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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la influencia de las comisiones y gastos aplicados
a los participes, sobre la performance de los fondos de inversion.

Los modelos planteados, que evaltan fondos de renta variable Zona Euro para el afio
2014, incluyen varias medidas de performance, tanto ajustadas como no ajustadas por
el nivel de riesgo asumido y se estiman por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). De acuerdo a la literatura previa, los resultados evidencian un
efecto negativo de las comisiones de gestion y el ratio de costes sobre la rentabilidad
neta, lo que indica un escaso valor afiadido por parte de los gestores. El nivel de
rotacion de activos y la antigliedad del gestor no encuentran apoyo empirico en
nuestro analisis sobre su relacidn con la performance. Tampoco se puede determinar si
existen economias de escala que permitan reducir los costes y por lo tanto aumentar la
rentabilidad. En cambio, el rating Morningstar parece ser un predictor de la
rentabilidad futura.

El presente trabajo consta de 10.000 palabras (sin incluir indices, tablas y notas al pie).
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Planificacion

A finales de noviembre de 2014 se adjudican los temas elegidos y se tiene la primera
toma de contacto con el tutor en diciembre. Seguidamente, este trabajo se desarrolla
entre los meses de febrero y junio de 2015 de la siguiente forma:

Fase Fecha Tarea Horas
12 Reunion con Orientacion sobre el trabajo a realizar y busqueda
11/02/2015 o ’ 0,20
el tutor de bibliografia
| 24/02/2015 | Busqueda y seleccidn de la literatura de referencia 8
Lecturay primer analisis de la literatura de
I 01/03/2015 ] 22
referencia
Elaboracién del plan de trabajo: objetivos
m 08/03/2015 oraclon detp 10 O] y 5
planificacion
\} 16/03/2015 | Correccion del plan de trabajo 0,30
\' 30/03/2015 . Ampliacién y estudio de la literatura de referencia 20
\" 16/04/2015 = Desarrollo de la parte tedrica 60
22 Reunion Correccién de la parte tedrica e indicaciones sobre
21/05/2015 iy 1
con el tutor la parte empirica
Vil 25/05/2015 | Modificacidn parte tedrica y analisis econométrico 10
32 Reunién e - -
02/06/2015 | Modificacion del andlisis econométrico 1,15
con el tutor
VIl 04/06/2015 | Desarrollo de la parte empirica 65
IX 15/06/2015 = Correccidn de la parte empirica 1,30
Total Trabajo Auténomo 191,6
Tutorias 2,35
Total Trabajo Fin de Grado 194
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Introduccion

En los ultimos afios, la industria de los fondos de inversidon ha experimentado un gran
crecimiento debido en parte al aumento de la riqueza y cultura financiera del inversor
y a una estructura que ofrece un amplio abanico de posibilidades de inversién.
Después de un periodo de fluctuaciones en los mercados, marcado principalmente por
la crisis a finales de 2007, los fondos han ido recuperando relevancia dentro del
sistema financiero.

Hoy en dia, la inversién colectiva supone una importante alternativa al ahorro con
respecto a los depdsitos tradicionales, maxime en un periodo en el que los tipos de
interés alcanzan sus minimos histéricos. Los inversores disponen de una extensa
tipologia de fondos entre los que escoger, con caracteristicas diferentes dirigidas al
tipo de perfil de cada participe. Por ello, el inversor debe conocer cudles son sus
necesidades y objetivos de cara al nivel de riesgo de pérdidas que podria asumir y al
tiempo durante el cual quiere mantener la inversidn y asi, determinar el producto mas
adecuado.

En este sentido, la creciente complejidad de los mercados conduce a los inversores a
hacer frente a diversos aspectos que influyen en la decision de inversion. Entre estos
elementos se encuentran, por ejemplo, el perfil de riesgo y la politica de inversion?, las
rentabilidades histéricas o las comisiones y gastos.

Este ultimo punto resulta de especial importancia ya que éstos pueden ejercer una
influencia significativa sobre la rentabilidad. Por ello, el objetivo de este trabajo es
conocer la relacién que existe entre la performance de los fondos de inversiéon y las
comisiones y gastos que se le aplican al inversor. Dado que es un elemento relevante a
la hora de seleccionar un fondo, queremos averiguar si afectan o no a los resultados y
de qué forma dependiendo del tipo de coste o comisidon de que se trate. Cuando un
inversor acepta soportar un mayor coste, su decision estaria ligada a la intencién de
obtener un mayor rendimiento, puesto que los gestores estarian realizando un mayor
esfuerzo en la administraciéon de los fondos. También es importante resaltar que el
mercado espafiol de fondos estd compuesto en su mayoria por fondos pertenecientes
a entidades financieras, en contraste con aquellos propios de grupos independientes.

1 . . N N . . . , o . .y .
El perfil de riesgo indica la capacidad del inversor de asumir pérdidas en la inversion realizada y se
puede determinar mediante un cuestionario facilitado por los gestores.
La politica de inversidn o tipo de fondo esta estrechamente relacionada con el propio riesgo del fondo.
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Esta situacién puede hacer que las entidades segmenten el mercado para fijar su
politica de precios y sean capaces de ofrecer fondos con mayores comisiones y gastos
a aquellos clientes menos sensibles a precios, sin que ello revierta en su beneficio.
Histéricamente, la rentabilidad de los fondos de inversidn en Espafia ha sido escasa,
Fernandez, Ortiz, Fernandez Acin y Ferndndez (2015) muestran como de los 629
fondos con 15 anos de vida y una rentabilidad media del 1,6%, sélo 9 de ellos
superaron la rentabilidad de los bonos a 15 anos (5,83%), 74 superaron la rentabilidad
del Ibex-35 (3,28%) y 99 de ellos obtuvieron resultados negativos. Esta disparidad se
debe a las politicas de inversion de los gestores, a la cuantia de las comisiones o al
volumen de compras y ventas. Surge de nuevo asi, el debate sobre la justificacion de
unos mayores costes, entre unos fondos y otros, asociados a una mayor gestién que
afecten al rendimiento de los fondos de inversion.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el siguiente apartado, Desarrollo del
trabajo, se describen en el punto 1 las caracteristicas mas relevantes en lo que a
comisiones y gastos se refiere; en el punto 2 se hace un repaso de la literatura previa
gue nos dara una vision de la relacion entre la performance y los gastos, por Ultimo en
el punto 3 se elabora el analisis empirico con los datos de la muestra y los modelos a
estimar, y se presentan los resultados obtenidos. Finalmente, en el apartado
Conclusiones y ampliacion, se ofrecen las principales conclusiones de este analisis.
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Desarrollo del trabajo

1 Caracteristicas de los fondos de inversion

Los fondos de inversién son Instituciones de Inversidon Colectiva (IIC)* que agrupan el
capital invertido por un cierto nimero de inversores o participes, como asi se les
conoce una vez que adquieren las participaciones en las que se divide el capital de un
fondo. Este capital es negociado bajo una determinada politica de inversidon por una
sociedad gestora y a su vez, una entidad depositaria se encarga de custodiar vy
supervisar los activos del fondo.

El éxito de esta modalidad de inversidn se ha visto favorecida en los ultimos afios, por
unos tipos de interés en continuo descenso, que en la actualidad se han situado en el
minimo histérico del 0,05% anual. Asi, los fondos se han convertido en 2014 y por
segundo afio consecutivo, en el vehiculo de inversion al que los ahorradores asignaron
mas recursos, lo que supone a nivel nacional un 17,6% del total de depdsitos a cierre
de ejercicio3.

Ademads del impulso de la coyuntura econdmica, los fondos de inversién se
caracterizan por una serie de particularidades que los hacen muy atractivos:

» Fiscalidad®: traspaso de capital entre fondos sin cargas y tributacién por
plusvalias sélo cuando se produzca el reembolso total o parcial del mismo

= Liquidez: el inversor puede recuperar su inversiéon en un plazo maximo de tres
dias

= Acceso a gran variedad de mercados para el inversor minorista
= Diversificacién y amplias alternativas de inversién

= Gestion profesionalizada y envio de informacidn periédica

2 Las IIC se pueden agrupar en dos categorias en funcion de la materializacién de sus inversiones: las de
caracter financiero, donde se incluyen los fondos de inversion (mobiliaria) y las Sociedades de
Inversién de Capital Variable (SICAV) y las de caracter no financiero, principalmente son fondos de
inversion inmobiliaria.

* Observatorio INVERCO. Distribucién Fondos de Inversion por CC.AA. 2014.

* La reforma fiscal elimina a partir de 2015 la diferenciacién entre plusvalias a corto y a largo plazo vy
estas pasan a tributar en tres tramos, al 20%, 22% y 24% en funcién de la cuantia.
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Por otra parte, los inversores también tienen que tener en cuenta los diferentes
elementos que conforman los fondos de inversiéon y uno de los que suscita mayor
interés y centro de este trabajo son las comisiones y gastos que se detallan a
continuacion.

1.1 Tipos de comisiones y gastos

El participe debe conocer muy bien los aspectos que conforman cada fondo y para ello
dispone de un folleto informativo en el que se precisan de forma exhaustiva. Puesto
gue estos costes varian de un fondo a otro y suelen ser elevados, este folleto debe ser
entregado por parte del gestor antes de la suscripcién al mismo.

