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Resumen

Los estudios internacionales sobre la evolucion de los gastos que soporta la industria
de fondos de inversion revelan que éstos son sustancialmente superiores en Europa
que en Estados Unidos, quiza como consecuencia de la menor presién competitiva,
y que, por tanto, existe un margen significativo para mayores rebajas en las comi-
siones de los fondos. En Espana se constata que la reduccién de las comisiones de
los fondos de inversion ha sido elevada en los Gltimos anos, aunque pueda parecer
insuficiente en términos comparados. Este trabajo analiza los determinantes de las
comisiones de gestion y de depdsito de los fondos de inversion espanoles en 2000,
2004 y 2005 y encuentra evidencia sobre algunos de los factores estudiados. Con-
cretamente, tanto el analisis estadistico preliminar como la estimacién economé-
trica posterior sugieren una relacion positiva entre las comisiones del fondo y su
tamano o su edad, mientras que muestran una relacién negativa con la aportacién
media de los participes. Asimismo, parecen existir diferencias entre las comisiones
cargadas por los distintos grupos financieros (mayores en los bancos y menores en
las entidades independientes) y también entre las soportadas por los distintos tipos
de participes (menores para los clientes institucionales y mayores para los minoris-
tas). A continuacion, se analizan las causas de la evolucién de las comisiones de los
fondos de inversion espanoles, destacando entre ellas la reduccion de los maximos
legales, la moderacion de los tipos de interés en la tltima década y un cierto entor-
no de competencia en el sector. Entre los factores que habrian impedido una mayor
caida en las comisiones se encuentran la propia configuracion del sistema financie-
ro espanol, en el que predominan varias grandes entidades bancarias, lo que daria
lugar a dos tipos de cautividades en la clientela (voluntaria e involuntaria), y las
posibles deficiencias en la difusiéon de informacion, bien tengan origen en la propia
entidad comercializadora o bien en la CNMV.
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Siglas empleadas en la denominacion de las
vocaciones de los fondos

RFCP
RFLP
RFM
RVM
RVN
RFI
RFMI
RVMI
RVE
RVI
GRF
GRV
FGL
RVIE
RVL
RVIU
RVIM
RVIO
FIM
FIAMM

Renta Fija Corto Plazo

Renta Fija Largo Plazo

Renta Fija Mixta

Renta Variable Mixta

Renta Variable Nacional

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

Garantizado Renta Fija

Garantizado Renta Variable

Fondos Globales

Renta Variable Internacional Europa

Renta Variable Internacional Japén

Renta Variable Internacional Estados Unidos
Renta Variable Internacional Emergentes
Renta Variable Internacional Otros

Fondos de Inversién Mobiliaria

Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario






1. Introduccion

El objetivo de este estudio es realizar un analisis sobre la evolucion y los determi-
nantes de las comisiones de gestién y depdsito de los fondos de inversion espanoles
para los anos 2000, 2004 y 2005. Para ello, en el epigrafe 2 se realiza el analisis es-
tadistico y los calculos realizados para determinar dichas comisiones, obteniéndose
resultados tanto en términos agregados como segmentando la industria en diversos
grupos. Se trata de identificar si existen diferencias en las comisiones cargadas por
los fondos dependiendo de una serie de factores individualmente considerados: su
tamano, el tamano de su gestora, el grupo financiero al que pertenece la gestora
(banco, caja u otro), el tipo de participe que caracteriza al fondo, la aportacion me-
dia por participe, la edad del fondo, etc. Ademas, se han apuntado algunas expli-
caciones posibles para las evidencias encontradas. En el epigrafe 3 se lleva a cabo
un estudio econométrico sobre los determinantes de las comisiones de gestion y
deposito con el fin de contrastar los resultados del epigrafe anterior. Para ello, se
exponen los resultados de la estimacién de dos modelos: Tobit para variables cen-
suradas y regresion lineal con ponderacion de observaciones. El trabajo se cierra
con un epigrafe final de conclusiones.

Estudio sobre la evolucién y los determinantes de las comisiones de gestion y depésito de los fondos de inversion
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2. Analisis de las comisiones de gestion, depdsito y
rentabilidades de los fondos de inversiéon en 2000,
2004y 2005

El analisis de las comisiones de los fondos de inversién entendidas como el precio
que tienen que afrontar los inversores para introducirse en el mundo de la inver-
sién colectiva y para disfrutar de la gestion profesional de estos instrumentos fi-
nancieros cobra importancia en la medida en que su estudio nos puede proporcio-
nar algunas pistas sobre las caracteristicas de su curva de demanda y de su curva
de oferta y, por tanto, de la naturaleza de este mercado. Por ejemplo, en lo que se
refiere a la curva de oferta, algunas de las variables estudiadas nos pueden infor-
mar sobre la estructura de costes de los fondos de inversion y su repercusion en el
precio final de los mismos. Por otro lado, la curva de demanda nos proporcionaria
un reflejo de la valoracién marginal de los inversores de los servicios prestados por
la industria de la inversion colectiva.

El analisis también tiene relevancia desde el punto de vista del regulador, pues éste
estd interesado en las condiciones de competencia efectiva en estos mercados que,
por su propia naturaleza, poseen un ntumero de fricciones importantes como la asi-
metria de la informaciéon o como la posibilidad de ejercicio de algan tipo de poder
de mercado por algunas entidades financieras.

El objetivo de este epigrafe es doble:

+ Por una parte, se trata de analizar la evolucion de las comisiones de gestion y de-
posito de forma agregada y también para cada categoria de fondos en 2000, 2004
y 2005 con el fin de analizar su evolucion temporal y las posibles diferencias en-

tre vocaciones.

* Por otra parte, se trata de extraer alguna conclusion en términos de competencia
entre gestoras de fondos y de posibles ineficiencias en la asignacion de recursos
entre instrumentos financieros. Para ello, se ha estimado conveniente segmentar
el conjunto de inversién atendiendo a diferentes criterios (tamano del fondo, de
la gestora, tipo de participe, aportacion media al fondo, grupo financiero de la
gestora, edad del fondo, etc.).

2.1. Base de datos y tratamiento de los mismos

Los datos provienen de la informacién obtenida de los folletos de los fondos de
inversion mobiliaria que son registrados convenientemente en la CNMV, cuyo con-
tenido es incorporado a la base de datos de la propia CNMV, de la que se encarga la
Direccion de Estudios y Estadisticas.

Estudio sobre la evolucién y los determinantes de las comisiones de gestion y depésito de los fondos de inversion
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Antes de describir los resultados obtenidos, es preciso hacer algunas consideracio-
nes respecto a las depuraciones efectuadas en la base de datos de fondos de inver-
sién con caracter previo al andlisis. Las mas importantes son las siguientes:

a) Se han eliminado de la base de datos con cardcter general:

— Los fondos de inversion que durante el ano se hubieran dado de alta después
de septiembre, es decir, aquellos de los que no se dispone de un trimestre
completo de datos.

— Los fondos de inversion principales, para no duplicar patrimonios.

— Por rentabilidades, los fondos que tienen rentabilidades anomalas’.

— Por ntimero de participes, se han eliminado de la muestra aquellos con menos
de 100 participes Gnicamente en la parte del analisis que segmenta los fondos
segun su participacion media (patrimonio/participe).

b) Fondos principales y fondos subordinados:

— Se ha anadido la comisién de gestion y depdsito de los fondos principales a
sus fondos subordinados de forma proporcional a la participacién patrimonial
de cada subordinado sobre el participe. Después, se han eliminado de la mues-
tra los fondos principales.

— Casos especiales:

+ Fondos subordinados con diferentes periodos de vida: la ponderacion pa-
trimonial de los fondos subordinados incluye el nimero de dias de vida de
cada uno de los fondos subordinados.

+ Fondos principales y subordinados con menos de un ano: dependiendo del
numero de trimestres completos de datos se ha procedido al reparto de las
comisiones anualizadas del fondo principal o de las comisiones de folleto

(ver siguiente apartado).

c) Fondos con menos de un ano de vida:

— Se distingue entre: (i) fondos con un trimestre completo de datos y menos de
dos y (ii) fondos con dos o mas trimestres completos de datos.

