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EL MERCADO ESPANOL DE FONDOS
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El objetivo de este trabajo es analizar el mercado de fondos de inversion a través de la respuesta ofrecida
por los participes, en términos de demanda, ante la evaluacion de la calidad de estos instrumentos financie-
ros. Se trata de determinar los factores explicativos de la decision de invertir en unas u otras carteras de
renta variable, en un contexto de mercados de capitales imperfectos donde se pone en duda la eficiencia de
los modelos clasicos de valoracion de activos y en el que las asimetrias informativas y los criterios de deci-
sion, alejados de la estricta racionalidad econdmica, configuran modelos complejos para explicar el compor-

tamiento inversor.

Palabras clave: mercado de valores, fondos de inversion, inversores, demanda de inversion.
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1. Introduccion

El auge que los fondos de inversidn estan experimentando en
los dltimos afios pone de manifiesto la necesidad de delimitar y
contrastar modelos explicativos del comportamiento inversor
hacia estos instrumentos financieros. El estudio de la demanda
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Empresariales. Universidad de Cantabria.
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Este trabajo forma parte de una investigacion que ha contado con la ayuda
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trabajo por los participantes en el Wolpertinger Meeting de la European
Association of University Teachers of Banking and Finance, celebrado en
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de estos activos puede enfocarse desde una perspectiva macro-
econdmica o microeconémica del mercado (Warther, 1995). En el
primer caso se analiza la demanda genérica de fondos como ins-
trumento de inversion frente a otras alternativas disponibles; por
otra parte, la aproximacién microecondmica centra su atencion
en como compiten los fondos entre si para atraer los ahorros de
los inversores. Con el fin de profundizar en esta Ultima cuestion,
nos hemos propuesto el objetivo de determinar cuéles son los fac-
tores relevantes en la decision de participar en unas u otras carte-
ras en la categoria de renta variable del mercado espafiol.

A priori, cabe esperar que los criterios de decision se concen-
tren en torno a principios de racionalidad del mercado de valo-
res, de este modo las estrategias de inversion deberian ir acor-
des al binomio de rentabilidad ajustada al riesgo.

En esta linea avanza la mayor parte de la investigacion rela-
cionada con fondos de inversion, centrada en el anélisis de las
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técnicas de evaluacion de la gestion de las carteras y en los
problemas que se pueden presentar®. En gran parte, los resul-
tados abogan por la eficiencia de los mercados y no justifican
una gestion activa de las carteras, dado que, de forma global,
los fondos son incapaces de superar los rendimientos de una
cartera indice. Tales resultados contrastan con el crecimiento
sostenido del patrimonio gestionado por estos instrumentos
financieros, dandose lo que Gruber (1996) ha denominado «el
puzzle de los fondos de inversidn». Es obvio que las ventajas
de la inversidn colectiva para el pequefio inversor se derivan
de la agrupacion de los recursos aportados por los participes
para constituir una cartera que, gracias a su tamafio, pueda
ser gestionada de forma eficaz por un equipo de profesiona-
les. Precisamente, ese mayor volumen de patrimonio permite
la diversificacion de riesgos y el aprovechamiento de las eco-
nomias de escala que se dan en los mercados financieros,
puesto que al tratarse de grandes inversores acceden siempre
de forma mas facil y barata a los valores que se negocian en
es0s mercados.

Sin embargo, es dificil explicar por qué los inversores siguen
demandando determinados activos frente a otros, y surgen con-
tinuamente productos similares dentro de una misma categoria
de riesgo con el argumento de una gestién mas activa y apoyada
en éxitos pasados, en contra de la hipétesis de eficiencia del
mercado.

En este sentido, han surgido investigaciones en las que se
contrasta el comportamiento de los inversores cuando determi-
nan su demanda hacia los fondos de inversion, y se observa
que su actitud no siempre responde a criterios de racionalidad
econémica, puesto que no parecen prestar atencion al riesgo
que tal inversion supone y si a la rentabilidad obtenida. La apa-
ricion de factores emocionales, o respuestas no racionales,
implica que las carteras con mayores rendimientos y posicio-
nes mas elevadas en las clasificaciones periédicas de rentabili-

dad se vean recompensadas con una mayor afluencia de
demanda futura?.

En el estudio que se presenta se pone de manifiesto cdmo el
andlisis de la demanda individual de fondos de inversion debe
configurarse como una funcién multiatributo donde, a pesar de
que los factores financieros figuren como los mas significati-
vos, no sean los Unicos a tener en cuenta, siendo necesario
incluir variables representativas de la estructura y posiciona-
miento de la gestora en el mercado. Estos resultados seran de
gran ayuda para las gestoras al establecer sus estrategias de
actuacion y comercializacion de estos instrumentos financie-
ros. En efecto, estas sociedades obtienen sus ingresos funda-
mentalmente del cobro de comisiones por los servicios de ges-
tion que ofrecen, de forma que sus ingresos dependen
directamente del volumen de patrimonio total que gestionan,
mientras que, por el contrario, muchos de los costes directos
que supone su actividad (de comercializacion y servicios,
entre otros), disminuyen con él. Por ello, informacién sobre
las variables que utilizan los inversores para discriminar entre
unas empresas y otras les permitird orientar sus estrategias,
tanto de actuacién como de publicidad, hacia el fortalecimien-
to de tales caracteristicas.

A continuacion se desarrolla el trabajo de la siguiente manera;
en el segundo apartado se exponen los fundamentos tedricos
del tema que sirven de base a las hipétesis planteadas. EI con-
traste empirico para el mercado espafiol junto con los resulta-
dos obtenidos constituyen el tercero mientras que las conclusio-
nes mas relevantes se describen en el cuarto y Gltimo apartado.

2. El comportamiento inversor del participe de fondos
de inversion

El andlisis de la demanda de fondos de inversion esta orienta-
do, en el presente trabajo, hacia el estudio de las causas que

1 Un andlisis profundo y riguroso sobre esta cuestion para el
mercado espafiol, es el trabajo de FREIXAS, MARIN, MARTINEZ y
RUBIO (1997).

2 Véanse, entre otros, los siguientes trabajos para una revision sobre el
tema: IPPOLITO (1992); SIRRI'y TUFANO (1993 y 1998); ROCKINGER
(1995); GOETZMANN vy PELES (1997).
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inducen al ahorrador a materializar sus inversiones en uno u
otro producto en el entorno de una misma categoria de riesgo,
la renta variable. En un mercado donde la competitividad cre-
ciente hace que el inversor se enfrente a la disyuntiva de la elec-
cién entre un gran namero de carteras cuasi iguales, las gesto-
ras han de buscar atributos que se traduzcan en ventajas
diferenciales. Asi, se han convertido en factores responsables
de que los flujos inversores se orienten en una u otra direccion,
de la obtencidn de rentabilidades extraordinarias, los costes
asociados al servicio y la posicion en el mercado (Sirri y Tufa-
no, 1993 y 1998). De este modo, y pese a que las variables finan-
cieras son las més relevantes, no son suficientes para explicar
las decisiones de demanda y éstas se formalizan de manera mas
compleja, con la consideracion de otros factores relacionados
con la configuracion del mercado y los servicios ofrecidos: repu-
tacion de la gestora, calificaciones y consideraciones publicadas
sobre las mismas en publicaciones especializadas, recomenda-
ciones de amigos, ofrecimiento de avances tecnoldgicos y meca-
nismos de distribucion (Capon, Fitzsimons y Prince, 1996)°.