1.1.1 Comisiones

Gran parte de las comisiones responden a la infraestructura necesaria para poder
gestionar el dinero, como por ejemplo, el equipo, los sistemas informaticos o los viajes
gue pudiera realizar el gestor para conocer de primera mano las empresas en las que
invierte o pretende invertir. Conocer su valor y sus condiciones de aplicacion es
importante, ya que pueden tener una influencia significativa sobre la rentabilidad del
fondo. Existen distintos tipos de comisiones:

= Comision de gestion: es la remuneracion de la sociedad gestora por la
administracion del capital. Se trata de una comisién implicita, es decir, ya esta
deducida del valor liquidativo® del fondo que se publica a diario.
Se establecen unos limites en funcién de las bases de célculo. Si se calcula sobre
el patrimonio, no podra superar el 2,25% anual; si se calcula sobre los
beneficios del fondo (comision de éxito), no podra superar el 18%; y si se
utilizan ambos conceptos, esta comision no podra ser superior al 1,35% del
patrimonio ni al 9% de los resultados.

Hay que destacar que la denominada Comisidon de éxito estd comenzando a
implantarse debido al gran momento que viven los mercados, ya que las
gestoras encuentran en esta modalidad una nueva fuente de ingresos que
aporta mayor fiabilidad para el participe.

La Comision de éxito es la comisiéon de gestiéon aplicada sobre resultados
(maximo 18%). La normativa® establece que si ya se ha cobrado al alcanzar un
valor liquidativo determinado, esta no podra volver a cobrarse hasta que no se

5 . . s o T . .
Es el valor de cada participacion en una fecha determinada y resultado de dividir el patrimonio entre el
numero de participaciones en circulacion. Este calculo lo realiza la gestora diariamente.

® Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva.

Lucfa Freire Lorenzo 10



Determinantes de la rentabilidad de los fondos de inversion

haya superado el mismo. Asi, se evita que el inversor pague dos veces por el
mismo rendimiento obtenido. Sin embargo, existe una excepcién en la que se
suprime esta marca si la gestora cobra individualmente a cada participe y en los
ultimos tres afos no la ha aplicado.

= Comisidon de depdsito: es la remuneracién de la entidad depositaria por la
administracion y custodia de los valores. Al igual que la comisidon de gestidn, se
deduce diariamente del valor liquidativo.
Se calcula sobre el patrimonio y su limite legal no puede superar el 0,2% anual.

= Comision de suscripcion: es una comision explicita que se le carga
individualmente a cada participe en el momento en que realiza la suscripcion al
fondo como un porcentaje del importe suscrito. Su limite es del 5% y se deduce
del mismo.

= Comision de reembolso: al igual que la de suscripcidn, es una comisién explicita
que se le carga al participe un sola vez, pero ésta en el momento de la venta de
las participaciones. Su limite también es del 5% sobre el importe reembolsado.
Normalmente varia con el tiempo, es decir, cuanto mas tiempo mantenga el
inversor sus participaciones, menor serd la comisiéon de reembolso en el
momento de la venta.

Tanto la comision de suscripcion como la de reembolso pueden ser a favor de
la gestora o del propio fondo (descuento a favor del fondo) en el que la gestora
cede al fondo una parte del valor de estas comisiones en beneficio de los
participes. Ademas la suma de ambas no podra tampoco, ser superior al 5% del
valor liquidativo de las participaciones. Cabe decir que, a diferencia de las
comisiones de gestén y depdsito, las de suscripcion y reembolso no son
cobradas por todos los fondos.

= Comision de intermediacion: se podra aplicar esta comisidn por la prestacién de
servicios de asesoramiento financiero en inversiones. Para ello se deben de
cumplir ciertas condiciones legalmente establecidas como, por ejemplo, que
ayuden a mejorar la toma de decisiones o que esten relacionados con la
vocacién inversora del fondo y por supuesto, deberd estar explicitada en el
folleto informativo del mismo.

= Comision de conversion: es posible que se aplique esta comisiéon en caso de
cambiar la inversion de un comportamiento a otro, dentro de un mismo fondo.

Dentro de un mismo fondo de inversidn, las distintas clases de participaciones que este
emite también difieren en comisiones en funcién de parametros como las politicas de
comercializacion (suscripcién en una sucursal, por teléfono, o via Internet) o la divisa
de calificacion del fondo, entre otros.
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En la siguiente tabla se resumen los tipos de comisiones y sus limites legales maximos:

Tabla 1: Tipos de comisiones y limites maximos

Tipos de comisiones Limites maximos
Sobre patrimonio 2,25% anual del patrimonio
Comision de . -
o Sobre resultados (comisidn de éxito) 18% anual de los resultados
gestion
) ) ) tad 1,35% anual del patrimonio
Sobre patrimonio y resultados 9% anual de los resultados
Comision de depdsito 0,2% anual del patrimonio

Comisiones de suscripcion y reembolso

Descuentos a favor del fondo practicados en 5% del valor liquidativo de las
suscripciones y reembolsos participaciones

Suma de estas comisiones y descuentos

Comision de intermediacion —_

Comision de conversion e

Fuente: Elaboracidn propia. Datos: CNMV.

1.1.2 TER

Ademas de las comisiones, existen otros gastos que también inciden sobre la
rentabilidad final del fondo. Un concepto relevante es el de Total Expense Ratio (TER) o
ratio de costes totales soportados por el fondo, que por su contenido seria mas preciso
hablar de ratio de costes netos, pues no incluye todos los gastos. Estd compuesto por:

= Comisidon de gestion

= Comisiéon de depdsito

= Comision de éxito si la hubiese

= Gastos de auditoria, bancarios, de gestidn corriente, etc

= |Impuestos (IS del 1% sobre los beneficios dentro de su cartera)

= Siel fondo invirtiese en otros fondos mas del 10% de su patrimonio (fondos de
fondos) se incluirian los gastos soportaddos indirectamente y las comisiones de
suscripcidn y reembolso si las hubiese
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El TER no incluye:

= Comisiones de suscripcion y reembolso si las hubiese
= Comisiones de compraventa de valores (costes de transaccion)

Se expresa como un porcentaje sobre el patrimonio del fondo:

Gastos totales (afo anterior)

TER = x 100
Patrimonio del fondo

En general, cuanto mayor sea este porcentaje, menor sera la rentabilidad neta, pero
en ocaciones un TER alto puede ser rentable si la gestién lo justifica. Las gestoras
aungue reticentes a ello, estan obligadas a publicarlos, asi como la CNMV.

En 2014, la media de este ratio se situd en 1,64% segun cifras de Morningstar’ para
una base de datos compuesta por 1550 fondos Zona Euro de renta variable.

1.2 Nivel de rotacién

Otro de los indicadores de una mayor o menor rentabilidad obtenida es el ratio de
rotacion del fondo que se utiliza como sustituto de los costes de transaccion. Este ratio
nos indica el nimero de veces que el gestor cambia su cartera, es decir, la frecuencia
con que compra o vende valores en un fondo de inversion.

La mayoria de fondos calculan este indice de forma diferente, lo que hace mas

complicada su comparacion, pero en general se obtiene de la siguiente forma,
teniendo en cuenta periodos de doce meses:

Activos comprados/vendidos

indice de rotacion = % 100
Patrimonio del fondo

7 . N N . . , .
Morningstar es una fuente reconocida de informacién exhaustiva a través de una amplia gama de
disciplinas de inversion y proveedor mundial de analisis financero independiente que proporciona,
entre otros servicios e investigaciones, una singular clasificacion de fondos mediante estrellas.
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La rotacion de la cartera es importante porque nos indica si una cartera sufre muchas
variaciones a lo largo de un periodo o si por el contrario, es una cartera mas estable, lo
gue también nos da una idea del tipo de estrategia que sigue el gestor:

= Gestion activa: consiste en la seleccion de carteras por parte del gestor,
comprando y vendiendo valores con la finalidad de batir al mercado. Es la
modalidad mas empleada pero también mas costosa.

= Gestion pasiva: se basa en la elaboracién de una cartera que replique el
comportamiento de un indice de referencia o benchmark. Su ventaja es que
ofrece un alto grado de diversificacién a bajo coste.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que los costes de transaccion se ven afectados
por diversos factores mas alld de la compraventa de valores, como por ejemplo, el
tamafo de los activos, ya que los valores de menor capitalizacion tienen mayores
costes de transaccion y en aquellos de mayor capitalizacion, la rotacién tendra un
impacto menor sobre la performance.

Segln un analisis realizado por Morningstar en el afio 2000 para fondos
estadounidenses de renta variable, la capacidad predictiva de la rentabilidad del indice
de rotacién del fondo, es menor que la de otros indicadores como las comisiones, la
duracion de los gestores o las estrellas. Este analisis muestra un ratio de éxito, que
mide la probabilidad de que el fondo sobreviva y tenga unos rendimientos superiores a
su categoria, en el que aquellos fondos con menor nivel de rotacidn obtienen
resultados mejores que aquellos con mayor nivel de rotacién.

Estos resultados apuntan a que los participes pueden obtener una mejor rentabilidad
evitando los fondos con mayor porcentaje de rotacién, ya que se ven afectados por los
costes de transaccién. A pesar de ser un dato de gran utilidad para el inversor, éste no
es proporcionado por muchas gestoras.