— Fondos con un trimestre completo de datos y menos de dos:

* se sustituye la comision efectiva de gestion y deposito por la que se indica
en su respectivo folleto,

1. Para la elaboracién de este estudio se ha considerado como rentabilidad andémala aquella que fuera quin-
ce veces superior o inferior a la media de la categoria correspondiente al fondo de inversién en un periodo
determinado.

Comision Nacional del Mercado de Valores



* se corrige la rentabilidad por un factor que recoge la tendencia de su vo-
cacion.

— Fondos con dos o mas trimestres de datos completos:
+ se anualiza la comision de gestion y depositaria,

+ se corrige la rentabilidad por un factor que recoge la tendencia de su vo-
cacion.

d) Para el andlisis de fondos ordenados por tamano de la participacion media:

— Se excluyen todos los que tenian menos de 100 participes al finalizar el ejer-
cicio. Normalmente el nimero de participes que presentan obedece a una si-
tuacién transitoria (periodos iniciales o finales de la vida de los fondos), de
modo que incluir el volumen de patrimonio/participe de estos fondos podria
ser poco representativo y distorsionar los resultados.

— Por datos inconsistentes. Se han analizado los fondos con mayores volimenes
de patrimonio por participes y se ha concluido que estas situaciones respon-
den bien a fondos con elevadas inversiones minimas iniciales o bien a fondos
con un numero elevado de inversores minoristas y un numero reducido de
inversores institucionales (a veces uno solo), siendo estos ultimos los propie-
tarios de la practica totalidad del patrimonio del fondo. Se ha decidido no ex-
cluir a ninguno de estos fondos del andlisis por reflejar diferentes caracteristi-
cas existentes en la industria de fondos.

e) Fondos cuyas comisiones de gestion y/o depdsito superan los porcentajes maxi-
mos legales de cada momento:

— Desviaciones leves. Si la desviacion en términos relativos es de hasta un 0,03%
o de 3.000 euros en términos absolutos, no se modifican las comisiones obte-
nidas por estos fondos con el fin de aplicar el mismo criterio que la Direccion
de Supervision de la CNMV.

— Comisiones mixtas. En ocasiones, tal comportamiento responde a comisio-
nes mixtas de gestiéon (comisién de gestion sobre patrimonio + comision de
gestion sobre resultados). En estos casos no se han modificado las comisiones
efectivas de los fondos, porque han sido efectivamente cargadas a los partici-
pes y no tiene sentido excluir una proporciéon de las comisiones de gestion.

— Fusiones. En otras ocasiones, la distorsion de las comisiones de gestion y/o de-
posito tiene que ver con los procesos de fusiones en los que han estado involu-
crados estos fondos. En estos casos se ha optado por sustituir estas comisiones
por las recogidas en los folletos posteriores al proceso de fusién o absorcion.

— Errores derivados del envio de informacién errénea por parte de las gestoras.

Dependiendo del tipo de error, se hacen algunas estimaciones y supuestos en
el calculo de las comisiones o bien se toman las comisiones del folleto.
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2.2. Evolucioén de las comisiones de gestion y depésito agregadas por
categorias de fondos

En relacion con los gastos repercutidos a los fondos de inversion entre 2000 y 2004
(véase cuadro 1), cabe mencionar su evolucion dispar entre FIM y FIAMM. Para los
primeros, la magnitud total de estos gastos ha descendido cada ano salvo en 2004
y 2005, debido principalmente a la moderacion de las comisiones de gestion. Por el
contrario, en los FIAMM se observa un comportamiento mas irregular de los gastos
y no es posible identificar una tendencia clara.

* Respecto a su composicion, es preciso mencionar el predominio de las co-
misiones de gestion sobre el resto de gastos, tanto para los FIM como para
los FIAMM, pues vienen suponiendo entre el 88% vy el 9o% de los gastos
totales cargados. Los segundos gastos en importancia son las comisiones de
deposito, algo mas relevantes para los FIAMM.

Gastos repercutidos a los fondos de inversion CUADRO 1
millardos de euros 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FIM
Gastos por comisién de gestion 2,38 2,04 1,73 1,64 1,95 2,21
Gastos por comision de depositario 0,18 0,16 0,15 0,14 0,16 0,19
Resto gastos explotacion 0,06 0,01 0,04 0,03 0,04 0,06
Total gastos repercutidos 2,63 2,21 1,91 1,81 2,16 2,45
FIAMM
Gastos por comisién de gestion 0,38 0,35 0,46 0,51 0,50 0,46
Gastos por comision de depositario 0,04 0,04 0,06 0,07 0,07 0,06
Resto gastos explotacion 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
Total gastos repercutidos 0,43 0,39 0,52 0,58 0,57 0,53
% patrimonio medio diario 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FIM
Gastos por comisién de gestion 1,47 1,45 1,35 1,18 1,16 1,13
Gastos por comisién de depositario 0,11 0,11 0,12 0,10 0,10 0,10
Resto gastos explotacion 0,04 0,04 0,02 0,02 0,03 0,03
Total gastos repercutidos 1,62 1,57 1,49 1,30 1,28 1,26
FIAMM
Gastos por comision de gestién 1,05 0,96 0,93 0,90 0,87 0,84
Gastos por comisién de depositario 0,11 0,12 0,11 0,12 0,11 0,11
Resto gastos explotacion 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Total gastos repercutidos 117 1,08 1,06 1,02 0,99 0,96
Pro-memoria: comision de gestién maxima aplicable? (%)
FIM 2,5/2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
FIAMM 1,51 1 1 1 1 1

Fuente: CNMV.

2. El cambio en el régimen legal de comisiones de gestion aplicable que tuvo lugar en junio de 2000. En este
mes, la comision de gestion méxima aplicable a los FIM se redujo desde el 2,5% hasta el 2,25% y la de los
FIAMM desde el 1,5% hasta el 1,0%.
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* Respecto al patrimonio medio diario, los gastos han mostrado una ten-
dencia descendente en el periodo de referencia tanto para los FIM como
para los FIAMM. En ambos casos, la moderacién ha tenido origen casi
exclusivamente en el descenso de las comisiones de gestion sobre el pa-

trimonio.

a) Comisiones de gestion

Una de las caracteristicas de la industria de fondos de inversiéon de los altimos
anos es la moderacion de las comisiones de gestion sobre el patrimonio medio
diario tanto para los FIM como para los FIAMM. Para las fechas de referencia
de este trabajo (2000, 2004 y 2005) y tras depurar la base de datos convenien-
temente segin se explicé con anterioridad, se estima que la comisiéon media de
los FIM en el ano 2000 ascendia al 1,48%3 sobre el patrimonio, porcentaje que
descendio hasta el 1,24% y el 1,22% en 2004 y 2005 respectivamente (véase
cuadro 2). En el caso de los FIAMM, la comisién media de gestiéon estimada so-
bre el patrimonio descendié desde el 1,05% en 2000 hasta el 0,87% en 2004 vy el
0,85% en 2005.

Sin embargo, es preciso matizar que existen diferencias relevantes en el nivel de las
comisiones de gestion cargadas segn la vocacion del fondo y también diferencias

en su evolucion temporal:

i) Respecto a las diferencias en el nivel de las comisiones segin la vocacion de los
fondos, cabe senalar que, en términos generales, se puede observar que las cate-
gorias que presentan menores comisiones de gestion son las de renta fija, sien-
do las de renta variable las mas costosas. Como se observa en el grafico 1, las
comisiones de gestion en las categorias de renta fija en los diferentes periodos
oscilan entre el 0,6% vy el 1,5% del patrimonio medio diario, mientras que en las
de renta variable oscilan en el intervalo 1,5%-2,0%, mucho mas cercanas a los

limites maximos legales*.

ii) En lo que se refiere a la evolucion temporal de las diversas categorias de fondos,
si bien se podria afirmar que entre 2000 y 2005 se produjo una reduccién mas
o menos generalizada en las comisiones de gestion sobre el patrimonio en los
diferentes grupos, la moderacion fue mucho mas intensa en el caso de las cate-
gorias de renta fija, especialmente en la renta fija a corto plazo, los garantizados,
los de caracter internacional y los FIAMM?. La moderacion en los fondos con
mayor proporcion de renta variable fue mucho mas modesta o inexistente en

algunos casos (fondos globales, renta variable euro o mixta).