La promesa de rentabilidades superiores (sin tener en cuenta
el riesgo) se configura como criterio fundamental en la toma de
decisiones fruto de la controversia en la literatura acerca del
rendimiento de los fondos de inversion. Asi, una parte de la
investigacion encuentra que los mercados son eficientes y no se
justifica una gestion activa de las carteras*, y otra rama de la evi-
dencia empirica corrobora el fenémeno de la persistencia de los
resultados segun el cual los rendimientos pasados permiten pre-
decir las rentabilidades futuras®.

3 Estos autores desarrollan la linea de investigacion relacionada con el
comportamiento del consumidor y las estrategias de marketing mas
adecuadas. De hecho, su trabajo consiste en segmentar el mercado de fondos
de inversion en funcion de una serie de variables relevantes, y la
estratificacion realizada puede ser de gran utilidad a las gestoras en la
elaboracion de sus campafias y estrategias.

4 Entre otros, los trabajos de JENSEN (1968); IPPOLITO (1989);
CARHART (1997).

5 Con respecto a este fenémeno algunos trabajos encuentran evidencia en
la persistencia de los resultados de los fondos a corto plazo, en periodos de
uno a tres afios, atribuyendo dicha persistencia a lo que se conoce como
«manos calientes», o estrategias comunes de inversién (HENDRICKS,

Por otro lado, la existencia de anomalias en los mercados de
capitales hace necesario ampliar la perspectiva de analisis para,
una vez relajados algunos de los restrictivos criterios del
CAPM, ofrecer la posibilidad de que existan otro tipo de facto-
res mas alla del binomio rentabilidad-riesgo que influyan en el
comportamiento de los participes cuando toman sus decisiones
de inversion y que justificarian la existencia de una relacion
positiva entre rentabilidades historicas y la afluencia de flujos
inversores hacia esas carteras.

En este sentido la literatura financiera de los Gltimos afios
encuentra respuestas en las teorias conductistas que valoran los
componentes emocionales en el proceso de toma de decisiones
(Fama, 1998). Asi, se contempla la sobrerreaccién y/o infravalo-
racion de los agentes econdmicos ante la llegada de nueva infor-
macion a los mercados generando correlaciones entre los pre-
cios de los activos financieros y facilitando el desarrollo de
estrategias que se aprovechan de tales disfunciones en la forma-
cion de precios.

En efecto, los inversores tienden a sobrerreaccionar a la llega-
da de nueva informacion reflejando un excesivo entusiasmo o
temor para, después de evaluar con mas detenimiento la informa-
cién, corregir o ajustar el exceso moviendo los precios de las
acciones en la direccion contraria. El mercado se encuentra que
las buenas noticias producen una explosion desproporcionada en
las negociaciones de titulos y los precios suben hasta niveles muy
inflados. Por el contrario, las malas noticias empujan al mercado
hacia la depresion de manera que los precios resultantes de las
acciones son extremadamente baratos (De Bondt y Thaler, 1985).

Por otra parte, también se han detectado patrones de compor-
tamiento opuestos a la hipétesis de sobrerreaccion de forma
que las rentabilidades tienden a permanecer en el corto plazo,

PATEL y ZECKHAUSER, 1993; GOETZMANN e IBBOTSON, 1994; BROWN
y GOETZMAN, 1995; WERMERS, 1996). Otras investigaciones demuestran
la posibilidad de predecir el rendimiento de los fondos de inversion a mas
largo plazo, de cinco a diez afios, y atribuyen esta posibilidad a las
diferentes informaciones de los gestores asi como a su capacidad para
seleccionar mejor o peor los activos (GRINBLATT y TITMANN, 1992; ELTON,
GRUBER, DAS y HLAVKA, 1993; ELTON, GRUBER, DAS y BLAKE, 1996).
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es decir, aquellos titulos que experimentan altos rendimientos
en el pasado mas cercano tienden a mantener su rentabilidad en
un futuro reciente. Este tipo de actuacion se corresponde con el
fenémeno de infrarreaccion o subestimacion de las noticias que
llegan al mercado y puede explicarse a través de otro aspecto
del comportamiento humano desarrollado por Edwards (1968).
Se trata del «conservadurismo» en la toma de decisiones, del
lento proceso de puesta al dia en los modelos de actuacion esta-
blecidos pese a la llegada de nuevas evidencias. Esa tendencia
al mantenimiento del status quo también se produce en los mer-
cados financieros, donde el inversor tiende a confiar en la tem-
poralidad de un suceso infravalorando la nueva informacion que
llega sobre el activo. Como consecuencia, la informacion se
incorpora de forma mas lenta a la cotizacion de las acciones
generando correlacidn positiva entre los precios de las mismas
en un horizonte temporal a corto plazo, lo que justifica las
«estrategias momentum» (Barberis, Shleifer y Vishny, 1998).

Tanto la sobrerreaccion como la infrarreaccion son considera-
das como manifestaciones del comportamiento irracional de los
inversores, se utilizan como argumento para explicar gran parte
de las anomalias del mercado y obligan a replantearse el tema
de la eficiencia, dado que algunos inversores, conscientes de la
existencia de imperfecciones, pueden obtener rentabilidades
anormales siguiendo estrategias activas en la gestion de sus car-
teras. En el caso de los fondos de inversion, gran parte del mer-
cado utiliza las estrategias de resistencia relativa 0 «<momen-
tum» y, fiandose del fendmeno de la persistencia de los
resultados, muestran una tendencia a comprar activos cuyo pre-
cio se incrementd durante los trimestres mas recientes para
conseguir rentabilidades extraordinarias®.

En este contexto, la correlacion positiva entre la rentabilidad de
los activos y los movimientos de flujos inversores hacia determi-
nados fondos puede explicarse a partir de la convivencia entre los
factores racionales y los factores emocionales, de manera que

6 En el caso de los fondos de inversion esta cuestion es contrastada, por
ejemplo, en los trabajos de JEGADEESH y TITMAN (1993); CHAN,
JEGADEESH y LAKONISHOK (1996).

puede que el inversor no siempre se comporte de acuerdo a crite-
rios de racionalidad econdmica y se deje llevar por argumentos
emocionales, cayendo en una serie de anomalias en su compor ta-
miento que pueden concretarse en las actuaciones siguientes:

= Flujos de demanda que responden Unicamente a movi-
mientos mayoritarios de masas y sostenimiento de un status quo
dificil de modificar (Samuelson y Zeckhauser, 1988 y Patel,
Zeckhauser y Hendricks, 1991y 1994).