A continuacién, haremos un repaso de la literatura de referencia sobre la relacién

entre la performance y los gastos de los fondos y asi obtener una visién del objetivo de
este trabajo de cara al posterior andlisis empirico.
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2 Revision de la literatura de referencia

La creciente evolucién de los fondos de inversion en las Ultimas décadas, tanto a nivel
internacional como a nivel nacional afilos mas tarde, se ha percibido especialmente por
el fuerte incremento en el patrimonio invertido y en el numero de participes. Por
supuesto, este crecimiento no ha sido regular en el tiempo sino que se ha visto
afectado por los sucesivos acontecimientos macroecondmicos. Es en la década de los
noventa cuando en Espafia comienza a ser realmente importante este fendmeno,
mientras que en mercados como el estadounidense ya se encontraban los primeros
trabajos en los afios sesenta. A pesar de que en 2007 se produjo un cambio de
tendencia en el desarrollo de la industria como consecuencia de la negativa marcha de
los mercados, en los ultimos anos y notablemente en los primeros meses de 2015 se
estan recuperando los niveles de inversidn anteriores a la crisis.

Con el transcurso de los afos, han sido muchos los estudios que han tratado de
determinar los factores que explican la performance de estos fondos que tanto atraen
a los inversores. Histéricamente, estos trabajos han medido el grado de eficiencia de
los activos comparando la rentabilidad de los fondos con un benchmark o indice de
referencia del mercado y han establecido como posibles variables explicativas de esa
rentabilidad, factores como el riesgo, las rentabilidades historicas, las comisiones o la
pertenencia a un determinado grupo financiero.

En lo que respecta a las comisiones, se intenta determinar la relacién existente entre
estos costes y el rendimiento de los fondos y reconocer las causas que los justifican. A
priori, cabe esperar una relacién positiva entre ambas variables, pues el hecho de que
un fondo cobre mayores comisiones, especialmente de gestion, se reflejaria en
mayores rendimientos con relaciéon a otros fondos que carguen menos costes a sus
participes. Es decir, se estaria apoyando la hipdtesis de que los gestores poseen
habilidades de seleccién, asi como informacion que les permite obtener rentabilidades
por encima del benchmark, lo que a su vez estaria contradiciendo la Teoria de
Eficiencia del Mercado®. En este punto convergen opiniones dispares entre los trabajos
mas importantes. A favor de esta hipétesis se muestran, por ejemplo, Grinblatt y

Segln esta teoria, los mercados son eficientes y manejan toda la informacion disponible sobre la
situacion financiera, por lo que los precios de los activos se ajustan rapidamente a la nueva
informacion. De este modo, no es posible que una estrategia de seleccion o de analisis permita
conocer el precio por adelantado y obtener asi, rentabilidades mayores a las del mercado.
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Titman (1989, 1993) en el mercado estadounidense, quienes concluyen que los
gestores tienen la habilidad de escoger activos que rinden por encima del benchmark,
teniendo en cuenta que son rendimientos examinados antes de que gastos y
comisiones sean deducidos. Esto es especialmente evidente entre fondos con
estrategias de crecimiento que mostraron esta habilidad de forma persistente. Lo
mismo ocurre en el estudio realizado por Wermers (2000) para la industria americana
de fondos de renta variable entre 1975 y 1994, en el que descompone en factores
causales el rendimiento de los fondos. Sus resultados muestran que las carteras
rendian por encima del indice de mercado en un 1,3% anual, de los cuales un 0,6% era
debido a las caracteristicas propias de las acciones que componian los fondos y un
0,7% debido al talento de los gestores seleccionando activos que batian a sus
benchmarks. Sin embargo, en términos netos, los fondos rendian por debajo del
mercado en un 1% anual. De ese 2,3% anual de diferencia, un 0,7% era debido a los
bajos rendimientos de los activos liquidos en cartera y un 1,6% correspondia a la ratio
de costes y a los costes de transaccion. Por lo tanto, en téminos netos, los fondos no
baten al mercado lo suficiente como para cubrir sus costes, lo que es consistente con
la Hipdtesis de Eficiencia del Mercado. Dada la dimensién de los mismos, es importante
determinar si existe esta habilidad en la industria que pueda justificarlos.

No encuentra apoyo empirico para esta hipotesis, Gruber (1996), quien explica que el
hecho de cargar mayores comisiones al inversor es reflejo de una mejor gestion.
Situacidn que no se da en su muestra, ya que los fondos con mejor rendimiento tienen
un ratio de costes menor, y que ademas aumenta mas lentamente con el tiempo, que
aquellos con peores resultados. Otro autor importante en la materia es Carhart (1997),
cuyos andlisis indican que los fondos que obtienen mayores rendimientos en un afio
no se deben a la habilidad de los gestores que siguen las estrategias de momentum®
sino a que simplemente “por suerte” algunos fondos mantienen en sus carteras los
mejores activos del afio anterior. En los ultimos afos, el reto sigue siendo diferenciar
entre habilidad y suerte, como apuntan Fama y French (2010). De sus analisis obtienen
gue algunos fondos rinden extraordinariamente bien y otros extraordinariamente mal
y lo cierto es que los resultados brutos muestran una fuerte evidencia, tanto negativa
como positiva, en habilidades de gestidon. Cuando se estiman los resultados netos, de
nuevo el inversor sale perdiendo al encontrar que la mayoria de fondos de gestidn
activa obtienen rendimientos negativos.

Consiste en la formacién de carteras que toman una posicion larga al comprar las acciones con
mejores rendimientos en afios anteriores y una posicién corta al vender aquellas que peor se
comportaron.
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En el mercado espafol, también encontramos numerosos trabajos que obtienen
evidencia sobre una relacién negativa entre rentabilidad y comisiones. Consideramos
algunos documentos que analizan la performance segin el estilo del fondo vy Ia
comparan con la obtenida por el IBEX-35 o bien, aplican técnicas de andlisis
multivariante. Lassala (1998) observa para los fondos de renta fija cdmo las comisiones
de gestion y depdsito son un factor determinante, incidiendo negativamente a la hora
de clasificar un fondo como mas o menos rentable, asi como la capacidad de gestidn
de los profesionales. Segun Matallin y Fernandez (1999), la rentabilidad explicada por
el estilo es mayor en los fondos de renta variable, sin embargo, para el conjunto de los
fondos se obtienen rentabilidades negativas préximas a cero. Estas rentabilidades
estan netas de comisiones y gastos por lo que el posible valor afiadido por los gestores
guedaria anulado. Lo mismo ocurre para Ferruz y Vicente (2006), donde la mayoria de
fondos de renta variable en el periodo 1996-2002 baten al IBEX-35 en términos de
eficiencia bruta en la gestion, en cambio para valores netos, ni la mitad de los fondos
supera el indice, por lo que ese mayor rendimiento no se traslada a los participes.
Estos resultados para el caso espafiol son consistentes con la eficiencia de los
mercados, ya que no se encuentra evidencia empirica sobre este talento en la
seleccion de activos. Marco (2007) indentifica a las comisiones aplicadas como un
determinante de la reduccion de la rentabilidad y sefiala que esta ineficiencia en la
gestion es resultado de las particularidades del mercado espafiol. Evidencias que
también encuentran Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003), como son la concentracién
de la oferta de fondos en entidades de crédito y la cautividad fiscal'® del inversor. La
falta de competitividad en la industria podria ser la causa por la que se aplican
mayores comisiones sin obtener mejores rentabilidades.

En esta linea, estudios mds recientes se centran en explicar las causas de la relaciéon
negativa entre rendimiento y costes partiendo de la idea de que existen dos tipos de
clientes (Gruber, 1996), clientes sofisticados y clientes menos sofisticados
financieramente. Seglin Marco (2008) los clientes sofisticados son mas sensibles a
precios por lo que tienen un comportamiento minimizador de costes invirtiendo en
fondos sin “peaje” (comisién de suscripcion y reembolso). Cuando los clientes menos
sofisticados o0 menos sensibles a precios aceptan mayores costes, esperan que se vean
reflejados en mayores rendimientos pero esto no ocurre y sin embargo, los clientes
permanecen en estos fondos. Esto es debido, posiblemente, a su menor sofisticacion
financiera, influenciados por campafias comerciales o por la relacién de confianza con
la entidad gestora. Otra explicacion para esta relacién negativa nos la dan Gil-Bazo y
Ruiz-Verdu (2009), la cual puede ser debida a una estrategia de fijacién de precios en

10 . T . .z
Desde el 1 de enero de 2003 existe la posibilidad de traspasar el saldo de un fondo de inversién a otro
sin tener que declarar las plusvalias o minusvalias.
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funcion de un distinto grado de sensibilidad a ellos y teniendo en cuenta la
rentabilidad histérica o esperada: los fondos con baja rentabilidad esperada se dirigen
a inversores menos sensibles a precios y cargan mayores costes y aquellos que mejor
rinden mantienen las comisiones bajas para atraer a los inversores sofisticados.
Evidencia que confirman Vidal-Garcia, J. et al. (2015), y anaden que las comisiones son
una variable significativa para predecir los rendimientos de los fondos. Ambos estan
asociados negativamente. Por Ultimo, si diferenciamos entre comisiones implicitas
(gestién y depdsito) y comisiones explicitas (suscripcidn y reembolso), Cambédn (2011),
en general, no encuentra para las primeras una relacidn significativa respecto a la
performance, sin embargo, para las segundas obtiene una relacion positiva
significativa, especialmente en renta variable, por lo que las comisiones extra
tenderian a compensar a los participes con un mayor rendimiento neto.