3. Las diferencias entre los porcentajes de este cuadro y los del cuadro 1 responden a la depuracién estadisti-
ca que se ha efectuado en la base de datos ya expuestos.

4. Véase nota a pie de pagina 2.

5. La nueva legislacion de IIC ha eliminado la tradicional distincion entre FIM y FIAMM y ha unificado el régi-
men de comisiones maximas aplicable. Asi, en el futuro, los fondos con vocacion inversora similar a la de los
FIAMM seran englobados en la categoria general de “fondos de inversion”y podran aplicar una comision
maxima sobre el patrimonio del 2,25%, igual que el resto de los fondos de inversidn de caracter mobiliario.

Estudio sobre la evolucidn y los determinantes de las comisiones de gestion y depésito de los fondos de inversion
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Evolucién de las comisiones de gestion sobre el patrimonio CUADRO 2
medio diario por vocacion (%)

2000 2004 2005 % var.04/00 % var. 05/04
RFCP 1,10 0,70 0,61 -36,5 -13,4
RFLP 1,22 1,18 1,15 -3,4 -2,8
RFM 1,44 1,37 1,25 -5,1 -8,4
RVM 1,69 1,80 1,81 6,4 0,5
RVN 1,88 1,84 1,83 2,4 -0,3
RFI 1,46 0,97 1,06 -33,8 9,8
RFMI 1,54 1,47 1,52 -4,3 3,0
RVMI 1,83 1,46 1,60 -20,0 9,5
RVE 1,85 1,87 1,89 1,4 1,0
RVI 1,94 1,79 1,96 -7,5 9,2
GRF 1,13 0,85 0,78 -25,2 -8,1
GRV 1,37 1,44 1,39 4,9 -3,6
FGL 1,34 1,26 1,42 -6,0 12,3
RVIE 1,85 2,01 8.9
RVLJ 1,82 2,00 9,8
RVIU 1,79 1,76 -1,6
RVIM 1,99 2,66* 33,8
RVIO 1,71 1,78 39
Total FIM 1,48 1,24 1,22 -16,3 -1,6
FIAMM 1,05 0,87 0,85 -16,9 -3,1
Total fondos 1,40 1,14 1,13 -18,6 -0,7

* La comision media de gestion supera el limite maximo legal (2,25%) porque en este grupo de fondos existe
una elevada proporcion de ellos con comisiones mixtas, es decir, una parte de comisién que se carga sobre
el patrimonio (habitualmente el 1,35%) y otra parte sobre los resultados (habitualmente el 9%).

Fuente: CNMV y elaboracién propia.

Respecto a la evoluciéon del patrimonio de cada categoria de fondos, es preciso
comentar que el mayor crecimiento del mismo entre 2000 y 2005 fue protagoni-
zado por los fondos de RECP y los FIAMM, categorias, como hemos visto, que
presentaron reducciones significativas en las comisiones de gestion en dicho pe-
riodo, por lo que a estas dos categorias se les puede atribuir una parte conside-
rable del descenso global en las comisiones de gestién de los fondos. Otras dos
categorias de fondos (garantizados de renta variable y fondos globales) también
mostraron crecimientos elevados en su patrimonio, un hecho que podria haber
sido utilizado por las gestoras para aumentar las comisiones de gestion aplica-
das a estos fondos.

En la ultima seccién de este epigrafe se resumen las variables explicativas mas im-

portantes que se han detectado respecto a la evolucion de las comisiones de gestion
de los fondos de inversion.
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Evolucién de las comisiones de gestion sobre el patrimonio GRAFICO 1
medio diario (%)
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Fuente: CNMV y elaboracion propia.
b) Comisiones de depositaria

La evoluciéon temporal de las comisiones de depositaria ha sido algo diferente de
la mostrada por las comisiones de gestiéon. Aunque en proporcion a la comision le-
gal maxima aplicableé, la comision media de estos fondos es relativamente reducida;
entre 2000 y 2005 practicamente ha permanecido estable tanto para el agregado de
FIM como para los FIAMM. Asi, en el cuadro 3 se puede observar que la comision de
dep6sito media agregada de los FIM pasé del 0,11% del patrimonio medio diario en
2000 al 0,10% en 2004 y 2005, mientras que en el caso de los FIAMM, en los que es-
tas comisiones son algo mas importantes, la comision media de depositaria aumenté
ligeramente del 0,10% en 2000 al 0,11% sobre el patrimonio en 2004 y 2005.

Respecto a las diferencias entre categorias de fondos, no se observa que en los fon-
dos de renta fija estas comisiones sean menores a la media total como en el caso de
las comisiones de gestion (y viceversa con los fondos de renta variable), al menos
en el ano 2000. En el cuadro se puede comprobar que en 2000 eran algunas ca-
tegorias de renta variable (RVM, RVN, RVE y RVI) las que presentaban menores
comisiones de depositaria, con valores en el intervalo del 0,06% al 0,09%, mientras
que las mayores comisiones (cercanas al 0,14%-0,15%) eran mostradas por algunas
categorias de renta fija (RFCP, REM y RFI).

La evolucion temporal de las comisiones de depdsito entre 2000, 2004 y 2005 vari6
significativamente esta situacién. En dicho periodo no se observé una reduccion ge-
neralizada de las comisiones en las diversas categorias de fondos, como ocurrié en
el caso de las comisiones de gestion. Se podria decir, en términos generales, que las
comisiones de deposito de las categorias de renta variable tendieron al alza y las de

6. Los limites méaximos aplicables de las comisiones de depositaria también fueron modificados en el periodo
considerado para los FIM, pues pasaron del 0,4% del patrimonio nominal al 0,2% del patrimonio efecti-
vo en febrero de 2001 (esto implica que las comparaciones de las comisiones de deposito respecto a los
maximos legales no son homogéneas, pues no se tiene en cuenta el mismo patrimonio). Para los FIAMM,
éstos permanecieron inalterados en el 0,15% del patrimonio nominal en dicho periodo.
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renta fija tendieron a la baja, con descensos significativos en el caso de la renta fija a
corto plazo, la renta fija de caracter internacional y los garantizados’. Llama la aten-
cion el aumento moderado de las comisiones en los FIAMM, categoria cuya rentabili-
dad ha sido modesta en los altimos anos por el periodo de tipos de interés reducidos.

Evolucion de las comisiones de depositaria sobre el patrimonio CUADRO 3
medio diario por vocacién (%)

2000 2004 2005 % var. 04/00 % var. 05/04

RFCP 0,15 0,09 0,08 -39,6 -4,5
RFLP 0,13 0,11 0,12 -11,8 1,6
RFM 0,14 0,13 0,13 -4,7 -2,6
RVM 0,10 0,12 0,13 219 3,5
RVN 0,07 01 0,08 47,4 -29,1
RFI 0,14 0,09 0,10 -34,6 7,0
RFMI 01 0,13 (OAN] 19,8 -10,3
RVMI 0,10 0,10 0,10 5,6 -7,5
RVE 0,06 (OAN] 0N 79,4 -04
RVI 0,08 0,13 0,13 60,8 -4,8
GRF 0,13 0,09 0,09 -28,0 0,9
GRV 0,10 0,11 0,11 53 2,8
FGL 0,10 0,08 0,09 -15,5 10,5
RVIE 0,13 0,13 -0,9
RVIJ 0,14 0,14 1,3
RVIU 0,16 0,16 -1,5
RVIM 0,14 0,14 -2,2
RVIO 0,13 0,12 -11,3
Total FIM 0,11 0,10 0,10 -7,0 0,1
FIAMM 0,10 0,11 01 7,6 -3,5
Total fondos 0,11 0,11 0,10 -3,7 -11

Fuente: CNMV y elaboracién propia.