= Tendencia a tomar decisiones en funcién de informacion
poco especializada, bajo la influencia de campafas publicitarias
0 movimientos coyunturales del mercado (Capon, Fitzsimons y
Prince, 1996).

= Tendencia a «apostar por el caballo ganador», invirtiendo
en los fondos con mejores posiciones en las clasificaciones de
rentabilidad de periodos anteriores (Patel, Zeckhauser y Hen-
dricks, 1991; Ippolito, 1992 y Sirri y Tufano, 1993).

= Asimetria irracional de comportamiento con respecto al
apartado anterior, puesto que los inversores no penalizan pro-
porcionalmente en términos de demanda a los fondos con renta-
bilidades mas bajas (Sirri y Tufano, 1993 y 1998 y Goetzmann y
Peles, 1997).

De acuerdo con los argumentos tedricos expuestos hasta el
momento, planteamos la siguiente hipotesis que nos propone-
mos contrastar para el mercado espafiol de fondos de inversién
de renta variable:

Hipdtesis: Los inversores no atienden sélo a criterios de raciona-
lidad econdémica cuando toman sus decisiones de inversion en
unas u otras carteras de renta variable, sino que conceden mucha
importancia a los factores emocionales, en especial a la rentabili-
dad no ajustada por el riesgo.

A partir de esta hip6tesis se proponen las suposiciones
siguientes:

Hipotesis 1.a. La demanda hacia unos u otros fondos de inver-
sidn se vera afectada de forma negativa por los gastos y comisio-
nes asociados a los mismos.

JUNIO-JULIO 2002 NUMERO 800

196



ICE

TRIBUNA DE ECONOMIA

CUADRO 1
MUESTRA DE FONDOS DE INVERSION

Banif RV Jap6n Fingest Bolsa

Foncafix.....
Foncaixa 5..............
Foncatalana 4 Global .

BBV Fonbancaya.
BBV Indice...........
BBV Rendimiento.

FUENTE: Elaboracion propia.

Fondo Fecha Fondo Fecha Fondo Fecha
AB BOISA....cceieeiiiiiiiiiiee e BOISINAEX ..vvvveeeeeeiiiiiiee e 1989 General Commerce 1988
ABA Fondo.. BSN Acciones .. . 1988 Green Fund.............. 1991
Ahorrofondo Capital 2000 1988 Herrero Crecimiento............oovvvvvevreenininnns 1991
Alhambra........cccooeviiiiiieceecen Citifondo RV....coiviiiiiiieececcc e 1991 Ibercaja Capital.........ccovveeerivieiiiiieiiieene 1989
Almagro Valores . EDM Inversion ... 1987 Ibercaja Renta.... 1989
Argentaria Postal Bolsa........................ 1988 Euroagentes BolSa .........ccccccvveinnireninnnne 1991 Iberlion Bolsa .........ccceeevveeiiiiiiiiiiee 1988
Banesto Mixto Variable........................ 1987 EUrofondo......ccoeeeiiiiiiiiieeeciiic e 1987 Iberlion Valor .........ccccuvveveeeeiiiiiiiiee s 1988
Banif Renta Variable............ccccvveeeenn. 1991 Eurovalor L FIM.......covveiiiiiiiiiiiieee s 1987 Indexbolsa FIM ........c.uvveeiiiiiiiiiiiiieesiiis 1990
Banif RV Internacional ...............ccceuee. 1991 Fibanc Crecimiento..........cccccevvvvvvvvvvennnns 1986 INndosuez BOISa .........ceeveveeeeeevnieeiiiiiiinnnnnnns 1987

. 1988 Inverbanser

Banzafondo ...........occvvveeeeiiiiiiiiiieee, Fonbilbao ACCIONES .........coovvvvveieeeiiiiinns 1988 Merch Universal ..........ccceeeviiiiiiiiieeniiinns 1987
BBV BOIS@ ......cceevveviiiiiieieeeeeeeeeeeeee Fonbolsa.........ccceeeeeeeeeie 1990 Merchfondo.........ceevvveeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiines 1987

... 1990 Metavalor
... 1986 Pluscartera
. 1988 Plusmadrid

BCH ACCIONES ...t Fondbarclays 2 ........ccccceeviieiiniiieiiieens 1988 Privanza Bolsa...........coovveeeriieeiniiieniieene 1991

BCH Mixto ACCIONES ......ccceevvriiiirreaannnn 1987 Fondbarclays 3 ........ccccceeeviiiiiiiiieeiiiins 1988 PromobolSa.......ccovviiiiiiieiieiiiiiiiiee e 1987
BCH Mixto RV ........ . Fondgeskoa ......... ... 1990 Santander 80720 ..........cccceeviiiiniinennen. 1986
Beta Crecimiento .... Fondmapfre Bolsa. ... 1989 Santander ACCIONES ........c.ceveriveeerveeennine. 1986
BEX Bolsa ........... . Fondo 19............. ... 1990 Santander Spanienfonden ............cccccoeeen. 1990
BG lzarbe........ccooooiiiiiiiis Fonfineco | MixXto ........ccccoeviviiiniinciiinene 1989 Security FUNd.........coocviiiiiiiiieee, 1987
Bl Multivariable | .........c.cccooveeiniieeennns FONNAVAITA .....ceeeiiieeieeeeee e 1987 Urquijo Crecimiento .........coevvveeirveeeriineenne 1987
Bl Multivariable Il ... . Fonpatrimonio.. ... 1991 Urquijo Global

BK FONAO....cciiiiiiiiiiiee e FONQUIVIT oo 1991 Urquijo Indice........cceeeeiiiiiniiieiieeee

BM Dinerbolsa ..........cocevernieeiniiecennns FONVENTUIE ... 1991

Bolsa Internacional ..........c.ccccceeeveeennns GDS Servifondo Il .........oeeviiviiniiieniieenne 1986

Hipétesis 1.b. La demanda de fondos de inversion esta influida
por algunas consideraciones del mercado, en particular el tamafio
de la gestora junto con su relacion con el depositario.

3. Contraste empirico
Datos y seleccion de la muestra

El contraste empirico de las hipotesis propuestas se realiza
para un conjunto de 76 fondos de renta variable y renta variable
mixta, segun la clasificacion trimestral realizada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores. El criterio adoptado para cons-
truir la muestra ha consistido en incluir aquellos fondos que han

operado de manera continuada en este segmento de mercado de
la inversion colectiva en el periodo comprendido entre enero de
1992 y diciembre de 1998, manteniendo constante su vocacion
inversora hacia las posiciones més arriesgadas (ver Cuadro 1).

