede apreciar una clara relacion entre tamafio, dinamismo y eficiencia.

Ante estos resultados y en ultimo lugar se ha examinado la dependencia entre el tamafio y
las variaciones patrimoniales del fondo debidas al beneficio acumulado o rendimiento interno del
fondo y a la demanda de los participes del fondo. Se evidencia que la variacion en el tamafio del
fondo, comparando patrimonio final e inicial, depende fundamentalmente de los flujos monetarios
debidos a los reembolsos y suscripciones de los participes. Se constata una relacion asimétrica de
estas variables, de forma que fondos con mejor eficiencia presentan flujos netos de caja positivos, que
suponen un incremento del tamaio, pero los fondos de peor eficiencia no presentan salidas de dinero.
En todo caso, la eficiencia de los fondos supone un incremento en el tamafio de éstos y este resultado
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podria conducir de forma implicita la relacion positiva entre tamafio y eficiencia encontrada en las
primeras secciones del trabajo. Para contrastar esto, se repiten los analisis anteriores que evaltan la
relacion entre tamafio y eficiencia, pero midiendo esta vez el tamafo a partir del volumen patrimonial
al comienzo del periodo muestral y no por término medio, evitando asi el sesgo producido por los
flujos monetarios de los participes y el propio beneficio acumulado del fondo. Los resultados de este
ultimo analisis no sugieren la existencia de una relacion entre tamafio y eficiencia y inicamente se
evidencia una muy débil relacion negativa para los fondos de renta variable mixta.

En resumen por tanto, una vez considerado el efecto implicito de la variacion patrimonial del
fondo, se evidencia que la relacion positiva entre tamafo y eficiencia no responde a la causalidad
inicialmente contemplada, es decir, que es en todo caso la eficiencia la que puede provocar un in-
cremento relativo en el tamafio del fondo y no al revés.
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Tabla 1. Muestra de fondos de inversion. Estadisticos descriptivos.

La tabla presenta algunos estadisticos descriptivos de la muestra de fondos de inversion analizada durante
el periodo comprendido entre el 1 de julio de 1998 y el 30 de septiembre de 2004. El patrimonio estd medido
en millones de euros al inicio y al final del periodo muestral.

Tipo de fondo
RV RVM

Numero de fondos 79 141
Volumen patrimonial inicial total 6,944.45 10,070.46
Patrimonio inicial minimo 1.05 2.25
Patrimonio inicial méximo 586.61 858.13
Patrimonio inicial medio 87.90 71.42
Patrimonio inicial mediana 38.80 22.81
Volumen patrimonial final total 5,825.55 7,035.28
Patrimonio final minimo 2.39 0.04
Patrimonio final maximo 416.17 651.25
Patrimonio final medio 73.74 49.90
Patrimonio final mediana 39.80 19.87
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Tabla 2. Eficiencia incondicional y su relacion con el tamafio medio de los fondos.

La tabla presenta los resultados de la estimacion de la eficiencia mediante el modelo [1] a partir de
rendimientos netos diarios durante el periodo comprendido entre el 1 de julio de 1998 y el 30 de septiembre
de 2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a heterocedasticidad
y autocorrelacion propuesta por NEwey y WEST (1987). La eficiencia esta presentada en términos anuales y
porcentuales. En los paneles B y C se agrupan los fondos de RV y RVM respectivamente, por quintiles, de menor
amayor tamafio, medido éste en términos relativos, con respecto a la totalidad del grupo de fondos, y por término
medio a partir de los patrimonios finales e iniciales. El panel D muestra los resultados de una regresion lineal
de la eficiencia con respecto al tamaiio del fondo. El panel E presenta dos contrastes estadisticos. El primero
contrasta la hipotesis nula de que los quintiles extremos presenten la misma media. El segundo aplica el test de
Kruskal-Wallis para contrastar la igualdad de distribuciones de los quintiles extremos.