Otra via de estudio es la que surge de analizar los flujos de inversién. Conocer hacia
donde se dirigen las inversiones, permite a los gestores segmentar el mercado y de
este modo, orientar sus estrategias. Sirri y Tufano (1998) encuentran que los
inversores son adversos al riesgo, por lo tanto trataran de evitar fondos con costes
elevados, sin embargo, si estos costes son empleados en campanas de marketing para
atraer a inversores, en cierto modo, se ven influenciados y lo perciben como un ahorro
en costes de busqueda, por lo que las gestoras lo aprovechardn para cargar mayores
gastos. La publicidad y los medios de comunicacidén son importantes determinates de
las decisiones del consumidor, por ello aunque los gastos en marketing aumentan la
ratio de costes, también disminuyen los costes de busqueda de informacién (Dellva y
Olson, 1998). Estudios mas recientes apoyan la existencia de un proceso de
aprendizaje en la inversidn, es decir, un aumento de la sensibilidad a costes después
de una etapa de rendimientos negativos. Barber, Odean y Zheng (2005) afirman que
los gestores han comprendido que los inversores son sensibles a las comisiones
explicitas pero menos sensibles a los costes operacionales con lo cual las primeras han
ido disminuyendo con el tiempo, mientras que los costes han aumentado.

“Los gastos que no estan a la vista, permanecen fuera de la mente” (Barber et al.,
2005, p. 2118).

A continuacién, en la Tabla 2 se resumen algunos de los principales trabajos
anteriormente citados.
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Tabla 2: Cuadro-Resumen literatura previa

Documento Autor/es Objetivo Muestra Resultados
Performance Grinblatt, M. vy i Andlisis del 155 fondos de inversion i - Los gestores alcanzaron mayores rendimientos en fondos de fuerte
measurement  without | Titman, S. (1993). rendimiento de las : (Fl) estadounidenses, crecimiento.
benchmarks: An carteras  segin su i entre 1974y 1984. - En términos netos, estos rendimientos estdn proximos a cero, en media.

examination of mutual
fund returns.

composicion, en lugar
de compararlo con un
benchmark.

- Existe una anomalia en la eficiencia de mercado. Si las inversiones de los
gestores son publicas, los inversores individuales que imiten esas carteras
conseguiran el mismo rendimiento sin comisiones ni costes y por lo tanto,
una posible rentabilidad neta positiva.

Another  puzzle:  The
growth in actively
managed mutual funds.

Gruber, M. J. (1996).

Analisis del
rendimiento de los
fondos de inversion,
centrandose en el
crecimiento de los de

renta variable.

270 fondos americanos,
entre 1985y 1994.

- Los fondos de renta variable se distinguen por su gestion profesional, que
justifican cobrando comisiones.

- Mayores comisiones estdn asociadas a menores rendimientos. éPor qué los
inversores contintan invirtiendo en Fl con bajos rendimientos?

Existen 2 tipos de clientes: clientes mdas y menos sofisticados

financieramente.

On persistence in mutual i Carhart, M.M. Estudio sobre la | Fondos americanos de i - Fondos con beneficios en un afio, no se explican por la habilidad de los
fund performance. (1997). persistencia en los | renta variable desde 1962 gestores, sino “por suerte”.
rendimientos de los : hasta 1993. - Ratio de gastos, costes de transaccion y demas gastos influyen
fondos de renta negativamente sobre el rendimiento.
variable. - Excepto los fondos mas rentables, el resto rinde por debajo en
aproximadamente la magnitud de sus costes o mas.
Mutual fund | Wermers, R. (2000). Separacion  empirica Fondos amercicanos de i - Las carteras de fondos rinden por encima del benchmark, en términos
performance: An del rendimiento de los ; renta variable, entre 1975 brutos.

empirical decomposition
into stock-picking talent,
style, transactions costs,
and expenses.

Fl en factores. ¢Afiaden
valor los gestores?

y 1994,

Una parte es debido a las habilidades de seleccién de activos de los
gestores.

Teniendo en cuenta los costes, las carteras no baten al mercado lo
suficiente como para cubrirlos.

Eficiencia en la gestion:
éPueden nuestros fondos
de inversion en renta
variable batir al Ibex-35?

Ferruz, L. y Vicente,
L. A. (2006).

Evaluacion de  los
resultados de los Fl con
respecto al lbex-35.

160 fondos de
variable espafioles con un
minimo de 5 afios de vida
entre 1996 y 2002.

renta

- La gran mayoria de Fl baten al Ibex-35 antes de descontar comisiones.

- En términos netos, ni la mitad de los fondos supera el indice.

- La eficiencia en la gestidn realizada por los gestores no es suficiente para
justificar las comisiones cobradas.

Rentabilidad y
crecimiento patrimonial
en el mercado de fondos

Marco, R. (2007).

Analisis del mercado
de Fl a través de las

dos partes

Fondos de inversiéon no
garantizados con  un
minimo de 5 afios de

volatilidades

En la decision del inversor influyen: rentabilidades y
histéricas.
- Influyen las comisiones pero sélo las que paga expresamente (suscripcion y

de inversion. involucradas: inversor | cotizacidn consecutivos reembolso).
y gestor. en el periodo 1994-2001. - Persistencia de rentabilidades.
- No existe habilidad de seleccion de fondos tanto para inversor como gestor.
The relation between : Gil-Bazo, J. y Ruiz- | Estudio sobre la i 3677 fondos americanos : Relacion comisiones-rendimientos netos negativa:
price and performance in | Verdd, P. (2009). relacion entre el i de renta variable entre : - Por variables omitidas en la regresion, relacionadas positivamente con el

the mutual fund
industry.

rendimiento neto y los
costes.

1961y 2005.

rendimiento y negativamente con los costes.
- Estrategias de fijacion de comisiones segun la performance pasada o futura.

Luck versus skill in the

Fama, E. F. y French,

Estudio de los Fl

3156 fondos americanos

- Si hay gestores capaces de cubrir costes por su habilidad de seleccidn, éstos

cross-section of mutual | K.R.(2010). americanos de renta variable entre se ven sobrepasados por la cantidad de gestores que no llegan a cubrirlos.

fund returns. gestionados 1984 y 2006. - Se obtienen rendimientos netos negativos en la mayoria de fondos de renta
activamente. variable.

Rentabilidad de los ;| Cambon, M. Estudio de la i 1782 fondos espafoles : - Las comisiones de gestion y depdsito influyen negativamente sobre la

fondos de inversion i (2011). rentabilidad de los | entre los afios 2000 y rentabilidad pero no parecen ser una variable significativa, al igual que la

espaiioles: Un andlisis de
sus determinantes.

fondos de inversién en
funcién de un conjunto
de variables.

2009, excepto los
garantizados, con un
minimo de 5 afios de
vida.

edad o el tamafio del fondo.

- Las gestoras de mayor tamafio muestran rentabilidades inferiores.

- Los fondos de gestoras pertenecientes a bancos obtienen rentabilidades
netas superiores.

Rentabilidad  de los
fondos de inversion en
Espafia, 1999-2014.

Fernandez, P. et al.,,
(2015).

Analisis de la
rentabilidad de los
fondos de inversién en
los ultimos 15 afios.

629 fondos espafioles con
15 afios de historia en el
periodo 1999-2014.

- 9/629 fondos superaron la rentabilidad de los bonos del Estado a 15 afios
(5,83%).

- 74/629 superaron la rentabilidad del Ibex-35 (3,28%).

- 99/629 obtuvieron una rentabilidad negativa.

- Muy pocos inversores merecen las comisiones que cobran por su gestion.

- Un inversor individual puede tener acceso a rentabilidades mejores que
invirtiendo a través de un fondo.

Fuente: Elaboracidn propia.
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3 Analisis empirico

En este apartado queremos conocer, a partir de diversas medidas de performance, si
las comisiones y gastos relacionados con la inversién influyen sobre la misma y de qué
forma. Ademads, se proponen una serie de variables alternativas como posibles
determinantes del rendimiento.

3.1 Determinantes de la rentabilidad de un fondo de inversion

Como sefialdbamos al inicio de este trabajo, exiten multiples factores que intervienen
en la determinacion de la performance de un fondo de inversién. Aunque nuestro
modelo se centrard en aquellos que son objeto de este estudio, a continuacién se
detallan elementos esenciales que el inversor no debe descuidar:

= La volatilidad: indica si histéricamente los valores liquidativos han soportado
variaciones significativas o si, contrariamente han evolucionado de forma
estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo superior al de otro mas estable, y
por lo tanto tendrd mas posibilidades de obtener rentabilidades importantes
pero también pérdidas considerables.

Ningun fondo estd exento de riesgo, no obstante, su nivel dependera de la
vocacién inversora.

= la vocacion inversora: hace referencia al tipo de fondo. Este aspecto estd
estrechamente ligado a la volatilidad, puesto que la materializaciéon de la
inversion define su nivel de riesgo, segun la politica que caracteriza cada fondo.
Pueden distinguirse fondos de renta fija; de renta variable; mixtos; fondos
globales o garantizados™.