Los importantes cambios experimentados por el conjunto del
sistema financiero espafiol en el periodo analizado (principal-
mente fusiones de entidades y cambios de denominaciones),
exigieron la depuracion de la base de datos y el seguimiento
individualizado de cada fondo integrante de la misma, con el
objetivo de no introducir distorsiones en la muestra y compro-
bar que los fondos que han cambiado de nombre operan con el
valor liquidativo inmediatamente anterior y con el mismo patri-
monio.
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En 1994 se produce una fuerte caida de los precios en los
mercados de deuda y en el mercado bursatil que repercute en el
desarrollo de los fondos cambiando la tendencia creciente en el
volumen de patrimonio gestionado, incidiendo de manera mas
acusada en los de renta variable y en aquéllos con gran parte de
su cartera invertida en renta fija a largo plazo. Asi, la fuerte
caida de la rentabilidad de los FIM desde principios de 1994
explica la reduccion experimentada por su patrimonio a partir
del segundo trimestre, y que se mantiene durante el afio 1995 a
pesar de que, desde mediados de ese afio el mercado empieza a
recuperarse. En este sentido, hemos observado que, de los 76
fondos analizados, 75 sufrieron pérdidas de patrimonio.

Como el objetivo de nuestro trabajo es la explicacion de los
incrementos patrimoniales en los fondos de inversion, hemos
decidido eliminar del analisis el afio 1995, por los motivos anterior-
mente sefialados, que producen distorsiones en los resultados.

La disponibilidad de los valores liquidativos y del patrimonio
proviene de los Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de
Madrid, Barcelona y Bilbao. Los demas datos necesitados se
han obtenido en la Comision Nacional del Mercado de Valores a
través de sus Informes Trimestrales de Instituciones de Inversién
Colectiva, disponibles desde 1990, y de la consulta de las memo-
rias suministradas a este organismo por las sociedades gesto-
ras. Los datos agregados de mercado provienen de la Asocia-
cion de Instituciones de Inversion Colectiva y de Fondos de
Pensiones (INVERCO). Las referencias particulares a cada
fondo de inversion nos las han proporcionado las gestoras
correspondientes. En cuanto a los datos de evolucion del merca-
do y clasificaciones variadas se ha recurrido a informacion eco-
némica especializada, concretamente el diario Expansion y las
revistas Ranking e Inversion.

Especificacion del modelo y de las variables utilizadas

De acuerdo con la evidencia empirica mas representativa,
reflejada, entre otros, en los trabajos de Sirri y Tufano (1993 y
1998) y Capon, Fitsimons y Prince (1996), las diferencias entre
los flujos inversores hacia unas u otras carteras de renta varia-

ble proceden de tres cuestiones principales: la promesa de ren-
tabilidades superiores, las comisiones y gastos asociados y
aspectos relacionados con la estructura y el funcionamiento del
mercado de fondos de inversion.

Por lo que se refiere a la variable dependiente, la definimos
como la variacion de la demanda hacia cada fondo de inversién
durante los afios objeto de analisis y su aproximacion se realiza
a partir de la cifra de crecimiento en el volumen de patrimonio
de cada cartera gestionado por las Sociedades Gestoras
(CNPAT_,), de manera que:

NPT, - PAT,,- PAT,,, (1 +R;)

PAT, ,
donde CNPAT_, corresponde a la variacion de la demanda del
fondo F en el periodo t, PAT,, y PAT,,, representan el patrimo-
nio del fondo F al final y al principio respectivamente de cada
afio ty R, es la rentabilidad del mismo neta de comisiones de
depdsito y gestion.

La variabilidad de la demanda depende de una serie de varia-
bles explicativas clasificadas en grupos de rentabilidad, riesgo,
comisiones asociadas y variables de mercado, que se exponen a
continuacion y quedan resumidos en el Cuadro 2.

Variables relacionadas con la rentabilidad

La expectativa de rentabilidades superiores constituye uno de
los factores determinantes de los movimientos de demanda
hacia uno u otro fondo de inversion. En este sentido, las varia-
bles que pueden ofrecer informacidn relevante al participe son
las siguientes:

— Rentabilidad historica (LAGRT,,).

— Exceso de rentabilidad sobre el mercado (EXCESOy,).

— Posicion del fondo en los ranking de rentabilidad (RANKL,).

— Patrimonio del fondo (PATR,).

Por lo que respecta a la rentabilidad, a partir de los valores
liquidativos se obtiene el rendimiento de cada fondo de inver-
sion en un momento determinado (RT, ):
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CUADRO 2
FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA EN FONDOS DE INVERSION

Trabajos relevantes

Factor Relacion con var. demanda
Rentabilidad (LAGRT, ; EXCESOg,) ....coveveeveiennns Positiva
Posicion en clasificaciones publicadas con

periodicidad (RANKG, ) ...ooovevviiiiiiiiiieceee Positiva
Patrimonio del fondo (PATRL)......ccceveieiiiiiicins Positiva
Volatilidad (VOLAT, )....ooveeieiiiiiiciecieicee Negativa
Rent. ajust. al riesgo (ALFAL) ...cooooviiiieiciiene Positiva
Comisiones (SUSREEM,,; GASTOS,,).........cccuen.e. Negativa
Relacion gestora - depositario (GRUPO,)............ Positiva
Patrimonio de la gestora (PATGES,) .........cccuee... Positiva
Inversion inicial requerida (IIRg ).......coovevveueniennns Negativa

FUENTE: Elaboracién propia.

Ippolito (1992); Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992); Sirri y Tufano (1993
y 1988); Hendricks, Patel y Zeckhauser (1994) y Gruber (1996).

Hendricks, Patel y Zeckhauser (1991 y 1994); Ippolito (1992); Sirri y
Tufano (1993); Rockinger (1995).

Gorman (1991).

Ippolito (1992).

Ippolito (1992).

Sirri y Tufano (1993); Carhart (1997).
Mayorga y Marcos (1996).

Mayorga y Marcos (1996).

Rockinger (1995).

VLFI ) VLFt-l + DiVFt

RT,

Ft

VLFt—l
donde VL., y VL, representan los valores liquidativos netos de
comisiones de gestion y depdsito del fondo F al final y al princi-
pio del afio t respectivamente.

Con el objetivo de recoger si los fondos de la muestra analiza-
da son capaces de batir al mercado, y si tal circunstancia resulta
relevante para el participe, incluimos una variable dummy
(EXCESOy,), que toma el valor igual a 1 si el fondo obtiene una
rentabilidad superior a la media del mercado o igual a 0 en caso
contrario.