2.3. Segun el tamaio del fondo y de la gestora

Como se coment6 al inicio de este epigrafe, una de las variables a examinar en rela-
cién con las comisiones cargadas a los fondos era su posible relacién con respecto
al tamano (medido en términos de patrimonio gestionado) de los mismos o de la
entidad gestora del fondo.

En este andlisis no se consideraron los fondos que habian experimentado un proce-
so de fusion durante el ejercicio, ni aquellos cuya comisiéon de gestion fuera de las
denominadas “mixtas” en este documento.

a) Segtin el tamano del fondo

Se dividi6 el colectivo de fondos en dos grandes bloques, para ello se ordenaron los
mismos de forma descendente segin el tamano de su patrimonio. Con los mayores,

7. Estas categorias también habian mostrado descensos significativos en sus comisiones de gestion.
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hasta alcanzar el 50% del patrimonio de la totalidad de los fondos, se formo¢ el blo-
que de mayores, y con el restante, el de menores.

Esta clasificacion se ha hecho de forma independiente tanto para el total de los fon-
dos como para cada una de las vocaciones y para un subtotal de FIM que incluye a
todas las vocaciones excepto los FIAMM. En cada grupo se han calculado, para los
ejercicios 2000, 2004 y 2005 la media (ponderada por el patrimonio), la desviacion
tipica y la mediana de las variables de la comision de gestion, la comision de depé-
sito y la rentabilidad, todas ellas en términos anuales y en porcentaje sobre el patri-
monio. Las principales conclusiones que se desprenden del analisis de los datos son
las siguientes:

Por lo que se refiere a las comisiones de gestion, en términos generales y en la ma-
yoria de las vocaciones se observan, tanto en 2000 como en 2004, unas comisiones
inferiores en los fondos menores que en los mayores, sin diferencias acusadas entre
las distintas vocaciones salvo en determinadas excepciones. Este hecho pondria de
manifiesto que las economias de escala que obtienen los fondos de mayor tamano no
se estarian traduciendo en menores comisiones mas que en determinadas vocaciones
en estos anos (véase grafico 2 y anexo A.1.1). En el ejercicio 2005 la situacion es algo
diferente, pues se observa un nimero significativo de vocaciones en las que los fon-
dos mayores muestran comisiones inferiores a la media, lo que podria ser indicativo
de que el aprovechamiento de las economias de escala de los fondos habria empezado

a mostrar sus consecuencias en términos de comisiones, aunque timidamente.

El analisis de las comisiones de depositaria muestra resultados diferentes segin cual
sea el ano de que se trate de los ejercicios contemplados. En 2000 las comisiones de
depésito medias, tanto en términos generales como en la mayoria de las vocaciones,
fueron inferiores en los fondos mayores. Sin embargo, en los ejercicios 2004 y 2005
este alineamiento no se produjo. Por tanto, las conclusiones que parecian desprender-
se de los datos del ejercicio 2000 no se cumplirian ni en 2004 ni en 2005.

b) Segun el tamario de la entidad gestora®

Se ha calculado el patrimonio de fondos de inversién gestionado por cada entidad
gestora para todo tipo de fondos (esto es, para el conjunto de las vocaciones) y se
han ordenado las entidades gestoras de forma decreciente segtn el patrimonio ges-
tionado. El primer grupo de entidades gestoras, con las que se alcanza el 50% del
total del patrimonio, se han agrupado bajo la denominacién de grandes, las siguien-
tes en tamano hasta alcanzar el 80% del patrimonio total se incluyen en el grupo de
medianas, y las restantes, en el de pequenas.

Esta clasificacion se utiliza tanto en el total de los fondos como en cada una de las
vocaciones y en un subgrupo que incluye a todos excepto los FIAMM, correspon-
diente a los FIM. En cada grupo y para los anos 2000, 2004 y 2005, se ha calculado

8. En los anexos A.8.1 a A.8.5 se ofrecen las estimaciones individuales de las comisiones de gestion y de de-
poésito medias para los cinco grupos financieros mas grandes en el periodo de este estudio (Santander
Central Hispano, BBVA, La Caixa, Caja Madrid y Ahorro Corporacién). Estos cinco grupos concentran cerca
del 60% del patrimonio total de los fondos de inversién en 2000, 2004 y 2005.
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio diario GRAFICO 2
segun el tamano del fondo de inversion: diferenciales respecto a
la media de cada vocacion (%)
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Fuente: CNMV y elaboracién propia.
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la media (ponderada por el patrimonio), la desviacién tipica y la mediana de las
variables: comision de gestion, comision de depésito y rentabilidad, todas ellas en
términos anuales y en porcentaje sobre el patrimonio. Las principales conclusiones
que se desprenden del analisis de estos datos son las siguientes:

En lo que respecta a las comisiones de gestion, se podria decir que, en general, los
fondos gestionados por las gestoras pequenas muestran comisiones menores, segui-
dos de aquellos gestionados por las entidades medianas y correspondiendo las co-
misiones mas elevadas a los fondos gestionados por las entidades mayores en 2000
y 2004 (véase graficos 3 y anexo A.2.1). Este reflejaria la capacidad de las entidades
de menor tamano para cargar comisiones inferiores a sus participes. En 2005 no es
posible obtener conclusiones similares, al menos sin realizar las estimaciones eco-
nomeétricas pertinentes (véase epigrafe 3).

El andlisis de las comisiones de depositaria muestra resultados diferentes segin
cudl sea el ano de que se trate. En 2000 las comisiones de depdsito medias, tanto
en términos generales como en la mayoria de las vocaciones, fueron inferiores en
los fondos gestionados por las entidades de tamano grande, mientras que en 2004
y 2005 fueron mostradas por los fondos gestionados por las entidades de tamano
mediano y en menor medida por las gestoras menores (véase anexo A.2.2). Al com-
parar la situaciéon de las comisiones medias de depdsito en 2000, 2004 y 2005 se
observa que las de los fondos gestionados por las gestoras mas grandes se elevaron
mientras que la tendencia registrada en los otros dos grupos fue decreciente, por lo
que, en definitiva, se puede argumentar que el esfuerzo de competitividad en este
ambito ha sido mayor en las entidades gestoras de tamano mediano y pequeno.

2.4. Segun el volumen de la aportacién de los participes

Se ha considerado interesante segmentar el conjunto de fondos de inversion aten-
diendo a la relacién patrimonio/participe de cada uno de ellos con el fin de com-
probar si existen diferencias significativas en las comisiones cargadas y en las ren-
tabilidades obtenidas por los fondos que presentan una relaciéon mayor entre su
patrimonio y el nimero de participes respecto al resto de fondos. Se trataria de
comprobar, en la practica, si se esta premiando o no a los participes que realizan
mayores aportaciones a los fondos bien en forma de menor comision (de gestion y/
o depositaria) o bien de mayores rentabilidades (si se les ofrece los mejores fondos
por ser considerados “clientes mas atractivos”).

Como se comentd al comienzo de este epigrafe, en esta parte del analisis se ha opta-
do por eliminar todos los fondos que presentaran un namero de participes inferior
a 100. A pesar de que el nimero minimo de participes exigido a este tipo de insti-
tuciones es de 1007, existen algunas situaciones puntuales de caracter transitorio
en las que los fondos no mantienen dicha cifra'®, de modo que su inclusion en los
calculos podria distorsionar los resultados. Para cada vocacion se han ordenado los

9. No se incluyen en este andlisis las consideraciones que establece el Gltimo reglamento de IIC en lo que se
refiere a compartimentos y nimero minimo de participes por compartimento en un mismo fondo.
10. Por ejemplo, al inicio de la vida de un fondo de inversién existe un plazo de tiempo de un afio para que
alcance el nimero minimo de participes exigido, que como se ha comentado es de 100.
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio GRAFICO 3
diario seguin el tamano de la gestora del fondo de inversion:
diferenciales respecto a la media de la vocacién (%)
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fondos de forma descendente segtn su relacién patrimonio/participe y se han divi-
dido en cuatro grupos segin el porcentaje acumulado de patrimonio de la corres-
pondiente vocacioén que representan (grupo 1: 0-25%, grupo 2: 25%-50%, grupo 3:
50%-75%, grupo 4: 75%-100%).