Aquellos inversores con un perfil de riesgo bajo (poca tolerancia a las pérdidas),
obtendran menores rentabilidades pero preservaran su capital y preferirdn
fondos de renta fija o monetarios. Los inversores con perfil de riesgo medio
estdn dispuestos a asumir determinados niveles de riesgo a cambio de cierta
rentabilidad y preferirdn fondos mixtos (renta fija y variable). Por ultimo,
aquellos con perfil de riesgo alto estdn dispuestos a aceptar grandes pérdidas
de capital a cambio de rentabilidades elevadas y se inclinaran por la renta
variable, fondos globales o los de inversidn libre.

! Segun la clasificacién simplificada de la CNMV.
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® La duracion: por la esencia de este producto es recomendable mantener la
inversién durante un cierto periodo de tiempo, de lo contrario la rentabilidad
para el participe puede verse afectada por las comisiones de reembolso que
favorecen a los mas estables. Ademas, los fondos mas volatiles necesitaran
mayores horizontes temporales para reponerse de los ciclos negativos del
mercado. Y al contrario para lo menos volatiles.

= Las comisiones: deberian ser el reflejo de la habilidad de los gestores para
seleccionar fondos, sin embargo como hemos visto anteriormente, hay fondos
que no ven reflejados estos costes como una mayor rentabilidad esperada. Son
componentes del fondo muy importantes para la determinacién de la
performance pues minoran la rentabilidad bruta en el importe de su valor, por
lo que son causa directa de la rentabilidad final. Mas adelante desarrollaremos
nuestros resultados respecto a las mismas.

= las rentabilidades historicas: la conducta de un fondo en el pasado es otro
aspecto que los participes tienen muy en cuenta a la hora de hacer su eleccion.
A pesar de la advertencia “rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades
futuras”, se ha observado en ciertos estudios la persistencia de rentabilidades y
la tendencia de los inversores a colocar sus ahorros en aquellos fondos que
mejor han rendido anteriormente.

= la publicidad y el entorno economico: mediante los mensajes comerciales, las
sociedades presentan a los inversores la oferta de productos y servicios
financieros, pero es posible que en ocasiones no incluyan las desventajas o
haya limitaciones en la difusion de la informacién. Por ello, es importante
evitar tomar decisiones de manera inconsciente o influenciada.

3.2 Datos

La informacién utilizada para este andlisis se ha obtenido de la base de datos de
Morningstar Direct con la intencién de observar el comportamiento de un conjunto de
fondos y no en relacién a un indice de mercado, a diferencia de otros trabajos.
Inicialmente, la muestra estaba compuesta por 1550 fondos de inversidon de renta
variable Zona Euro® para valores anuales de 2014, de los cuales se seleccioné la
primera clase de cada uno, ya que es la tipologia que suele tener menos costes y de
este modo la muestra es homogénea, quedando finalmente constituida por 300
fondos.

Dentro de esta base de datos, las variables escogidas para llevar a cabo el estudio se
detallan a continuacion.

12 . . . .
Composicion: >75% de la cartera en renta variable. Renta variable europea: >75% de la cartera de renta variable y
>30% en monedas no euro.
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3.2.1 Variables dependientes

Para nuestro estudio hemos seleccionado varias medidas de performance, tanto
ajustadas como no ajustadas por el nivel de riesgo asumido.

= Rentabilidad bruta (RentBruta): se obtiene como porcentaje de la variacion del
valor liquidativo entre la fecha de suscripcidon y reembolso de la inversion.

Valor liquidativo final - Valor liquidativo inicial
Rentabilidad = x 100
Valor liquidativo inicial

= Rentabilidad neta (RentNeta): se obtiene a partir de la rentabilidad bruta una
vez deducidas las comisiones y demas costes relacionados con la inversién.

= Ratio de Sharpe (Sharpe): es el exceso de rentabilidad que tiene el fondo
respecto a la rentabilidad que obtendria el inversor si hubiera invertido en un
activo sin riesgo, en relacion al riesgo asumido.

Rf- Rs

Of

= Alfa de Jensen (Alfa): se puede definir como la rentabilidad extra que consigue
el gestor de un fondo tras ajustarla por la prima de rentabilidad del mercado
con respecto a la rentabilidad libre de riesgo, multiplicdndose ésta por beta,
que es el riesgo sistematico de la cartera.

Je=Rs- [Rs + Bs (Rm—Rs)]

= Rentabilidad ajustada por el riesgo Morningstar (MornRiskadRet): es la
rentabilidad garantizada que ofrece el mismo nivel de utilidad para el inversior
que los rendimientos mostrados por el fondo. Morningstar ajusta por el riesgo
y utiliza la teoria de la utilidad esperada para modelar cédmo los inversores
compensan rentabilidad y riesgo.

Lucfa Freire Lorenzo 22



Determinantes de la rentabilidad de los fondos de inversion

3.2.2 Variables explicativas

Como principales variables explicativas de la rentabilidad hemos seleccionado aquellas

referidas a comisiones de gestidn y gastos de explotacién, segln la disponibilidad en la

base de datos y centrandonos en aquellas que se incluyen habitualmente en estudios

previos. Por esta razon no hemos considerado las comisiones de suscripcion y
reembolso.

Comision de gestion (ComG): como hemos indicado anteriormente, se trata de
la remuneracion, en porcentaje, de la sociedad gestora por la administracién
del capital. Es la partida que supone una mayor carga para el inversor.

Total Expense Ratio (TER): ratio de costes soportados por el fondo que no
incluye las comisiones explicitas ni los costes de transaccion. Se expresa en
porcentaje.

Rotacion (Rot): mide la actividad del fondo en los ultimos 12 meses.

Representativo de una gestion activa, se calcula como un porcentaje sobre el
patrimonio total.

3.2.3 Variables de control

Dentro de los diversos modelos que vamos a estimar, se han seleccionado una serie de

variables de control que también son explicativas de la performance de un fondo.

Tamafo (Tam): es el patrimonio del fondo a final de afio.

Antigiiedad del gestor (AntGest): numero de afios que el gestor lleva
administrando el fondo.

Rating Morningstar (RatMorn): mide la rentabilidad ajustada por el riesgo de
un fondo en relacién a su categoria Morningstar utilizando datos de
rentabilidad de los ultimos 3 afios. Metodologia: el 10% de los mejores fondos
reciben 5 estrellas, el 22,5% siguiente 4 estrellas, el 35% siguiente 3 estrellas, el
22,5% siguiente 2 estrellas y el Ultimo 10%, 1 estrella.
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A continuacion, en la Tabla 3 se presenta un resumen de las variables explicativas y de
control anteriormente descritas, y las hipdstesis sobre sus efectos.

Tabla 3: Variables e hipétesis del estudio

Variables Efecto Hipoétesis

Los gestores no son capaces de superar al mercado una vez

ComG ajustada la rentabilidad por las comisiones

Al igual que la situacién anterior, la rentabilidad ajustada por
TER costes no supera al mercado

Cuantas mas transacciones se realicen, habrd mas gastos
Rot adicionales que disminuyan la rentabilidad

+ Los mismos costes disminuirdn su efecto sobre la rentabilidad

Tam seglin aumenta el patrimonio por posibles economias de escala

Cuantos mas afios administrando un fondo, mas experiencia y
AntGest + conocimiento del sector se reflejaran en una mayor habilidad

para conseguir mayores rentabilidades

Cuanto mayor sea este rating de rentabilidad, mayores
RatMorn +

expectativas de obtener rendimientos positivos

Fuente: Elaboracion propia.

3.3 Analisis descriptivo

Previo a la estimacion de los modelos, en la Tabla 4 se muestran los principales
estadisticos de las variables objeto de estudio, asi como las relaciones existentes entre
las mismas en las Tablas 5y 6.

En primer lugar, hay que destacar la deteccidn de valores atipicos en algunas de las
variables, por lo que se ha procedido a trabajar con el logaritmo, tanto para evitar
distorsiones en los resultados de la estimacién, como para eliminar algunos elementos
de la muestra. Se trata de las variables RentBruta y RentNeta, ademas de la variable
Tam, expresada en millones de euros.

Una vez definidas las variables, obtenemos los siguientes estidisticos en 2014 para

cada una de ellas: la media de la rentabilidad bruta (4,69%) se ve reducida casi un 2%
cuando hablamos en términos netos (2,92%). En esa reduccién han intervenido, entre
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otros costes, el TER, cuya media se situd en 1,86%, lo que implica la prdactica totalidad
de la diferencia de rentabilidades. Uno de los componentes del ratio, la comisién de
gestidén, obtuvo una media de 1,28%, es decir, supone mas de la mitad de sus costes. Si
nos fijamos en la cartera que cargd la maxima comision a sus participes (3,1%), vemos
gue algun pais de la Zona Euro esta por encima del limite legal espafiol en cuanto a
comisiones (2,25%). Llama la atencién que la media de la rotacién sea de un 146%,
mostrando un muy alto nivel de rotacién para el total de la cartera (100%) e incluso
varias veces. La media de afios que un gestor ha estado administrando un fondo ha
sido de algo mas de 7 afos y segun la media del rating Morningstar los fondos no
alcanzan las 3 estrellas. Por ultimo, la media mas alta en rentabilidades se obtiene
mediante la rentabilidad ajustada por el riesgo de Morningstar (7,1%), 15 puntos
superior a la media mas baja, (-7,9%) segun el Alfa de Jensen, que empieza a mostrar
indicios sobre la gestidn de los fondos.