Por otro lado, el auge de los fondos de inversion ha generado
que en publicaciones especializadas aparezcan con cierta regu-
laridad clasificaciones elaboradas en su mayoria en funcion de
la rentabilidad. En este sentido, la inclusion como variable expli-
cativa de la posicion en los ranking de rentabilidad (RANK ;)
de cada uno de los fondos que componen la muestra al final del
afio anterior es considerada como uno de los factores positiva-

mente relacionados con un incremento de demanda hacia los
mejor posicionados.

Para contrastar la relacién positiva entre el tamafio del
fondo y el crecimiento de la demanda, incluimos el patrimonio
medio de cada fondo de inversion para cada uno de los afios
objeto de estudio (PATR,), como uno de los factores que,
derivados del aprovechamiento de economias de escala, pue-
den determinar la afluencia de demanda hacia las carteras de
mayor tamafio.

Variables referentes al riesgo: la volatilidad y la relacion
entre la rentabilidad y el riesgo

Las variables incluidas como representativas del riesgo aso-
ciado a cada fondo de inversion y a la relacion entre la rentabili-
dad y el riesgo son las siguientes:

— Volatilidad del fondo de inversion (VOLAT).

— Rentabilidad ajustada al riesgo medida por el alfa de Jen-
sen (ALFA,).
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En el andlisis, se define como variable indicativa del riesgo la
volatilidad (VOLAT.,) que recoge la dispersion de la rentabili-
dad con respecto a una medida de referencia’.

Sin embargo, la medida mas utilizada en la evaluacion de los
fondos de inversion es el alfa de Jensen (1968), parametro que
se basa en el modelo de mercado, por lo que se incluye dicha
variable como explicativa.

Comisiones y gastos asociados

La existencia de comisiones asociadas al fondo de inversion
constituye uno de los aspectos mas importantes en la decision de
un participe por ser, probablemente, el elemento que mas rechazo
provoca entre los inversores al disminuir la rentabilidad final de su
inversion. A este respecto, se incluyen las siguientes variables:

— Comisiones de suscripcion y reembolso (SUSREEML,).

— Comisiones de gestion y deposito (GASTOS,).

Otros servicios proporcionados: variables referentes al mercado
de fondos de inversion

Entre los factores a considerar como potenciales elementos
influyentes sobre el comportamiento demandante de los inver-
sores de fondos, no sélo cabe incluir variables representativas
de las caracteristicas intrinsecas de cada fondo de inversion,
sino que es importante considerar las posibilidades del marco
en el que tal producto financiero se desarrolla.

7 Su inclusién entre los factores determinantes de la demanda de
fondos de inversion no se justifica por la validez intrinseca del dato,
sino porque se trata de la medida generalmente aceptada para
representar, de forma matematica, el riesgo de un fondo durante un
periodo determinado y, en el caso del mercado espafiol, se exige su
presentacion por la Comision Nacional del Mercado de Valores a las
gestoras para su inclusién en los Informes Trimestrales sobre las
Instituciones de Inversidn Colectiva. Esto significa que el dato de riesgo,
asi medido, es una de las pocas informaciones que el participe recibe
de forma directa, cuyo valor preferir4d minimizar ante rentabilidades
similares dentro de un mismo segmento de mercado, como es el de la
renta variable. En el presente trabajo se toma como medida de la
volatilidad la desviacién tipica de las rentabilidades mensuales del
fondo en los Ultimos seis meses.

La importancia atribuida a la Sociedad Gestora se concreta en
el presente trabajo en la medida de su influencia sobre la deci-
sion final del participe. A partir de los datos disponibles, el anali-
sis se limita a la bisqueda de relaciones significativas entre la
afluencia de capital hacia algunos fondos de inversion y los fac-
tores siguientes:

— Relacion gestora - depositario (GRUPO.,).

— Patrimonio de la gestora (PATGES,).

— Inversion inicial requerida (1IR;).

Por lo que se refiere a la relacion entre la gestora y el deposi-
tario, cabe esperar una relacién positiva entre la desviacion del
ahorro de los inversores hacia fondos de inversion y la perte-
nencia del mismo a una gestora vinculada a un grupo financie-
ro. De esta manera, se incluye en el modelo una variable dicoto-
mica (GRUPOy,) que toma el valor 1 en el caso de tratarse de un
fondo cuya gestora depende de un grupo financiero, y toma el
valor 0 en el caso de tratarse de una gestora independiente.

La importancia del tamafio del patrimonio gestionado y la con-
secuente aparicion de economias de escala plantea la blsqueda
de una relacion positiva entre las gestoras de mayor volumen y
el interes de los inversores hacia las mismas (PATGES.,).

Por dltimo, en cuanto a la inversion inicial requerida (11R;),
dada su similitud a un coste asociado a la participacion en fon-
dos de inversion, cabe esperar una relacion negativa entre el
incremento de esta condicion y el aumento de la demanda del
fondo de inversion.

Metodologia de anlisis y resultados obtenidos

Para la realizacion del contraste empirico, se procede, en pri-
mer lugar, a la construccion del panel de datos, que pone de
manifiesto la especificacion de un modelo con informacion,
tanto de corte transversal como temporal, para un gran nimero
de agentes con la misma vocacion inversora y otros parametros
perfecta y cominmente observables, pero también con caracte-
risticas intrinsecas de gran peso especifico en el resultado del
comportamiento del mercado de fondos de inversion y no consi-
deradas explicitamente en el modelo, pero que de no ser inclui-
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das sesgarian los resultados obtenidos. En el caso de los fondos
hay grandes divergencias entre unos y otros, caracteristicas
individuales que merecen ser tenidas en cuenta. Por ello, el con-
trol de la heterogeneidad inobservable es precisamente una de
las ventajas de la metodologia de datos de panel frente a otros
tipos de contrastes (Arellano y Bover, 1990).

En concreto, el modelo planteado es del tipo siguiente:

Ve Z A BX gty Zpt o+ T
F=1, .., N; (N=76)
t=1,..T

donde Y, representa el crecimiento de la afluencia inversora
hacia el fondo F en el afio t (CNPAT), | es la constante, X'c,
es el vector de las variables explicativas, predeterminadas
pero no necesariamente exogenas (LAGRT,, RANK_,
VOLAT,, EXCESO,, PATGES, GRUPO,,, SUSREEM,,, GAS-
TOS.,), Z'- esta constituido por las variables exdgenas obser-
vables, especificas para cada fondo de inversién, pero invarian-
tes en el tiempo (ALFA,, lIR.). Por ultimo, la variable aleatoria
o recoge los efectos no observables especificos de cada agen-
te en el panel y al igual que Z'. es invariante en el tiempo. Se
trata, por tanto, de obtener estimaciones consistentes de los
coeficientes del modelo en presencia de estos efectos que, al
no ser observables, pasaran a formar parte del término error
del modelo estimado.