r, = o + ﬁ’m r. Tt ﬂd r, T ﬂs r, t ﬁg . + ﬁv r, T ﬂw r., T £, [1]
Panel A
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Max. Media Mediana
RV 79 50 3 29 6 —7.88 9.63 -0.26 —0.52
RVM 141 120 33 21 1 -9.18 6.62 -2.25 —2.14
Panel B
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Mix. Media Mediana
RVQI1 16 14 1 2 0 -7.61 3.78 -1.96 —-1.86
RVQ2 16 10 2 6 1 —7.88 5.03 —0.08 —0.34
RVQ3 16 11 0 5 1 -5.45 3.29 -0.72 -0.76
RVQ4 16 8 0 8 1 -3.85 4.10 0.19 —0.13
RVQ5 15 7 0 8 3 —1.48 9.63 1.38 0.01
Panel C
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Max. Media Mediana
RVMQI 28 26 10 2 0 -9.18 1.91 -3.17 -2.96
RVMQ2 28 25 6 3 0 —7.88 2.18 —2.78 —2.66
RVMQ3 28 19 4 9 0 -5.05 2.54 -1.57 -1.25
RVMQ4 28 23 7 5 1 -5.98 6.62 -1.93 -2.00
RVMQS5 29 27 6 2 0 -5.47 0.89 -1.82 —-1.63
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Panel D Regresion lineal, Eficiencia = f (Tamaiio)
Constante  p-value Tamaiho p-value R?
RV funds ~1.0360  (0.011) 0.6122 (0.003) 10.82%
RVM funds —2.2511 (0.000) —0.0026 (0.986) 0.00%
Panel E H_: Igual media H_: Igual distribucién

F-stat p-value K-W p-value

RVQI1 vs RVQ5 9.54 (0.004) 11.03 (0.001)

RVMQI vs RVMQ5 6.19 (0.016) 521 (0.022)
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Tabla 3. Eficiencia incondicional (a partir de rendimientos brutos) y su relacion con el tamaiio
medio de los fondos.

La tabla presenta los resultados de la estimacion de la eficiencia mediante el modelo [1] a partir de
rendimientos brutos diarios durante el periodo comprendido entre el 1 de julio 1998 y el 30 de septiembre de
2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a heterocedasticidad
y autocorrelacion propuesta por NEWey y WEST (1987). La eficiencia esta presentada en términos anuales y
porcentuales. En los paneles By C se agrupan los fondos de RV y RVM respectivamente, por quintiles, de menor
amayor tamafo, medido éste en términos relativos, con respecto a la totalidad del grupo de fondos, y por término
medio a partir de los patrimonios finales e iniciales. El panel D muestra los resultados de una regresion lineal
de la eficiencia con respecto al tamafio del fondo. El panel E presenta dos contrastes estadisticos. El primero
contrasta la hipotesis nula de que los quintiles extremos presenten la misma media. El segundo aplica el test de
Kruskal-Wallis para contrastar la igualdad de distribuciones de los quintiles extremos.

r, = a, F g, r., * B, Br, *+ ﬁg Py T Br, + B, r, * €, [1]
Panel A
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Max. Media Mediana
RV 79 13 0 66 18 -5.61 11.13 1.69 1.66
RVM 141 78 4 63 3 -6.57 8.41 -0.47 -0.44
Panel B
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Mix. Media Mediana
RVQI1 16 7 0 9 0 -5.61 5.85 —-0.03 0.05
RVQ2 16 2 0 14 4 -5.43 7.50 1.98 2.07
RVQ3 16 2 0 14 4 -2.97 4.64 1.40 1.44
RVQ4 16 2 0 14 4 -1.94 5.66 1.97 2.03
RVQ5 15 0 0 15 6 0.87 11.13 3.25 2.17
Panel C
Numero de fondos Eficiencia, anual y en porcentaje
p-value p-value
Clas. Total <0 <0.05 >0 <0.05 Min. Max. Media Mediana
RVMQI 28 19 2 9 0 —6.57 3.13 —1.47 —-1.61
RVMQ2 28 19 2 9 0 —6.19 3.28 -1.07 -0.69
RVMQ3 28 12 0 16 1 -2.73 3.84 0.30 0.33
RVMQ4 28 16 0 12 1 -3.41 8.41 —0.12 -0.46
RVMQ5 29 12 0 17 1 -3.34 2.07 0.02 0.05
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Panel D Regresion lineal, Eficiencia = f (Tamaiio)
Constante  p-value Tamafo p-value R?
RV 0.9460 (0.016) 0.5896 (0.002) 11.06%
RVM -0.5077 (0.033) 0.0596 (0.592) 0.00%
Panel E H_: Igual media H: Igual distribucién
F-stat p-value K-W p-value
RVQI vs RVQ5 9.79 (0.004) 11.03 (0.001)
RVMQI1 vs RVMQ5 9.14 (0.004) 7.19 (0.007)
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Tabla 4. Eficiencia condicional y su relacion con el tamafio medio de los fondos.