Segun se aprecia en los graficos 4 y en el anexo A.3.1, y por lo que se refiere a
las comisiones de gestion, se puede afirmar que para la practica totalidad de las
categorias de fondos de inversion, las comisiones de gestién del grupo 1 son sis-
tematicamente inferiores a la media de cada vocacién en cada uno de los periodos
analizados. Ademas, la evolucion temporal a la baja de estas comisiones no parece
haber contribuido a la moderacién de estos diferenciales entre grupos, mas bien al
contrario, pues si en 2000 las comisiones medias de gestion del grupo 1 para el to-
tal de FIM eran o,4 p.p. inferiores a la media total de estos fondos, en 2004 y 2005
este diferencial ascendia a 0,6 p.p. y 0,7 p.p. En el caso de los FIAMM el diferencial
se ampli6 desde 0,2 p.p. en 2000 hasta 0,3 p.p. en 2004 y 2005.

El andlisis preliminar sugeriria, por tanto, que las gestoras estarian premiando con me-
nores pagos de comisiones a los inversores que realizan mayores aportaciones a sus
fondos de forma persistente en el tiempo, aunque se aprecian diferentes movimientos
al alza o a la baja en las diferentes categorias de fondos sin atisbar un comportamien-
to claro entre grupos de vocaciones (por ejemplo renta variable o renta fija).

El analisis de las comisiones de depositaria revela que, en términos generales, los fon-
dos del grupo 1 también mantienen comisiones de depdsito inferiores a la media de
su categoria (véase anexo A.3.2), si bien las conclusiones son algo menos contunden-
tes que en el caso de las comisiones de gestién debido a dos hechos: (i) existe un nu-
mero mayor de categorias en las que esto no ocurre, (ii) las comisiones de depositaria
son mucho mas reducidas que las de gestion por su propia naturaleza, por lo que los
diferenciales respecto a la media son muy reducidos en valor absoluto.

Igual que en el ambito de las comisiones de gestion, el “descuento” disfrutado por
los mayores inversores (G1) ha aumentado en el tiempo (2000, 2004 y 2005) en el
conjunto de los FIM (0,1 p.p., 0,2 p.p. Y 0,3 p.p. respectivamente) y en los FIAMM
(0, 0,1 p.p. y 0,2 p.p. respectivamente). No se observan comportamientos persisten-
tes entre vocaciones o grupos de vocaciones en el tiempo, es decir, las categorias que
han mostrado mayores descuentos en el G1 o G2 no han sido siempre las mismas.

2.5. Segun el grupo financiero

Se ha procedido a dividir la muestra de fondos de inversion en tres grupos: bancos,
cajas y otros'! segun el grupo financiero al que pertenece la gestora del fondo. Se
trata de analizar las posibles diferencias en las comisiones de gestion y depositaria
cargadas por los diversos grupos financieros'?.

11. Sociedades de valores, agencias de valores, companias de seguros, cooperativas de crédito, empresas no
financieras y otras entidades.

12. La informacion de los anexos A.8.1 a A.8.5 complementa el analisis ofrecido en esta seccion, ya que se
detallan individualmente los calculos para los cinco mayores grupos financieros, de los cuales los dos
mayores son bancos y los tres siguientes son cajas.
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio diario
segun el volumen de patrimonio/participe de cada fondo:

diferenciales respecto a la media de cada vocacién (%)

GRAFICO 4

G1: fondos de mayor patrimonio/participe... G4: fondos de menor patrimonio/participe
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En relacién con el andlisis de la comision de gestion, es preciso comentar que las en-
tidades mas competitivas son aquellas englobadas en el grupo “otros”, es decir, aque-
llas no pertenecientes a bancos ni a cajas. Suelen ser pequenas entidades que prestan
servicios de inversion con independencia de los grandes grupos financieros.

Como se observa en los graficos 5 y en el anexo A.4.1, estas entidades indepen-
dientes mostraban comisiones menores que la media en 12 de las 14 categorias de
fondos existentes en 2000 y en 14 de las 18 categorias existentes en 2004 y 2005.
En algunas de las categorias, la rebaja era sustancial, pues quedaba cercana a los
0,5 p-p- No obstante, cabe senalar que, en términos agregados, el descuento apli-
cado por estas entidades ha ido descendiendo en el tiempo desde los 0,10 p.p. en
2000 y 2004 para los FIM a los 0,05 p.p. en 2005. Para los FIAMM, el diferencial
era de 0,10 p.p. en 2000, pero éste se anul6 en 2005 debido a una politica algo mas
agresiva por parte de los bancos.

Respecto a las cajas, se puede afirmar que se encuentran en una situaciéon interme-
dia de competencia. El nimero de categorias de fondos en las que las comisiones
eran menores a la media ha ido aumentando en el periodo considerado y también
su magnitud. Asi, para el conjunto de los FIM, las comisiones cargadas por las ca-
jas han pasado de estar significativamente por encima de la media en 2000 a estar
0,10 p.p. por debajo en 2005. Las categorias con los descuentos mas elevados son
algunas de renta fija, mixtas de caracter internacional y garantizados de renta varia-
ble. Cabe senalar la notable reduccién del diferencial de las comisiones de gestién
en la categoria de renta fija a corto plazo, a pesar de que se mantienen por encima
de la media de la industria.

Algo distinto ocurre en el caso de los FIAMM. En esta categoria de fondos, las cajas
son las entidades menos competitivas, ya que sus comisiones medias de gestién se
situaron en torno a 0,05 p.p. por encima de la comision media de esta categoria en
los tres ejercicios analizados.

En la posicién menos competitiva se encuentran los bancos. Unicamente es de des-
tacar la ligera rebaja que ofrecen los fondos de renta fija a corto plazo y en los FIA-
MM debido a la importancia de esta categoria de fondos en la industria en términos
de patrimonio. En el conjunto de los FIM, los bancos han pasado de obtener unas
comisiones medias similares a la del conjunto de fondos en 2000 a estar cerca de
0,05 p.p. por encima. En los FIAMM, la rebaja ha aumentado escasamente desde los
0,01 p.p. hasta los 0,03 p.p.

El andlisis de las cuotas de mercado revela que las cajas de ahorro, entre 2000 y
2005, han ganado algo de cuota en los FIM a costa de una ligera pérdida de la mis-
ma en los bancos. Las entidades independientes no han mejorado sustancialmente
su cuota relativa. En los FIAMM, practicamente, no ha habido movimientos. Aun-
que la ligera mejora de las cajas podria atribuirse a una politica de comisiones mas
agresiva, es preciso resaltar que la pérdida de cuota de los bancos es muy reducida
(gestionan cerca de dos tercios de los activos de la industria), lo que puede poner en
evidencia uno o varios de estos elementos: (i) un elevado poder de mercado (“efecto
reputacion”) por parte de los bancos, (ii) la existencia de comisiones mas elevadas,
porque estas entidades ofrecen otro tipo de servicios a los clientes, (iii) una gran
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio diario GRAFICO 5
segun el grupo financiero: diferenciales respecto a la media de
cada vocacion (%)
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proporcion de clientes cautivos en los bancos que no cambian de entidad a pesar de
pagar mayores comisiones.

El andlisis de las comisiones de depositaria confirma las conclusiones ya extraidas
en el estudio de las comisiones de gestion. En este ambito, con los inconvenientes
ya senalados con anterioridad (los diferenciales respecto a la media son muy redu-
cidos por la propia naturaleza de estas comisiones), se observa que si bien los ban-
cos ejercian cierta competencia en el ano 20003, la situacion cambi6 radicalmente
en 2004 y 2005 (véase anexo A.4.2). En estos dos ejercicios se aprecia con claridad
como tanto las entidades independientes como las cajas de ahorro cargaban comi-
siones inferiores a la media del sector (de hecho, los bancos Gnicamente muestran
escasas rebajas en dos vocaciones en 2004 y en ninguna en 2005) tanto en el ambi-
to de los FIM como en los FIAMM. En estos ultimos, el descuento observado en las
entidades independientes es significativo.