Para la estimacion del modelo es preciso analizar, en primer
lugar, si existen efectos individuales, para lo cual sera necesario
el célculo de los estimadores intragrupos y entregrupos, ade-
mas de comprobar a través del test de la F si los resultados son
similares para ambos estimadores. Las estimaciones realizadas
nos permiten concluir que si existen efectos individuales no
observables asociados al crecimiento de la demanda de los fon-
dos de inversion. Ademas, y de acuerdo con el test de Haus-
mann, rechazamos la hip6tesis nula de ausencia de correlacion
entre los efectos latentes y las variables del modelo, por lo que
el tnico estimador consistente sera el estimador intragrupos en
los paneles presentados.

A pesar de que el objetivo principal es la estimacion de un
modelo de comportamiento de demanda global para todo el
periodo considerado, la evidencia de profundos cambios en los
mercados financieros espafioles induce a pensar en posibles
modificaciones en las pautas del comportamiento inversor a lo
largo del periodo analizado por lo que, como paso previo a la
estimacion mediante datos de panel, se procede a realizar una
regresion por etapas para cada afio, cuyos resultados aparecen
en el Cuadro Al del Anexo en la que se incluyen las variables
que resultan significativas en la explicacion del crecimiento del
patrimonio hacia determinados fondos de inversion. La hipdte-
sis acerca de que la rentabilidad del afio precedente es el factor
mas relevante en la decision del participe exige la eliminacién
del afio 1992, al no disponer de rentabilidades de 1991 para
todos aquellos activos que empezaron a funcionar en 1992.

Figuran también algunos descriptivos de las variables introdu-
cidas en cada caso asi como los coeficientes de correlacion, lo
que permite la identificacion de problemas de multicolinealidad.
En este sentido, cabe destacar la fuerte correlacion entre el
patrimonio del fondo (PATR) y el patrimonio de la gestora
(PATGES). Su inclusién como variables explicativas obedece al
intento de medir la importancia que el participe concede a la
posible obtencién de economias de escala derivadas del tamafio
ademas del interés por averiguar la influencia del posiciona-
miento del producto en el mercado. Puesto que el patrimonio
total de la gestora incluye el volumen de patrimonio de todos y
cada uno de los productos que la componen, se elimina el patri-
monio del fondo (PATR).

Por otro lado, la dispersion entre los valores tomados por las
variables, GASTOS, IR, PATGES, y SUSREEM, induce a su
transformacion mediante la toma de logaritmos neperianos.

La significacion estadistica encontrada para las variables aso-
ciadas a la rentabilidad, gastos y posicionamiento de la gestora
en el mercado apoya, en un primer analisis, la hipdtesis de que
los participes en fondos de inversion no aplican los criterios cla-
sicos de rentabilidad ajustada a riesgo y se dejan llevar por fac-
tores cuya interpretacion puede ser més inmediata para inverso-
res no especializados.
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Estos contrastes reflejan, ademas, la evolucion seguida por el
comportamiento de los ahorradores. Aunque la preocupacion
por la rentabilidad y los gastos es constante, no ocurre lo
mismo, o por lo menos de la misma manera, con otras variables
relacionadas con la comercializacion, publicidad, o prestigio del
emisor. En este sentido, la evolucién de la significatividad de las
variables incluidas para explicar la importancia de que la gesto-
ra esté vinculada o no a un grupo financiero o su posicionamien-
to en el mercado (GRUPO y PATGES), indica una mayor cultura
financiera de los inversores en los afios mas recientes. Por eso
en 1994 la pertenencia del fondo a una gestora asociada a un
grupo financiero o a un grupo independiente (GRUPO) adopta
un valor significativo en el analisis?. Parece plausible explicar tal
resultado a partir de lo que hemos denominado «efecto reputa-
cion», haciendo referencia al intento de aminorar la incertidum-
bre de un inversor que debe responder a la oferta de un nuevo
producto mas rentable que otras alternativas financieras, pero
del que aun no tiene mucha informacién. Cuando decide reali-
zar su inversion, lo hace asegurandose de que el ofrecimiento
del mismo viene de la mano de su intermediario financiero habi-
tual, esto es, no resulta tan importante discriminar entre pro-
ductos parecidos como asegurar su «procedenciay.

Esta desconfianza va disminuyendo a medida que el inversor
conoce mejor el mercado, la regulacion a la que esta sometido,
y observa la inmersién de gestoras independientes que, en
determinados productos y segmentos de mercado, se muestran
como empresas sélidas y competitivas. Asi, la preocupacion del
inversor no se centra tanto en la seguridad que puede ofrecer la
pertenencia a un grupo financiero como en la maximizacion de
rentabilidades. De esta manera, en los afios 1996, 1997 y 1998 el
efecto reputacion se traslada a la importancia que el inversor
concede al posicionamiento de la gestora en el mercado, (PAT-
GES), esperando aprovecharse de economias de escala deriva-
das del efecto tamafio, y limita su preocupacion inicial en rela-

8 Cabria esperar el mismo resultado en 1993, pero no es asi. En principio,
la menor fiabilidad de los datos en los primeros afios analizados puede ser
una explicacion.

cién al respaldo accionarial por parte de un grupo financiero
(GRUPO). Bien es cierto que para el participe espafiol no es
necesario renunciar a la seguridad que proporciona la vincula-
cion gestora-depositario en favor de criterios de cuota de merca-
do, ya que las entidades de mayor tamafio siguen siendo aqué-
Ilas vinculadas a grupos financieros.

A partir de las regresiones por etapas se obtiene una primera
aproximacion a los factores que han determinado, afio a afio, las
decisiones de demanda del inversor en fondos de renta variable.
Sin embargo, con el objetivo de especificar una pauta de com-
portamiento a lo largo del periodo estudiado que permita resul-
tados mas concluyentes, y aprovechando la disponibilidad de
datos tanto de corte transversal como longitudinal de los com-
ponentes de la muestra, el siguiente paso es la estimacion del
modelo a través de la metodologia de los datos de panel, que
quedaria especificado de la siguiente manera:

CNPAT, = a, + B LAGRT, + y, RANK, , + 1, VOLAT,, + ¢, EXCESO,, +
+T0 ALFA, + 8, LNPATGES,, + T, GRUPO,, + m, LNIIR, +
+& LNSUSREEM,, + §, LNGASTOS,, + &,

Los resultados obtenidos aparecen reflejados en el Cuadro A2
del Anexo habiéndose estimado el panel de datos para el perio-
do que abarca los afios 1993 a 1998 excepto el afio 1995 y para
los periodos anterior y posterior a dicho afio.

Por lo que se refiere a la interpretacion de los resultados, los
valores que toma R? indican que el modelo propuesto explica los
movimientos de demanda para el periodo total en un 79,44 por
100, mejorando en el trienio 1996-1998 hasta un 86,41 por 100 y
disminuyendo en la primera parte del periodo estudiado 1993-
1994, donde se limita la explicacion al 65,42 por 100.