La tabla presenta los resultados de la estimacion de la eficiencia mediante el modelo [1]. Se ha procedido
a la estimacion mediante una ventana mévil de amplitud mensual. La eficiencia que se presenta en la tabla
es la media durante el periodo muestral, comprendido entre el 1 de julio de 1998 y el 30 de septiembre de
2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a heterocedasticidad
y autocorrelacion propuesta por NEwey y WEsT (1987). La eficiencia estd presentada en términos anuales y
porcentuales. En los paneles By C se agrupan los fondos de RV y RVM respectivamente, por quintiles, de menor
amayor tamafo, medido éste en términos relativos, con respecto a la totalidad del grupo de fondos, y por término
medio a partir de los patrimonios finales e iniciales. El panel D muestra los resultados de una regresion lineal
de la eficiencia con respecto al tamafio del fondo. El panel E presenta dos contrastes estadisticos. El primero
contrasta la hipotesis nula de que los quintiles extremos presenten la misma media. El segundo aplica el test de
Kruskal-Wallis para contrastar la igualdad de distribuciones de los quintiles extremos.

rPt = ap + ﬂmrmt + ﬁdrdr + ﬁsrst + ﬁgrgt + ﬂvrvr + ﬁwrwt + gpf [1]

Panel A

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media Mediana
RV -6.15 10.30 0.54 0.48
RVM -8.96 6.62 -1.83 -1.85
Panel B

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media Mediana

RVQI1 —4.64 3.25 -1.26 -1.33

RVQ2 —4.91 4.54 0.71 0.40

RVQ3 —4.24 4.42 0.46 0.40

RVQ4 —6.15 3.98 0.60 0.73

RVQ5 -1.02 10.30 2.30 1.27
Panel C

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media Mediana
RVMQI -8.83 3.62 -1.98 —1.45
RVMQ2 -8.96 2.25 -2.52 -2.11
RVMQ3 —6.46 4.74 —1.13 -1.26
RVMQ4 -5.04 6.62 —-1.90 -2.49
RVMQ5 -5.16 1.40 —-1.66 —-1.85
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Panel D Regresion lineal, Eficiencia = f (Tamaio)
Constante  p-value Tamafo p-value R?
RV 02207  (0.517) 0.603 (0.001) 11.00%
RVM —-1.7873 (0.000) —-0.066 (0.372) 0.12%
Panel E H : Igual media H : Igual distribucién
F-stat p-value K-W p-value
RVQ1 vs RVQ5 11.93 (0.002) 10.25 (0.001)
RVMQI vs RVMQ5 0.33 (0.571) 0.26 (0.612)
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Tabla 5. Eficiencia condicional, tamafio y gestion activa.

El panel A muestra los resultados de la regresion de la eficiencia condicional del modelo [1] con respecto
al tamafo y al grado de gestion activa, medido por la desviacion tipica de la beta del fondo con relacion al
mercado de renta variable. Tanto para los fondos de RV y RVM se han construido cuatro carteras en funcion
del tamafio del fondo y su grado de gestion activa: LL, LH, HL y HH. La primera, LL, es una cartera formada
por los fondos con menor tamafio y menor gestion activa, si el tamafio del fondo y la desviacion tipica de su
beta obtenida en la estimacion condicional estan situados de forma conjunta y respectivamente en los dos
menores quintiles de las distribuciones de estos parametros para el conjunto de los fondos de RV. La cartera
LH incorpora los fondos con menor tamafo, pero con mayor gestion activa, si la desviacion tipica de la beta
se sitiia dentro de los dos mayores quintiles de la distribucion. De la misma forma, HL es una cartera formada
por los fondos con mayor tamafio y menor gestion activa, y HH con los fondos de mayor tamafio y mayor
gestion activa. Los paneles B y D muestran algunos estadisticos basicos para estas carteras. Los paneles C y E
muestran estos estadisticos para las diferencias entre cada par de estas carteras. También se compara la media y
la distribucion de estas carteras mediante dos contrastes. El primero evalua la hipotesis nula de que los quintiles
extremos presenten la misma media. El segundo aplica el test de Kruskal-Wallis para contrastar la igualdad de
distribuciones de los quintiles extremos.