Tabla 4: Estadisticos descriptivos de las variables

Variables Media Desv. Est. Max. Min. Obs.
RentBruta 4.687 5.121 27.684 -10.004 253
RentBrutalog 0.669 0.296 1.442 -0.793 220
ComG 1.275 0.632 3.080 0 209
TER 1.855 1.156 7.750 0.070 229
Rot 145.550 523.025 6837.800 -231.720 189
Tam 7.681 0.789 9.573 4.385 299
AntGest 7.233 4.683 24.830 0.250 224
RatMorn 2.835 1.014 5.000 1.000 266
RentNeta 2.921 5.100 24.853 -12.105 298
RentNetalog 0.468 0.422 1.395 -2.118 242
Sharpe 0.656 0.180 1.114 -0.316 288
Alfa -7.940 2.926 1.281 -18.217 288
MornRiskadRet 7.107 2.991 14.517 -6.745 288

Fuente: Elaboracion propia.
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Observando la Tabla 5 sobre las correlaciones, vemos que la mayoria de nuestras
hipdtesis acerca de las variables aciertan en cuanto al efecto sobre la rentabilidad
bruta. Tanto la comisidn de gestién como el TER tienen un efecto positivo, aunque de
escasa magnitud, 7,9% vy 4,7% respectivamente. También era de esperar la existencia
de una elevada relacién positiva entre las mismas (74%), puesto que la comisidon de
gestion es el principal componente del ratio. No obstante, sus correlaciones respecto a
la rotacion, siendo ésta una variable de costes, son muy bajas. La escasa relacién TER-
Rot (4,2%) podria ser debida a que el TER no incluye los costes de transaccion.
Ademds, un aumento de la rotacidn, que supondria una gestion mas activa, no
implicaria un mayor coste de gestion (-5,4%).

En consonancia con nuestros supuestos, la rotacién afecta negativamente (-0,7%) v el
tamaino del fondo de forma positiva (7,4%), ambas con escaso efecto. Destaca la
correlacién negativa entre Tam y TER (-34%), que muestra indicios sobre posibles
economias de escala. Por otro lado, la antigliedad del gestor tiene una relacién
negativa con el TER (-12%) que estaria asociada a una mayor eficiencia en las
operaciones y se trasladaria en menores costes operacionales (Gil-Bazo y Ruiz-Verdd,
2009), sin embargo, contrariamente a nuestra hipdtesis, no parece que la experiencia
sea determinante para obtener una mayor rentabilidad bruta (-4,4%). Finalmente, el
rating Morningstar si determinaria positivamente la rentabilidad (21,8%).

Tabla 5: Correlaciones respecto a la rentabilidad bruta

RentB ComG TER Rot Tam AntGest RatMorn
RentB 1.0000
ComG 0.0786 1.0000
TER 0.0473 0.7387  1.0000
Rot -0.0073  -0.0536 0.0419  1.0000
Tam 0.0744 -0.2108 -0.3447 -0.0129  1.0000
AntGest -0.0443  -0.0774 -0.1208 -0.0479  0.1329 1.0000
RatMorn 0.2179 -0.3058 -0.2687 -0.0589  0.4643 0.0451 1.0000

Fuente: Elaboracidn propia.
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A continuacién, en la Tabla 6 se presentan las correlaciones con respecto a la
rentabilidad neta. En este caso, lo mas destacado es el cambio de signo de las variables
de costes, ComG (-9,4%) y TER (-17,4%), aungue son valores de escasa magnitud.
Coincidiendo con la literatura previa, estas variables ejercen una influencia negativa
sobre la rentabilidad final, que es la que realmente percibe el inversor, es decir, la
rentabilidad bruta se reducird en la dimension de los costes. El resto de variables
presentan correlaciones del mismo signo que hacia la rentabilidad bruta y las cifras, en
general, contindan siendo bajas.

Tabla 6: Correlaciones respecto a la rentabilidad neta

RentNet ComG TER Rot Tam AntGest RatMorn
RentNet 1.0000
ComG -0.0939  1.0000
TER -0.1737 0.7387 1.0000
Rot -0.0152 -0.0536  0.0419 1.0000
Tam 0.0975  -0.2108 -0.3447 -0.0129 10000
AntGest -0.0041 -0.0774  -0.1208 -0.0479  (.1329 1.0000
RatMorn | 0.2864  -0.3058 -0.2687 -0.0589 (4643  0.0451 1.0000

Fuente: Elaboracidn propia.
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3.4 Estimacion de los modelos

Los modelos que se plantean para analizar los determinantes de la performance son
regresiones multiples estimadas por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) con la siguiente estructura:

vt = Bo+ B1ComG; + B,TER, + BsRot; + BsTam, + BsAntGest, + BgRatMorn, + &,

donde y; es la rentabilidad que se quiere explicar en cada modelo (RentBrutalog,
RentNetalog, Sharpe, MornRadRet y Alfa), Bo es el término independiente, €, es el error
y t es el periodo, en este caso 2014. Como hemos indicado anteriormente, la
rentabilidad bruta y neta, asi como la rotacion se introducen en el modelo en forma de
logaritmos.

En el apartado anterior comprobamos que existia una fuerte correlacién entre las
variables de costes, comision de gestiéon (ComG) y ratio de costes (TER). Esto nos
conduce a problemas de multicolinealidad y resulta imposible determinar el efecto
aislado de cada variable explicativa a la hora de predecir el comportamiento de la
variable dependiente, ya que ambas proporcionan la misma informacion. Para
solucionarlo, hemos estimado cada modelo de rentabilidad con cada una de las
variable de costes (ComG, TER y Rot), con la intencion de que los resultados no se vean
influenciados por la fuerte correlacién de variables.

Ademds, para detectar la existencia de heteroscedasticidad®® se ha aplicado el Test de
White, que supone como hipétesis nula (Ho) la existencia de homocedasticidad para un
nivel de significatividad del 5%. El resultado en todos los modelos ha sido superior al
5%, por lo tanto se acepta Ho. Por otro lado, no ha sido necesario aplicar los tests de
autocorrelacién™ puesto que es un problema mas habitual en series temporales y
nuestra muestra es de corte transversal. Por Ultimo, la deteccidén de valores atipicos en
el contraste de normalidad®® de las perturbaciones se ha solucionado estableciendo
restricciones en las variables a la hora de estimar.

Asi, podemos decir que el término de error cumple los supuestos clasicos de
independencia, homocedasticidad y normalidad.

B Significa que la varianza del error no es constante a lo largo de las observaciones y supone el no
cumplimiento de una de las hipdtesis del modelo de regresion lineal clasico.

% Supone la existencia de relaciones lineales entre las perturbaciones de un afio a otro, por lo que viola
la hipotesis Cov(Et E5)=0 V t+s.

> Véase Carrascal, U., Gonzdlez, Y., y Beatriz, R. (2001). Anadlisis econométrico con EViews. RA-MA
editorial. Madrid.
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Seguidamente, se muestran los resultados de la estimacidn de cada modelo:

Tabla 7: Estimacion del Modelo 1 de los determinantes de la rentabilidad bruta

RentBrutalog (%) Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3
0.102***
ComG
(0.005)
0.032*
TER
(0.083)
1.80E-05
Rot
(0.610)
-0.013 -0.0002 -0.009
Tam
(0.696) (0.994) (0.787)
-0.002 -0.002 -0.006
AntGest
(0.663) (0.655) (0.280)
0.069*** 0.058** 0.058**
RatMorn
(0.008) (0.015) (0.022)
R? 0.096 0.059 0.058
3.354%** 2.293* 1.915
F-statistic (0.012) (0.062) (0.112)

Coeficientes estimados y probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
*10% de significatividad.

**5% de significatividad.

***¥1% de significatividad.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la Tabla 7, observamos que tanto la comision de gestion como el TER son
estadisticamente significativas en su relaciéon positiva con la rentabilidad bruta. Al
aumentar la ComG y el TER una unidad, la rentabilidad bruta aumenta un 10,2% y un
3,2%, respectivamente. Estos resultados, aunque contrarios a nuestra hipdtesis,
concuerdan con la hipétesis de habilidad del gestor: un mayor esfuerzo en costes se
reflejaria en mejores rendimientos. El rating Morningstar también resulta significativo
positivamente para los tres modelos, pues al aumentar en una unidad, la rentabilidad
bruta aumenta un 6,9% en el modelo 1.1y 5,8% en los modelos 1.2 y 1.3. Sin embargo,
la rotacidn, el tamano y la antigliedad del gestor tienen signos contrarios a nuestras
hipétesis, pero no son significativas.

La bondad del ajuste (R?) no llega al 10% en ninglin modelo, lo que indica que el
modelo explica en menos de un 10% el comportamiento de la rentabilidad bruta de
2014. Esto puede ser debido a que la rentabilidad explicada no ha sido ajustada por el
nivel de riesgo, al margen de la ausencia de otras variables explicativas que no
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aparecen en nuestro modelo. El test de significatividad conjunta (F-statistic) indica que
en los modelos 1.1y 1.2 las variables son significativas en general.