Encontramos una correlacion positiva y significativa entre el
crecimiento de la demanda de los fondos de inversion (CNPAT)
y las rentabilidades de los mismos, tanto en la estimacion del
periodo global como en los subpaneles.

Aungque al inversor no le preocupan las posiciones obtenidas
en clasificaciones periddicas de rentabilidad, si que se fija en
otro tipo de publicidad que suele hacerse de los fondos de renta
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variable y renta variable mixta, como son las rentabilidades
obtenidas por encima del mercado, la que hemos denominado
EXCESO, incluida en nuestro analisis como una variable dummy
que refleja si el fondo ha «vencido» o no al mercado. Esto es
cierto Unicamente para el modelo estimado en los afios 1996 a
1998, no ocurriendo para periodos anteriores.

Por lo que se refiere a la falta de racionalidad al no tomar en
consideracion el alfa de Jensen, responde a la hipdtesis propues-
ta en relacion al comportamiento de los inversores, cuestion
que hasta el momento tiene sentido y probablemente vaya cam-
biando en un futuro préximo. Hasta fechas recientes la inexis-
tencia de informaciones sobre rentabilidad ajustada por el
riesgo han puesto dificil su conocimiento por parte de los inver-
sores, que han tomado sus decisiones en funcién de las Unicas
variables conocidas publicadas por los organismos oficiales y
las revistas y/o periédicos especializados.

A modo de corolarios de la hip6tesis principal se propusieron
dos hipotesis, valorando la primera la relevancia de los gastos
asociados a los fondos.

En efecto, el tema de las comisiones parece ser una de las pre-
ocupaciones crecientes en el mercado de fondos de inversion
por lo que se incluyeron en el modelo tanto las de suscripcion y
reembolso (LNSUSREEM), como las de depdsito y gestion
(LNGASTOS). Sin embargo, Gnicamente aparecen significativas
y con signo negativo las comisiones de gestion y depdsito
(LNGASTOS), lo cual parece logico por la poca presencia de
comisiones de suscripcion y reembolso en los fondos espafioles.
Asi pues, se ratifica la Hip6tesis a referente a que la demanda
de fondos de inversion se vera afectada negativamente por los
gastos asociados a ellos, lo cual tampoco parece una postura
racional, al menos si no se analizan los gastos de acuerdo al
exceso de rentabilidad de la cartera con respecto a la inversion
en una cartera indice, con menores costes y, probablemente
mas importante, con respecto a la competencia.

Por ultimo, y con respecto a la Ultima propuesta para explicar
los factores determinantes de la demanda de fondos de inver-
sion, la Hipétesis b se refiere a la importancia de variables més
relacionadas con el mercado, sobre todo con el posicionamiento

de las gestoras. Tal y como cabia esperar, el movimiento de
demanda de los fondos de inversidn (CNPAT) se relaciona posi-
tivamente con el tamafio de la gestora (LNPATGES), aunque el
participe no le concede ninguna importancia a la cuestion de si
el fondo pertenece a un grupo financiero o a una gestora inde-
pendiente (GRUPO) en contra de lo que preveiamos al menos
para los primeros afios analizados. En el primer caso, y aunque
por falta de datos no es posible el contraste de manera indivi-
dualizada, la confianza en obtener economias de escala justifica
la creencia en mayores rentabilidades.

En cuanto a la no significatividad de la pertenencia de la gesto-
ra a un grupo financiero, (GRUPO), es posible justificar tal resul-
tado observando que se trata de una decision tomada por el par-
ticipe a priori, es decir, cuando se plantea desviar su ahorro a
fondos de inversion. En primer lugar decide el tipo de entidad y,
en una segunda fase, en funcidn del asesoramiento recibido y de
las condiciones individuales es cuando ese ahorro se materializa
en cualquiera de los productos de la gestora previamente escogi-
da. Tal explicacion tiene un especial sentido en el mercado espa-
fiol, donde el fendmeno de la desintermediacién a través de los
fondos de inversion tiene un caracter especifico, dando lugar a lo
que hemos denominado «efecto reputacion» en referencia al ele-
vado peso especifico de los intermediarios financieros en el pro-
ceso desintermediador espafiol y por la elevada concentracion
de este mercado en las grandes entidades de crédito.

4. Conclusiones

El trabajo desarrollado ha tratado de profundizar en el funcio-
namiento del mercado de fondos de inversion desde la perspec-
tiva que ofrecen los participes cuando toman sus decisiones de
inversion en estos productos financieros. Se ha realizado un
andlisis acerca de cuéles son los factores determinantes de las
decisiones de demanda del participe hacia unas u otras carteras
bajo la hip6tesis de que no sélo los factores de indole financiero
inciden en este comportamiento, sino que también hay que con-
siderar en el modelo argumentos que escapan al binomio renta-
bilidad-riesgo.
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El participe emplea la rentabilidad histérica de la cartera
como principal variable de referencia para la toma de decisiones
de inversion en determinados productos, y no le preocupan
todos los gastos asociados a la misma, sino Unicamente las
comisiones de gestion y deposito.

En los primeros afios de desarrollo de estos productos apare-
cia como significativa la pertenencia de la gestora a algin grupo
bancario, variable que a lo largo de los afios, y en la estimacion
mediante panel, se ha visto desplazada por el volumen de la ges-
tora correspondiente. Parece l6gico que se haya producido tal
evolucion y se justifica en el denominado «efecto reputacion»,
que se concreta en una marcada tendencia de los inversores, al
principio del periodo analizado, hacia los fondos ofrecidos por
gestoras pertenecientes a alguno de los grandes grupos banca-
rios, en lugar de optar por canalizar su ahorro a través de enti-
dades independientes.

En cierto modo, y dado que el poder del mercado espaiiol de
fondos de inversidn estd muy concentrado en gestoras pertene-
cientes a grupos financieros, la explicacion del efecto reputa-
cion inicial sigue siendo la misma, aunque encuentre su matiz
no en el tipo de gestora sino bajo la hipétesis de que cuanto mas
grande mas seguro y con mejores costes.