Panel A Regresion lineal, Eficiencia = f (Tamaiio, gestion activa)
Constante  p-value Tamafio p-value  ({.t, Bm p-value R?
RV 0.9338 (0.143) 0.512 (0.065) —1.656 (0.039) 15.57%
RVM ~1.0489 (0.102) ~0.010 (0.242) ~1.177 (0.336) 2.28%

Panel B: Fondos RV

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Numero
Cartera de fondos Min. Max. Media Mediana
LL 10 -1.54 2.19 0.21 0.01
LH 18 -4.91 4.54 -0.32 —-0.03
HL 15 -0.79 3.50 1.23 1.07
HH 8 —6.15 10.30 2.52 241

Panel C: Fondos RV

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

H : Igual media  H : Igual distrib.

Diferencia Min. Max. Media Mediana F-stat  p-value K-W  p-value
LL-LH 3.37 -2.35 0.52 0.04 0.23 (0.635) 0.43 (0.737)
HL - HH 5.35 —6.79 —-1.30 -1.34 0.76 (0.394) 0.60 (0.439)
HL-LL 0.75 1.31 1.02 1.06 4.89 (0.037) 3.99 (0.046)
HH - LH ~1.24 5.75 2.84 2.44 2.60 (0.110) 1.36 (0.243)
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Panel D: Fondos RVM

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Numero
Cartera de fondos Min. Max. Media Mediana
LL 17 -3.73 2.34 —-1.69 —-1.82
LH 26 -8.96 3.62 -2.59 242
HL 27 -3.53 0.81 —-1.40 —-1.69
HH 18 -5.16 1.40 -2.50 -3.09

Panel C: Fondos RVM

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

H_: Igual media

H_: Igual distrib.

Diferencia Min. Max. Media Mediana F-stat  p-value K-W  p-value
LL-LH 5.22 -1.28 0.90 0.60 0.94 (0.339) 0.30 (0.585)
HL - HH 1.63 —0.58 1.09 1.39 4.92 (0.032) 3.97 (0.046)
HL-LL 0.21 -1.52 0.28 0.12 0.52 (0.476) 0.91 (0.341)
HH-LH 3.80 -2.22 0.09 —0.67 0.01 (0.925) 0.01 (0.943)

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, niim. 285

-211-



| INFLUENCIA DEL TAMANO EN LA GESTION DE FONDOS DE INVERSION | Juan Carlos Matallin Siez

Tabla 6. Eficiencia condicional y su relacion con el tamaiio inicial de los fondos.

La tabla presenta los resultados de la estimacion de la eficiencia mediante el modelo [1]. Se ha procedido
a la estimacion mediante una ventana moévil de amplitud mensual. La eficiencia que se presenta en la tabla
es la media durante el periodo muestral, comprendido entre el 1 de julio de 1998 y el 30 de septiembre de
2004. Las estimaciones se han realizado mediante la matriz de covarianzas consistente a heterocedasticidad
y autocorrelacion propuesta por NEWey y WEsT (1987). La eficiencia estd presentada en términos anuales y
porcentuales. En los paneles B y C se agrupan los fondos de RV y RVM respectivamente, por quintiles, de
menor a mayor tamafio, medido éste en términos relativos, con respecto a la totalidad del grupo de fondos, y a
comienzo del periodo muestral. El panel D muestra los resultados de una regresion lineal de la eficiencia con
respecto al tamafio del fondo. El panel E presenta dos contrastes estadisticos. El primero contrasta la hipotesis
nula de que los quintiles extremos presenten la misma media. El segundo aplica el test de Kruskal-Wallis para
contrastar la igualdad de distribuciones de los quintiles extremos.