2.6. Segun el tipo de participe

En este epigrafe se trata de ver si hay diferencias dignas de resaltar segiin sea el tipo
de participe, lo que podria indicar alguna discriminacion por parte de los comercia-
lizadores frente a determinados tipos de clientes o bien una mayor capacidad por
determinado tipo de participes a la hora de orientar sus inversiones. La clasifica-
cion de participes en las estadisticas disponibles es muy amplia, por lo que para po-
der situar de forma mas clara el analisis se ha a reducido a dos categorias: personas
fisicas y personas juridicas. Para la lectura de este epigrafe hay que advertir que en
ocasiones, tanto en el texto como en los cuadros y anexos que corresponden, se han
utilizado los términos de inversor minorista identificandolo con las personas fisicas
e inversor institucional por el de persona juridica, si bien esto altimo no es del todo
exacto, ya que dentro de las personas juridicas ademas de haber IIC y companias de
seguros hay entidades financieras y cualquier tipo de empresas.

Para el anélisis, la cuestion se ha contemplado de dos formas diferentes. En una
primera se han formado tres grupos de fondos compuestos por fondos califi-
cados como orientados: (i) al inversor institucional, (ii) al inversor minorista y
(iii) mixtos. Para ello previamente se ha clasificado a cada uno de los fondos
mediante un indicador objetivo basado en coeficientes de especializacion. En la
segunda se han considerando dos carteras: una correspondiente a los inversores
que son personas fisicas y otra a los inversores que son personas juridicas. Estas
carteras estan formadas por todo su patrimonio invertido en los distintos fondos
de inversion.

En cada uno de los dos andlisis se ha estimado para cada una de las carteras o
grupos de fondos la comision de gestion, la comision de depdsito y la rentabi-
lidad neta anual. La medida estadistica calculada (promedio ponderado por el
patrimonio) del conjunto de fondos que componen la cartera se ha determinado
tanto para los ejercicios 2000, 2004 y 2005 como para el conjunto general y para
cada una de las vocaciones.

13. En siete categorias de fondos mostraban comisiones de depositaria inferiores a la media.
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Comisiones medias de gestidn sobre el patrimonio medio GRAFICO 6
diario segun la orientacion de los fondos a determinado tipo de
participes: diferenciales respecto a la media de cada vocacion (%)
o Institucional
06 — W Mixto
04 Minorista
02—
0,0
o -02
o
b
04
06
08
-1,0
a o = =2 zZ T = = w TR T
Y © & 2 z © T £ =z ® § §F ¥ 2
oc o et
0,8  Institucional
06 — W Mixto
Minorista
04 ——
02 — -
0,0
<
S
Q -02
04
06
038
10
Q_Q.EEZE§§u>Ju_>GIu_J:Q§g§
g EEz®Eze58%zz2z%z:%
1 Institucional
06 B Mixto
Minorista
04
02 — —
wn 00
o
o
N
-0,2 -
-0,4
-0,6
08
o a = 2 Z £ S w u > 4 w22 = 0 =
Tgezz*Ezzs6¥zz2zzzz
w

Fuente: CNMV y elaboracién propia.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



En ambos casos se han eliminado los fondos que hubieran llevado a cabo una fu-
sion durante el ejercicio o que dentro del concepto de comision de gestion se inclu-
yera comision sobre el resultado, ademas de sobre el patrimonio gestionado.

a) Cartera de inversion formada por fondos de similar orientacion
al tipo de participe

En primer lugar se han estimado unos coeficientes de especializacion para calificar a
cada uno de los fondos como “orientado a las personas fisicas”, “orientado a las per-
sonas juridicas” o “sin una orientacion especial o clara”, formandose tres grupos con
estos mismos nombres. El método de calculo de estos coeficientes y los detalles de los
calculos posteriores se presentan en el apéndice metodolégico al final del documento.

En términos generales y en la practica mayoria de las vocaciones se observan unas
comisiones medias de gestion mas bajas en los fondos orientados a las personas ju-
ridicas y mas elevadas en los orientados a las personas fisicas en los tres ejercicios
del andlisis (véase graficos 6 y anexo A.5.1). Los fondos sin una orientacion clara (o
mixtos en este trabajo) no muestran un patrén claro, pues en 2000 y 2004 mantie-
nen comisiones por debajo de la media en numerosas categorias de fondos, pero en
2005 la situacién se invierte.

Es destacable ademas que las diferencias entre las comisiones cargadas por estos
grupos de fondos se han ido acentuando en los tltimos anos. Asi, la “rebaja” mos-
trada por el conjunto de FIM orientados a las personas juridicas ha aumentado pro-
gresivamente desde los 0,2 p.p. en 2000 hasta los 0,5 p.p. en 2005 (siendo espe-
cialmente significativa y persistente en la categoria de garantizados de renta fija),
mientras que “la penalizacion'#” observada en los fondos orientados a personas fi-
sicas ha crecido desde los o,1 p.p. en 2000 hasta los 0,3 p.p. (encontrando las mas
destacables en los fondos de renta fija a corto plazo y algunas de renta variable).
Las comisiones de gestion de los FIAMM también son inferiores para las fondos
con orientacion institucional y mayores para los de orientacién minorista, si bien
ni la magnitud ni la evolucién temporal es tan marcada como en el caso de los FIM.

Por lo que se refiere a las comisiones de depositaria, el analisis muestra que los fon-
dos orientados a las personas fisicas también soportan unas comisiones mas elevadas
que los de las personas juridicas o las de los fondos sin una orientacion clara, aunque
de una forma mucho mas mitigada que lo que se observa en el caso de las comisiones
de gestion en cada uno de los tres periodos analizados (véase anexo A.5.2).

b) Cartera de inversion de las personas fisicas vs. cartera de inversion
de las personas juridicas

En primer lugar se ha procedido a calcular la cartera agregada de las personas fisi-
cas y de las personas juridicas, dada su participacion en el patrimonio de cada uno
de los fondos, y se ha calculado la comisién de gestion y de deposito de estas car-
teras para el conjunto de fondos y considerando individualmente cada una de las
vocaciones.

14. Entendida como comision superior a la media de la industria.
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio diario: GRAFICO 7
cartera de las personas fisicas y juridicas: diferenciales respecto
a la media de cada vocacion (%)
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En relacion con el analisis de la comisién de gestion, hay que senalar que la carte-
ra que conforma el patrimonio de las personas juridicas en la totalidad de fondos
muestra una comision inferior a la de las personas fisicas en 2000, 2004 y 2005,
tanto en el conjunto de los fondos como en los FIAMM, en los FIM y en casi todas
las vocaciones en que se clasifican los FIM (véase graficos 7 y anexo A.6.1).

El diferencial negativo de la cartera de las personas juridicas ha aumentado ligera-
mente desde los 0,2 p.p. en 2000 hasta los 0,3 p.p. en 2004 y 2005 para el conjunto
de los FIM. El diferencial positivo de la cartera minorista se ha mantenido practica-
mente invariable en 0,1 p.p. Los mayores descuentos se observan en diversas mo-
dalidades de renta fija (corto plazo, mixtos y garantizados) y mads recientemente en
algunas vocaciones de renta variable internacional. Respecto a los FIAMM, como
ya se senal6 en el apartado anterior (A), se mantienen las tendencias observadas

para el resto de los fondos, aunque de forma menos acentuada.

El analisis de las comisiones de depositaria va en linea parecida al de las comisiones
de gestion aunque es preciso hacer algunos matices. En los ejercicios analizados se
observa en términos agregados para los FIM y para los FIAMM que las comisiones
de deposito son inferiores en la cartera de las personas juridicas y superiores en la
de las personas fisicas. Sin embargo, existe un numero notable de categorias indi-
viduales de fondos en los que esto no ocurre. Ademas, los diferenciales observados
son muy reducidos y su evolucién temporal no ha mostrado variaciones significati-
vas. Como en las comisiones de gestion, destacan los diferenciales en las vocaciones
de renta fija a corto plazo, renta fija mixta y garantizados de renta fija.