Tabla 8: Estimacion del Modelo 2 de los determinantes de la rentabilidad neta

RentNetalog (%) Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3
ComG -0.009
(0.878)
-0.054
TER (0.112)
4.15E-05
Rot (0.469)
-0.050 -0.080 -0.054783
Tam (0.363) (0.163) (0.359)
AntGest -0.005 -0.003 -0.006
(0.459) (0.636) (0.476)
0.112%** 0.126%** 0.134%**
RatMorn (0.007) (0.001) (0.001)
R? 0.070 0.095 0.097
- tatistic 2.283* 3.570%** 3.096**
(0.064) (0.008) (0.018)

Coeficientes estimados y probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
*10% de significatividad.

**5% de significatividad.

***1% de significatividad.

Fuente: Elaboracidn propia.

Cuando hablamos de rentabilidad neta, los resultados en la Tabla 8 muestran que las
variables de costes (ComG y TER) influyen negativamente sobre la rentabilidad que el
participe realmente percibe, al aumentar los costes en una unidad, la rentabilidad
disminuye en -0.9% y -5.4% respectivamente. Si bien estas variables no son
estadisticamente distintas de cero, su efecto concuerda con nuestras hipétesis y con
trabajos anteriores. El resto de variables (Rot, Tam y AntGest) no son estadisticamente
significativas, si lo es el rating Morningstar para los tres modelos.

La representatividad del modelo (R%), de nuevo es inferior al 10% en los tres casos,
pues existen otras muchas variables que explican el comportamiento de Ia
rentabilidad. Segun el estadistico F, las variables son significativas conjuntamente en
los tres modelos.
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Tabla 9: Estimacidn del Modelo 3 de los determinantes de la rentabilidad segln Sharpe

Sharpe (%) Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3
-0.041**
ComG
(0.011)
-0.019**
TER
(0.024)
5.26E-06
Rot
(0.743)
0.044*** 0.038** 0.050***
Tam
(0.005) (0.012) (0.001)
-0.0004 0.0001 -0.002
AntGest
(0.824) (0.945) (0.446)
0.085%** 0.093*** 0.097***
RatMorn
(0.000) (0.000) (0.000)
R? 0.509 0.538 0.559
F o 38.899%** 48.236%** 45,964***
-statistic (0.000) (0.000) (0.000)

Coeficientes estimados y probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
*10% de significatividad.

**5% de significatividad.

***¥1% de significatividad.

Fuente: Elaboracidn propia.

Los resultados parecen mejores cuando la rentabilidad explicada es la de Sharpe. En la
Tabla 9 podemos ver un mayor numero de variables relevantes. Comenzando por
aquellas de costes, la comisién de gestion y el TER ejercen una influencia negativa
sobre la rentabilidad y estadisticamente distinta de cero, con lo cual, por cada unidad
gue aumenten, la rentabilidad disminuird en -4.1% y -1.9% respectivamente. En este
caso, la habilidad de los profesionales tampoco parece justificar estos costes con una
mayor rentabilidad. Por su parte, la rotacion y la antigliedad del gestor contindan
siendo irrelevantes para explicar la performance. Sin embargo, el tamafio se muestra
significativo estadisticamente para los tres modelos. Si éste aumenta un 1%
(recordemos que es el logaritmo), la rentabilidad aumentara entre un 3% y un 5% en
funciéon del modelo. Lo que nos lleva a pensar, como apuntdbamos al incio, que
podrian existir economias de escala que redujesen los costes de los participes y por lo
tanto la rentabilidad percibida fuese mayor. El rating Morningstar también es
estadisticamente favorable en este caso.

Destaca el porcentaje de la bondad del ajuste (R?), por el cual las variables explican
mas del 50% de las variaciones de la variable dependiente en todos los modelos. Este
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resultado podria ser debido a que el ratio de Sharpe es un indicador de rentabilidad
mas preciso, ya que estd ajustado por el riesgo de cada fondo. El estadistico F
demuestra que las variables son relevantes de forma conjunta para determinar la
rentabilidad segun el ratio de Sharpe.

Tabla 10: Estimacidn del Modelo 4 de los determinantes de la rentabilidad segtin Jensen

Alfa (%) Modelo 4.1 Modelo 4.2 Modelo 4.3
-0.339
ComG
(0.222)
-0.187
TER
(0.208)
0.0001
Rot
(0.610)
0.306 0.1929 0.431*
Tam
(0.258) (0.480) (0.097)
-0.005 0.008 -0.018
AntGest
(0.881) (0.815) (0.625)
1.348*** 1.528%*** 1.561***
RatMorn
(0.000) (0.000) (0.000)
R2 0.384 0.425 0.473
. o 22.899*** 30.113*** 32.069***
~statistic (0.000) (0.000) (0.000)

Coeficientes estimados y probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
*10% de significatividad.

**5% de significatividad.

***¥1% de significatividad.

Fuente: Elaboracidn propia.

En la Tabla 10, para la rentabilidad segun el alfa de Jensen, los resultados no son
especialmente relevantes cuando hablamos de las variables individualmente. Las
variables ComG y TER influyen negativamente sobre la rentabilidad al igual que en los
modelos anteriores pero no son significativas estadisticamente. En principio, estaria
indicando que esa posible rentabilidad extra que consigue el gestor (a) se veria
reducida por los costes de gestion y explotacion. Las variables Rot y AntGest tampoco
son relevantes para el modelo, el tamafio influye positivamente pero solo resulta
significativo para el modelo 4.3. El rating Morningstar se mantiene como una variable
relevante y con efecto positivo también para los tres modelos.
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Segun el R?, el modelo explica el comportamiento de la rentabilidad segun el indice de
Jensen entre un 38% y un 47%. Ademas, las variables son estadisticamente
significativas en conjunto.

Tabla 11: Estimacion del Modelo 5 de los determinantes de la rentabilidad Morningstar

MornRiskadRet (%) Modelo 5.1 Modelo 5.2 Modelo 5.3
-0.823***
ComG
(0.002)
-0.350**
TER
(0.011)
0.0001
Rot
(0.641)
Tam 0.779*** 0.679*** 0.897***
(0.002) (0.007) (0.0004)
-0.011 -0.002 -0.033
AntGest
(0.744) (0.939) (0.357)
1.446%** 1.616*** 1.711%%*
RatMorn
(0.000) (0.000) (0.000)
R? 0.551 0.573 0.584
F o 45,084 *** 55.672%** 50.974***
-statistic (0.000) (0.000) (0.000)

Coeficientes estimados y probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
*10% de significatividad.

**5% de significatividad.

***1% de significatividad.

Fuente: Elaboracidn propia.

Por ultimo, la Tabla 11 nos muestra los resultados del modelo con variable
dependiente la rentabilidad ajustada por el riesgo Morningstar (MornRiskadRet). Estos
resultados son similares a los obtenidos en el Modelo 3 de Sharpe. Las variables ComG
y TER son relevantes y afectan negativamente. Esto indicaria una ineficiencia en la
gestion por parte de los profesionales. En cuanto al tamafo, los resultados
significativos y positivos sugieren la existencia de economias de escala con la
consecuente bajada de costes, puesto que la sensibilidad de la performance a la
variable tamafio es respectivamente 0,68 y 0,90 en los tres modelos. El rating
Morningstar, de nuevo es la variable mas relevante estadisticamente, influyendo
positivamente sobre la rentabilidad.
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Ademads, estos modelos explican en mds del 50% las variaciones de la variable

independiente segun el R%. Finalmente, las variables en su conjunto resultan relevantes

para el Modelo 5 con una alta probabilidad.

3.5

Resultados

Una vez realizado el andlisis para los fondos de inversidn de renta variable Zona Euro

del ano 2014, podemos concluir ciertos aspectos de cada variable en relacién a los

datos obtenidos:

Rentabilidades. El comportamiento tanto de la rentabilidad bruta como de la
rentabilidad neta aparecen escasamente explicadas por las variables en los
modelos 1 y 2 (menos de 10%), seguramente debido a que la rentabilidad
depende del riesgo asumido, y este no es igual en todos los fondos incluidos en
la muestra. Por este motivo, para la rentabilidad medida por el ratio de Sharpe
y la metodologia de Morningstar se obtienen mejores resultados en cuanto a
representatividad de las variables (mas del 50% de R%) y numero de variables
relevantes. En el caso de la rentabilidad medida por el indice de Jensen, la
representatividad no llega al 50% y el numero de variables relevantes es muy
limitado.

Ademads, la significatividad conjunta de las variables es elevada en

practicamente todos los modelos.

Comisiones y gastos. Nuestra creencia sobre una relacion negativa entre
comisiones/gastos y rentabilidad, en general, es consistente en base a los
resultados. La posibilidad de que los gestores cobren comisiones elevadas,
justificdndolas por la obtencion de rendimientos superiores a los que se
podrian obtener invirtiendo en fondos que repliquen al benchmark o en
relacion a otros fondos de renta variable solo obtiene fundamento empirico en
el Modelo 1. No obstante, esta evidencia para la rentabilidad bruta la
encuentran en sus trabajos autores como Grinblatt y Titman (1989, 1993) o
Wermers (2000) asegurando que una parte de esa rentabilidad positiva es fruto
de la habilidad de los gestores en la seleccién de activos. Sin embargo, estos
resultados se oponen a la Hipdtesis de Eficiencia del Mercado.