r[’t - ap + ﬁmrmt + ﬁdrdt + ﬂxrst * ﬁgrgt + ﬁvrvt + ﬂwrwt + 8[” [1]

Panel A

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media Mediana
RV -6.15 10.30 0.54 0.48
RVM -8.96 6.62 -1.83 -1.85
Panel B

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media Mediana
RVQI1 —4.64 4.54 0.07 1.12
RVQ2 -3.08 10.30 1.21 0.35
RVQ3 —-4.91 3.96 0.34 0.23
RVQ4 -1.96 10.01 1.48 1.05
RVQS5 —6.15 1.94 -0.45 0.09
Panel C

Eficiencia condicional, anual y en porcentaje

Clas. Min. Max. Media  Mediana
RVMQI1 -6.56 6.62 -1.20 —1.45
RVMQ2 —4.89 4.74 -0.93 -0.72
RVMQ3 -8.96 3.63 -2.21 -1.96
RVMQ4 —6.78 0.60 -2.66 -2.76
RVMQ5 -5.16 1.40 -2.16 -2.00
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Panel D Regresion lineal, Eficiencia = f (Tamafio)
Constante  p-value Tamafo p-value R?
RV 0.752 (0.063) —0.166 (0.224) 1.14%
RVM ~1.669 (0.000) ~0.232 (0.073) 1.13%
Panel E H_: Igual media H_: Igual distribucion
F-stat p-value K-W p-value
RVQI vs RVQ5 0.27 (0.609) 0.76 (0.385)
RVMOQI vs RVMQ5 2.19 (0.144) 1.21 (0.271)
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Grifico 1. Gestion activa, eficiencia condicional y tamaiio.

Los graficos 1a hasta 1d muestran la distribucion de la eficiencia anual de los fondos de inversion de renta
variable (RV) agrupados en las carteras LL, LH, HL y HH. La primera, LL, es una cartera formada por los fondos
con menor tamaflo y menor gestion activa, si el tamafio del fondo y la desviacion tipica de su beta obtenida en la
estimacion con ventana moévil estan situados de forma conjunta y respectivamente en los dos menores quintiles
de las distribuciones de estos parametros para el conjunto de los fondos de RV. La cartera LH incorpora los
fondos con menor tamailo, pero con mayor gestion activa, si la desviacion tipica de la beta se sitiia dentro de
los dos mayores quintiles de la distribucion. De la misma forma, HL es una cartera formada por los fondos con
mayor tamafo y menor gestion activa, y HH con los fondos de mayor tamafio y mayor gestion activa.
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Grifico 2. Eficiencia condicional y variacion en el tamafio.

Grafico de dispersion para los fondos de inversion de renta variable (RV) que relaciona la eficiencia
condicional y la variacion en el tamafo relativo del fondo desde el final del periodo muestral (30 de septiembre
de 2004) hasta el inicio de dicho periodo (1 de julio de 1998). Sobre estos datos, se ha realizado una regresion
no paramétrica con estimador Kernel de distribucion normal.
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Grifico 3. Eficiencia condicional y variacion en el tamafio por flujos monetarios de los participes.

Grafico de dispersion para los fondos de inversion de renta variable (RV) que relaciona la eficiencia
condicional y la variacion relativa en el tamafo del fondo desde el inicio del periodo muestral (1 de julio de
1998) hasta el final del periodo muestral (30 de septiembre de 2004) imputable a los flujos monetarios de los
participes, en términos netos por reembolsos y suscripciones de los participes. Sobre estos datos, se ha realizado
una regresion no paramétrica con estimador Kernel de distribucion normal.
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Grifico 4. Eficiencia condicional y variacion en el tamaiio por rendimiento interno del fondo.

Grafico de dispersion para los fondos de inversion de renta variable (RV) que relaciona la eficiencia
condicional y la variacion relativa en el tamafio del fondo desde el inicio del periodo muestral (1 de julio de
1998) hasta el final del periodo muestral (30 de septiembre de 2004) imputable a los flujos monetarios debidos
al rendimiento interno o beneficio acumulado del fondo. Sobre estos datos, se ha realizado una regresion no
paramétrica con estimador Kernel de distribucion normal.
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