2.7. Segun la edad del fondo

En este epigrafe se muestran los resultados del analisis en el que se ha segmenta-
do el conjunto de fondos de inversién en funcién de su antigiiedad. La forma de
hacer subconjuntos es similar a la empleada en la seccion en la que se analizan las
comisiones en funcion de la participacion/fondo, es decir, se divide la muestra de
fondos para cada categoria en cuatro grupos de fondos que acumulen el 25% del
patrimonio cada uno de ellos. Los fondos del denominado grupo 1 se corresponden
con los de mayor edad, mientras que los del grupo 4 son los fondos mas recientes.
Las conclusiones principales son las siguientes:

En lo que se refiere a las comisiones de gestion y tal como se aprecia en los graficos
8 y en el anexo A.7.1, se observa una relaciéon positiva entre la edad del fondo y la
comision de gestion cargada por el mismo en 2000, 2004 y 2005. Este resultado se-
ria contradictorio con la denominada “curva de aprendizaje”, segin la cual a medi-
da que un fondo acumula un periodo de vida mayor, se le atribuyen ciertos conoci-
mientos a la gestora (de operativa en los mercados, de operativa propia, de analisis,
etc.) que le permitirian reducir los gastos que repercute a dichos fondos. El hecho
de que no sea asi podria poner de manifiesto la existencia de una parte de inverso-
res que prefiere fondos con mayor tradicion o experiencia, aunque sean mas caros,
y probablemente de otro sector de inversores que entrd hace tiempo en la industria
de fondos de inversién y desconoce o tiene cierta dificultad para conocer las meno-
res tarifas aplicadas a los fondos nuevos.
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Comisiones medias de gestion sobre el patrimonio medio GRAFICO 8
diario segun la edad del fondo: diferenciales respecto a la
media de cada vocacion (%)
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Se observa que en un nimero significativo de vocaciones los fondos del grupo 1 (los
de mayor edad) muestran comisiones medias de gestion mas elevadas que la media
obtenida para su categoria en los tres ejercicios. Ademas, el nimero de vocaciones
que muestran comisiones menores a la media aumenta segiin avanzamos la numera-
cion de los grupos, es decir, a medida que disminuye la edad media del fondo. Cabe
senalar como excepcion a este patrén en 2005 las comisiones de algunos fondos de
renta variable internacional, que son mayores en los grupos de menor edad ™.

Respecto a los diferenciales observados, el analisis revela que las mayores comisio-
nes para los fondos mayores (G1) han oscilado en torno a 0,2 p.p. en el periodo con-
siderado para el conjunto de los FIM y 0,1 p.p. en el caso de los FIAMM.

Entre las vocaciones en las que se encuentran mayores diferencias en las comisio-
nes de gestion estan las de renta fija a corto plazo, renta variable mixta y renta fija
mixta internacional, ademas de las de renta variable internacional ya comentadas
en 2005. Las mayores diferencias entre las comisiones del grupo de los fondos ma-
yores y los menores han superado 1 p.p. en algunos de estos casos.

Respecto a la posible relacion entre la comision de depositaria y la edad del fondo,
cabe senalar que en el ano 2000 el resultado no es claro en el caso de los FIM, pues
no se observa que las comisiones medias crezcan o decrezcan a medida que aumen-
ta la edad media de los fondos de inversion (véase anexo A.7.2). Sin embargo, en
2004 y 2005 si parece detectarse la relacion positiva que ya se encontré en el ambi-
to de las comisiones de gestion. En este periodo, los fondos mas viejos (los del gru-
po 1) mostraban comisiones de depositaria por encima de la media de su categoria
en todas ellas salvo en cuatro y tres respectivamente.

Por el contrario, el caso de los FIAMM es algo mas irregular y no se puede estable-

cer ninguna relacion (positiva o negativa) entre sus comisiones medias de gestion y
la edad de los fondos en el periodo considerado.

2.8. Resumen y analisis de causas

En el siguiente cuadro se resumen las principales conclusiones del analisis efectua-
do anteriormente:

Resumen de resultados CUADRO 4
Comisiones de gestion Comisiones de depositaria
Evolucién Descenso generalizado en las Practica estabilidad de las comisiones
general comisiones de gestién entre de depositaria entre 2000 y 2005 en
2000y 2005. Mayor caida en las proporcion al patrimonio. Diferencias
categorias de renta fija. no sistematicas entre categorias.

15. Posiblemente la mayor parte de este comportamiento tenga que ver con el caracter mixto de las comi-
siones en esta categoria de fondos y la bonanza de las bolsas en los tltimos afos, que habria elevado los
resultados de estos fondos (incrementando la comisidn de gestion percibida) e incluso les habria dotado
de cierto poder de mercado para elevar las comisiones de los fondos nuevos.
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Resumen de resultados (continuacion)

Comisiones de gestion

CUADRO 4

Comisiones de depositaria

Tamano del
fondo

Tamano de la

Relacién positiva entre tamano del
fondo y comisiones de gestién en
2000y 2004. En 2005 la situacién
cambia.

Relacién positiva entre tamafio de

En 2000 parece haber relacién
negativa entre tamafno del fondo
y comisiones de depdsito. No en
2004 ni 2005.

En 2000 parece haber relacién

gestora la entidad gestora y comisiones de negativa entre tamafio de la entidad
gestion en 2000y 2004. En 2005, gestora y comisiones de depdsito.
no concluyente. No en 2004 ni 2005.
Aportacion Relacion negativa entre También se observa relacién negativa,
media de los patrimonio/participe y comisién pero los resultados son menos
participes de gestion. Compatible con concluyentes.
“premios o descuentos” a los
mejores inversores.
Grupo Las entidades independientes son  Los bancos eran mas competitivos en
financiero las mds competitivas, los bancos, 2000, mientras que en 2004 y 2005
las menos, las cajas de ahorro, sobresalieron las cajas y las entidades
en una posicién intermedia. No independientes.
excesivo cambio en cuotas de
mercado.
Tipode En términos generales los También se observan mayores
participe inversores institucionales afrontan  comisiones para la inversion

Edad del fondo

menores comisiones de gestiony
los inversores minoristas mayores.

Relacién positiva entre edad del
fondo y comisiones de gestion.
Contradice la denominada “curva
de aprendizaje”.

minorista pero con resultados menos
concluyentes que en el caso de las
comisiones de gestion.

No relacién entre edad del fondo y
comisién de depositaria en 2000 (ni
para FIM ni para FIAMM). En 2004 y
2005, relacion positiva para FIM, no
relacion para FIAMM.

Entre las posibles causas que pueden haber influido en la evoluciéon de las comi-
siones de gestion y depdsito de los fondos de inversion espanoles cabe apuntar las

siguientes:

* Reduccién de las comisiones legales maximas aplicables. Como se mencioné en
una seccion anterior, la tltima modificacién de las comisiones legales maximas de
gestion tuvo lugar a mediados de 2000 para los FIM y los FIAMM, mientras que la
rebaja de la comision de deposito para FIM ocurri6 algo después’® (abril de 2001).
Este descenso de las comisiones legales méaximas ha sido, sin duda, uno de los
principales elementos que han influido en la rebaja del nivel general de las co-

16. El ultimo reglamento de IIC (Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Regla-
mento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva, y se adapta el régi-
men tributario de las instituciones de inversion colectiva) unifica las comisiones de gestion y depositaria
para todos los fondos de inversion de caracter financiero, eliminando por tanto la tradicional distincion
entre FIM y FIAMM (art. 5). Asi, cuando la comisién de gestion se calcule Gnicamente sobre el patrimonio,
el limite maximo general queda fijado en el 2,25%, mientras que la comision de depdsito maxima queda
establecida en el 0,20% anual del patrimonio.
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misiones en los tltimos anos (especialmente en las comisiones de gestion), sobre
todo al inicio del periodo analizado (2000 y 2001).

En el caso de las comisiones de gestion, es preciso senalar que aunque su descenso
acumulado en este periodo de cinco anos ha sido intenso (recordar cuadro 2), existe
un namero significativo de categorias en las que las comisiones medias estan rela-
tivamente cerca de los limites maximos aplicables. Este seria el caso en diversas vo-
caciones de renta variable, donde sus comisiones medias representan entre el 80%
y el 90% de su maximo legal, y también en los FIAMM, en los que su comision
media quedo cercana al 90% del maximo legal (todos ellos en 2004 y 2005).