En cambio para el resto de rentabilidades obtenemos una relacién negativa
respecto a las comisiones y gastos, significativa en unos modelos (Sharpe y
MornRiskadRet) y no significtiva en otros (Rentabilidad neta y Alfa de Jensen).
Se trata de rentabilidades préximas a cero, lo que indicaria por ejemplo en el
caso de la rentabilidad neta, que el exceso de rentabilidad bruta se ve anulado
por un aumento de los costes en la misma proporcién. Este resultado es
mayoritariamente apoyado en trabajos previos en el dmbito internacional
como Gruber (1996), Carhart (1997) o mas recientemente Fama y French
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(2010) quienes atribuyen a la “suerte” la posibilidad de obtener rendimientos
anormales en un periodo determinado, reafirmando asi, la eficiencia de los
mercados. En el caso espafiol se han obtenido indénticos resultados en cuanto
a esta relacion negativa: Matallin y Ferndndez (1999), Ferruz y Vicente (2006),
Marco (2007), Cambdn (2011), Ferndndez, P. (2015) concluyen que la gestion
en el mercado de fondos no es eficiente.

Las causas pueden ser debidas a las particularidades del mercado espafiol: la
concentracion de la oferta de fondos en entidades de crédito y la cautividad
fiscal del inversor, como sefialan Ciriaco, Del Rio y Santamaria (2003). Ademas,
el hecho de cargar mayores comisiones sin obtener una mejor performance se
explica, segun Gil-Bazo y Ruiz-Verdu (2009), como resultado de una estrategia
de fijacién de precios, segmentando el mercado en funcién del grado de
sensibilidad a precios de los inversores.

= Rotacion. A pesar de que supusimos una relacidon negativa entre rentabilidad y
costes de transaccion porque implica un gasto adicional que merma las
ganancias, lo cierto es que el coeficiente estimado en todos los modelos ha sido
positivo, pero con un efecto marginal. Este resultado coincide con Wermers
(2000) que afirma que los fondos con mayor nivel de rotacidn, aun incurriendo
en mayores costes de transaccidon, obtienen una mayor performance en
relacién a aquellos que tienen un nivel menor, y esto se debe a que mantienen
activos que rinden mejor por una mayor habilidad del gestor en la seleccion.
Nuestra hipotesis coincide con la conclusién de Sirri y Tufano y Dellva y Olson
(1998) por la cual al aumenar el nivel de rotaciéon aumentan los costes pero no
necesariamente conduce a un mayor rendimiento. AUn asi, nuestro analisis
parece indicar que no es una variable relevante para determinar la
rentabilidad.

= Tamafo. Los datos obtenidos para esta variable son muy dispares, en los
modelos 1, 2 y practicamente el modelo 4, los resultados tienen signo negativo
aunque no son estadisticamente significativos, coincidiendo con Lassala (1998).
Este resultado indica que no existen economias de escala en la muestra de
fondos analizada y por lo tanto los costes no se verdn reducidos con el
consiguiente efecto sobre la rentabilidad. Tampoco encuentran apoyo para
esta hipotesis trabajos como el de Marco (2007): fondos pequefios son mas
eficientemente gestionados y obtienen mejores resultados o Cambén (2011),
que podria ser debido a que fondos con mayor tamafio poseen carteras mads
diversificadas y por lo tanto tienen un menor riesgo y menor rentabilidad. Por
otro lado, los datos alcanzados por los modelos 3 y 5 demuestran que el
tamano tiene una relacion positiva y significativa con la performance,
transladando al participe una mayor rentabilidad, evidencia coincidente con
Dellva y Olson (1998) quienes afirman la existencia de economias de escala
para uno de sus modelos.
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= Antigiiedad del gestor. Llama la atencion los resultados alcanzados por esta
variable, tanto por el signo negativo predominante en la mayoria de modelos,
como por ser irrelevante en todos ellos. La hipétesis de sobre un mejor
conocimineto del sector y la experiencia acumulada como determinantes de la
rentabilidad de los fondos de renta variable, no encuentra apoyo en nuestro
analisis, quizas debido a que realmente los gestores no poseen esta
competencia y sus logros son consecuencia de situaciones fortuitas como se ha
indicado anteriormente. Esto nos conduce de nuevo a la creencia de que no
existen habilidades de seleccidn por parte de los profesionales que permitan
obtener rentabilidades mayores o al menos no mejores que las que podria
obtener un inversor individual (Fernandez, P. et al., 2015).

= Rating Morningstar. Las estimaciones detectan una relacidon positiva y
significativa estadisticamente entre el rating de rentabilidad Morningstar y la
rentabilidad obtenida para todos los modelos. Puesto que mide la rentabilidad
ajustada por el riesgo utilizando datos de rentabilidad de los ultimos 3 afios,
podriamos pensar que los fondos que obtuvieron mejores resultados en los
ultimos afios, continuaran haciéndolo en el futuro. Estos datos son coherentes
con la hipdtesis de persistencia de rentabilidades de tal forma que los
resultados adquiridos un afio no son independientes de los del afio anterior
(Ciriaco, Del Rio y Santamaria 2003), (Marco, 2007). En mercados como el
estadounidense para fondos de renta variable, se hallan evidencias a favor de
este fendmeno en periodos cortos de tiempo, de uno a tres afios en algunos
trabajos como los de Grinblatt y Titman (1989) o Gruber (1996). Para el caso
espafiol se obtienen resultados generalmente favorables en cuanto a
rendimientos extremos, es decir, entre los que mejor y peor rinden, como
evidencia recientemente Fernandez, P. et al. (2015).

Lucfa Freire Lorenzo 36



Determinantes de la rentabilidad de los fondos de inversion

Conclusiones y ampliacion

En este trabajo se ha desarrollado un estudio sobre la influencia de las comisiones y
gastos aplicados a los participes, en la performance de los fondos de inversion. A
diferencia de otros trabajos donde normalmente se pretenden conocer los factores
gue en general afectan al rendimiento neto, el presente andlisis sitia como pieza clave
para explicar la rentabilidad de un fondo a las comisiones de gestién y al ratio de
costes (TER). Ademas, se consideran diversas medidas de performance como variable
dependiente, tanto ajustadas como no ajustadas por el nivel de riesgo asumido.

Este analisis se origina en torno al hecho de que un inversor acepta pagar mayores
comisiones en un fondo gestionado activamente, especialmente las de gestidn, porque
sus efectos se reflejarian en mayores rendimientos en relacién a otros fondos que
carguen menos costes a sus participes. De este modo, se apoyaria la hipdtesis de que
los gestores poseen habilidades de seleccién de activos, asi como informacion
privilegiada que les permite obtener rentabilidades por encima del benchmark, lo que
a su vez se opone a la Teoria de Eficiencia del Mercado.

Los resultados indican una relacion positiva y significativa de la comision de gestion y
el TER en relacion a una de las medidas de performance, la rentabilidad bruta, lo que
indicaria cierta habilidad de los gestores para obtener rendimientos anormales. Sin
embargo, para el resto de rentabilidades obtenemos un efecto negativo, significativo
para la Rentabilidad ajustada por el riesgo Morningstar y Ratio de Sharpe y no
significativo para la rentabilidad neta e indice de Jensen. A pesar de este contraste, la
evidencia del efecto concuerda con la abundante literatura previa acerca de esta
relacion. De este modo, podemos afirmar que el posible valor afadido por los gestores
en forma de un mayor rendimiento, se ve reducido en la magnitud de los costes
guedando anulado o en muchos casos por debajo del indice de mercado.

Si bien las rentabilidades en el mercado espafiol de fondos de inversién han sido
mayoritariamente negativas desde el inicio, esto se puede atribuir a la concentracién
de la oferta de fondos en entidades de crédito y a la consiguiente cautividad del
inversor por su relacidon de confianza con la misma. Esta falta de competitividad en la
industria podria ser la causa por la que se aplican mayores comisiones sin obtener
mejores rentabilidades.

En cuanto al resto de variables incluidas en la estimacidn, el nivel de rotacion de
activos y la antigiedad del gestor no encuentran evidencia empirica en nuestro analisis
sobre su relacidn con la performance. Por su parte, el tamafio del fondo muestra
resultados dispares entre los modelos estimados, por lo que no podemos concluir
sobre su efecto en la rentabilidad. También se ha comprobado que el rating
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Morningstar es un determinante de la rentabilidad futura, puesto que tiene en cuenta
la rentabilidad de los ultimos 3 anos y su relacidn con la rentabilidad explicada se ha
mostrado positiva y significativa estadisticamente en todas las estimaciones.

En definitiva, tanto las comisiones como el ratio de costes se posicionan como uno de
los principales determinantes de la performance, ya que son causa directa de la
rentabilidad final percibida por el inversor.

Debido a las limitaciones en la muestra utilizada, referida a un Unico periodo, no
podemos concluir si estos efectos persisten en el tiempo o por el contrario son causa
de la estacionalidad. Por ultimo, como consecuencia de la dificultad de obtener datos
relativos a los costes, seria conveniente proporcionar al publico una base de datos mas
amplia con todos los gastos derivados de la inversidn, asi como la pertenencia de los
fondos a entidades bancarias o a gestoras independientes, y de este modo permitir
comparaciones esenciales entre fondos de cara a elegir el mds adecuado.
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