En definitiva, los resultados obtenidos permiten concluir que
la decision de inversion en fondos, estudiada desde la respuesta
ofrecida por los participes, en términos de demanda, ante la eva-
luacion de la calidad de estos productos financieros, se caracte-
riza por una serie de distorsiones en su comportamiento, que
no pueden explicarse a no ser que se contemplen algunas
imperfecciones de los mercados y la existencia de informacion
asimétrica, lo cual exige la convivencia entre factores racionales
y emocionales al definir los modelos explicativos.
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ANEXO

Resultados del modelo

CUADRO Al

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES POR ETAPAS

1993

Variables introducidas (dependiente: CNPAT)

Coeficiente T-Student Sig.
3,085 1,100 0,276
-0,947 5,767 0,000
3,092 2,112 0,039
0,413
20,399 0,000
2,115
Correlacion entre las variables
LNGASTOS LAGRT
LNGASTO .....oeovervenee. 1 -0,107
LAGRT ...ooviiiiiiiiiieieieieees -0,107 1
Descriptivos
Media Desv. tipica N
CNPAT oot 0,2080 1,3916 76
LNGASTO .....ocoverreenee. 17,1415 0,8573 76
(72124 IR 0,01095 0,1601 76
1994

Variables introducidas (dependiente: CNPAT)

Coeficiente T-Student Sig.
-1,235 -0,816 0,417
-1,102 -14,029 0,000
2,567 3,048 0,004
0,360 2,047 0,045
0,809
42,318 0,000
2,057
Correlacion entre las variables
LNGASTOS LAGRT GRUPO
LNGASTO ... 1 0,254 -0,450
LAGRT......... 0,254 1 0,115
GRUPO .....ooiiiiiiiieiiee -0,450 0,115 1
Descriptivos
Media Desv. tipica N
CNPAT oot 0,2088 1,4061 76
LNGASTOS ....cceervenen. 19,8644 1,0696 76
LAGRT .o 0,2558 0,1454 76

CUADRO A1 (continuacion)

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES POR ETAPAS
1996

Variables introducidas (dependiente: CNPAT)

Coeficiente T-Student Sig.
CTE e -1,355 -0,502 0,618
LNPATGES.......cceeevnven. 0,5163 2,193 0,033
LNGASTOS ....covvveeeenn -1,265 -8,096 0,000
LAGRT ..vvvvveeiiiiiiiiieeeeee 2,656 2,044 0,046
ALFA ..o 2,588 3,532 0,001
RZ. e 0,632
F ot 21,308 0,000
DW ..o 2,481

Correlacion entre las variables

LNPATGES LNGASTOS LAGRT ALFA
LNPATGES.......cceeevnnen. 1 0,431 -0,102 0,160
LNGASTOS ....ccvvveeerennn 0,431 1 -0,061 0,004
LAGRT ..vvvvveeiiciiiiiieeee e -0,102 -0,061 1 0,538
ALFA ..o 0,169 0,004 0,538 1

Descriptivos
Media Desv. tipica N
CNPAT 0,2040 1,8378 76
LNPATGES.. 25,2237 1,6636 76
LNGASTOS 18,0034 1,1582 76
LAGRT..... 0,05828 0,09661 76
ALFA ..o 0,01161 0,02723 76
1997
Variables introducidas (dependiente: CNPAT)

Coeficiente T-Student Sig.
[ 1 -1,518 -1,013 0,315
LNPATGES........cceeevenen. 0,253 3,464 0,001
LNGASTOS ....covvveeenenn -0,840 -8,424 0,000
LAGRT ..ooooviiieiiieeeee 0,225 3,410 0,001
EXCESO ...oovevvvveciiiieens 0,0145 2,905 0,005
R2. et 0,799
F o 67,0625 0,000
DW .o 2,075
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ANEXO (Continuacién)

Resultados del modelo

CUADRO A1 (continuacién) CUADRO A2
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES POR ETAPAS RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
1997 DEL PANEL DE DATOS
ESTIMADORES INTRAGRUPOS
Correlacion entre las variables (Efectos fijos)
LNPATGES LNGASTOS LAGRT EXCESO
Variable dependiente: CNPAT
LNPATGES........cvvvvveeeans 1 0,715 0,159 0,157
LNGASTOS ......cvvreeen. 0,715 1 0,185 0,053 1993-1998 1993-1994 1996-1998
LAGRT ..ooeiiiiiiiieeeeeee 0,159 0,185 1 0,539 NI=76:T=5 NI=76:T=2 NI=76T=3
EXCESO ...coovvvviiiiiiiiinans 0,157 0,053 0,539 1 Ndmero NGmero NGmero
. observ. =380  observ. =152  observ. = 228
Descriptivos
Media Desv. tipica N CTE.ciiiiiiiiieeeeeenn, 1,4944 5,9488 2,2164
(2,1476) (3,8655) (2,2123)
CNPAT ..o 0,2213 1,6325 76
LNPATGES.......covvvvvveeens 25,6852 1,7499 76 LAGRT ... 1,2697 0,7224 1,9321
18,8355 1,3093 76 (3,1591) (4,6565) (2,9721)
0,2568 1,7499 76
EXCESO......ccceeunn. 0,9844 0,6675 1,5588
1998 (0,4094) (-3,8913) (2,2360)
Variables introducidas (dependiente: CNPAT) VOLAT....oovin 2,5148 3,2169 -0,8743
. - (2,2411) (1,6550) (-0,6234)
Coeficiente T-Student Sig.
RANK .....ooiieiinns 0,3459 0,3323 -0,5281
[ I -1,983 -1,134 0,217 (1,1227) (0,6352) (0,6231)
LNPATGES... 0,642 3,161 0,002
LNGASTOS ... -1,440 -4,121 0,001 ALFA -1,1261 -1,9838 -2,02213
LAGRT......... 0,925 2,210 0,004 (-1,3368) (-1,4323) (-1,4228)
EXCESO ....oovvvvviiviiiiinnns 0,145 3,105 0,004
2. 0.919 LNIR . 0,5931 0,04810 0,6348
F oo 47,2625 0,000 (1,6856) (1,6721) (0,7220)
DW oo 2,005 GRUPO................ 0,4412 0,2264 0,2259
> - (1,5821) (0,9849) (0,8404)
Correlacion entre las variables
LNGASTOS........... -0,7391 -0,4010 -1,6316
LNPATGES LNGASTOS LAGRT EXCESO (-5,1492) (-6,8070) (-6,3123)
LNPATGES........cvvvveveenns 1 0,425 0,132 0,247 LNPATGES ............ 0,4624 0,2903 0,9879
LNGASTOS .....covvvveeeee 0,425 1 0,115 0,113 (3,4157) (4,8602) (2,9746)
LAGRT ...ooviiiiiieiiiiiieieeeas 0,132 0,115 1 0,239 ! ! ’
EXCESO ... 0,247 0,113 0,239 1 LNSUSREEM........... -0,0502 -0,0114 -0,2156
(-0,6709) (-1,1385) (-1,3256)
Descriptivos
- - RZ e 79,44 65,42 86,41
Media Desv. tipica N
Testde laF............ 9,2617 9,0043 8,756
CNPAT ..o, 0,3145 1,3127 76 (0,0001) (0,0000) (0,0000)
LNPATGES........covvvveeeenn 26,1521 1,4910 76
19,3501 1,1309 76 Test de Hausman ... 19,342 22,557 27,8135
0,2680 1,4980 76 (0,0031) (0,0020) (0,0000)
FUENTE: Elaboracion propia. FUENTE: Elaboracién propia.
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