El caso de las comisiones de depdsito es algo diferente. En los FIM, las comisiones
medias apenas se han movido en este periodo, por lo que han pasado de representar
cerca del 30% de su maximo legal en 2000 al 50% en 2005'7. En los FIAMM, las co-
misiones medias han aumentado ligeramente (las legales no han variado), por lo que
también han aumentado su importancia respecto al limite legal (del 67% al 73%).

+ Escenario macroeconémico de tipos de interés reducidos. La convergencia no-
minal de la economia espanola con las de la zona euro de finales de los noventa
tuvo como uno de sus protagonistas principales una intensa reduccion en el nivel
de tipos de interés, de caracter estructural.

La caida de los tipos de interés y su posterior estabilizacién ha tenido consecuen-
cias notables en las rentabilidades brutas de una parte significativa de los fondos de
inversion de renta fija, especialmente los de modalidad de corto plazo (RECP y FIA-
MM), que se han visto “forzados” a reducir en alguna medida las comisiones car-
gadas a estos productos con el fin de que continuaran teniendo atractivo para los
inversores. Aun asi, es preciso comentar que las rentabilidades netas (rentabilida-
des brutas menos comisiones) de una parte significativa de fondos apenas superan
la tasa de inflacion de la economia espanola a lo largo de los altimos anos, algo que
a medio plazo podria erosionar las inversiones en estos fondos, en la medida en
que una parte notable de inversores buscara instrumentos financieros alternativos.

+ Cierto entorno de competencia en el sector. Segun el analisis efectuado con an-
terioridad, esta competencia, entendida como mayor agresividad en el estable-
cimiento de precios, viene siendo ejercida casi en exclusiva por el conjunto de
entidades financieras independientes y, recientemente, algo mas por las cajas de
ahorro. Sin embargo, conviene resaltar que este comportamiento no se ha visto
acompanado, por el momento, de un aumento significativo en la cuota de merca-
do de estas entidades. Dicho de otro modo, las entidades que estan cargando me-
nores precios en los fondos de inversion no estan atrayendo mas recursos que las
entidades mas caras. Posteriormente resumiremos algunas de las explicaciones
que podrian estar detras de este comportamiento.

Podriamos decir que estos tres conjuntos de causas serian las responsables del com-
portamiento bajista de las comisiones de los fondos de inversion en los tdltimos

17. Conviene recordar que las comisiones de depositaria se calculan ahora sobre el patrimonio efectivo (an-
teriormente sobre el nominal), por lo que las comparaciones no son totalmente homogéneas.
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anos. Sin embargo, existen determinados agentes o instituciones del mercado que
indican que el descenso de las comisiones ha sido modesto en estos anos y que si
hubiera un entorno real de competencia, el nivel de comisiones seria mucho mas
reducido que el que se observa.

Los estudios que analizan las comisiones de los fondos de inversion a escala in-
ternacional confirman, con cardcter general, que los gastos totales que soportan
los fondos de inversiéon espanoles (TER) estan por encima de los existentes en los
paises europeos mas importantes (salvo Italia) y, por supuesto, de los de Estados
Unidos'®. Otros estudios interesantes resaltan la diferencia significativa entre los
gastos de los fondos norteamericanos frente a los europeos, siendo estos tltimos
significativamente mayores por la existencia de multiples mercados fragmentados,
distintas practicas en la comercializacion de estos productos, distintas presiones
competitivas y distintos regimenes fiscales*.

Pues bien, a continuacién se mencionan algunos de los elementos, algunos propios del
sistema financiero espanol, que podrian haber limitado el descenso de las comisiones
de los fondos de inversi6én espanoles y que podrian estar impidiendo el aumento de la
importancia relativa de las entidades financieras mas competitivas, dando lugar, en de-
finitiva, a ineficiencias en la asignacién de recursos financieros de los inversores.

+ Tradiciéon bancaria espanola y el efecto de la reputacion de la entidad

El hecho de que exista una elevada concentraciéon en el mercado de fondos entre
gestoras y que éstas pertenezcan a los grandes bancos del pais condiciona signi-
ficativamente la evolucion de las comisiones de los fondos de inversion espano-
les. De hecho, del analisis de las dos entidades mayores, que representan mas del
40% del patrimonio total de los fondos de inversion, se ha podido constatar que
tienen la “habilidad” de ser “menos competitivas” que el resto de las entidades
financieras sin perder una cuota de mercado excesiva.

Por una parte, estas entidades, altamente enraizadas en la cultura espanola, dispon-
drian de una base de clientes que no estan dispuestos a transferir sus inversiones
en fondos de inversion a otras entidades mas competitivas porque sencillamente
estan acostumbrados a centralizar todas sus operaciones financieras en una tinica
entidad (se corresponde con la idea de que la entidad financiera presta un con-
junto amplio de servicios financieros). Otra parte de inversores tampoco estaria
dispuesta a cambiar sus inversiones de gestora porque confia en la reputacion de
la entidad, es decir, prefiere pagar precios mas altos por productos a los que se
atribuyen ciertas garantias por contar con el ‘“respaldo” de entidades muy popu-
lares, de larga experiencia y elevados conocimientos. Se trataria de la “cautividad
voluntaria” de los inversores.

En este ambito cobra especial importancia la “politica de comercializaciéon de pro-
ductos de inversion” por parte de las entidades financieras. Del analisis anterior

18. Véase por ejemplo, Ajak Khorana, Henri Servaes y Meter Tufano, 2005, Mutual Funds Fees Around the
World.
19. Lipper, 2005, A Comparison of Mutual Fund Expenses Across the Atlantic.
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hemos podido comprobar cémo existen diferentes politicas de precios en fun-
cion de los tipos de clientes que perciben las entidades en el mercado. A grandes
rasgos se podria decir que los clientes “mas sofisticados”, ya sea porque realizan
mayores aportaciones a los fondos, ya sea porque toman la forma de cliente insti-
tucional, ya sea porque destinan sus recursos a fondos de caracter internacional,
se ven “premiados” por parte de las gestoras en forma de menores pagos de co-
misiones. Los clientes menos sofisticados, que en general se suelen corresponder
con los minoristas (de inversiones reducidas) o con los que tienen mas dificultad
de acceso a la informacién financiera o de compresion de la misma, suelen afron-
tar mayores comisiones en los fondos de inversion.

+ Deficiencias en la difusiéon de informacion

Las posibles ineficiencias en la difusion de la informacion, que enlazaria con la
seccion anterior, son de vital importancia pues causarian una “cautividad invo-
luntaria” de los inversores en determinadas entidades. Es decir, englobarian a
aquellos inversores que si tuvieran conocimiento de la existencia de productos
de inversion similares a los que existen en su cartera con menores comisiones, no
dudarian en transferir sus recursos a estas entidades mas competitivas.

En estos casos, resulta clave identificar el origen de semejante desconocimiento.
En general, se podria decir que las deficiencias en la difusién de informacién en

este ambito puede tener dos origenes:

— En las propias entidades financieras, por un cumplimiento inadecuado de las
normas de conducta en la comercializacion de fondos.

— En la CNMYV, por una difusién de insuficiente y/o ineficiente informaciéon o
una ausencia de regulacion apropiada.
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3. Estudio econométrico de los determinantes de las
comisiones de gestion y depdsito de los fondos de
inversion

Con el fin de contrastar las principales conclusiones del analisis descriptivo del epi-
grafe anterior, se han modelizado y estimado los determinantes de las comisiones
de gestion y de depositaria de los fondos de inversion utilizando dos técnicas eco-
nométricas diferentes.

3.1. Descripcién de la metodologia

Para analizar los determinantes de las comisiones de gestién y depésito se ha opta-
do por establecer una funcion lineal de variables explicativas, en linea con el trabajo
realizado en otros estudios existentes |Gil y Martinez*® (2003), Marti, Fernandez y
Matallin®! (2005)]. Dicha funcioén lineal se ha estimado mediante dos técnicas que se
exponen brevemente a continuacién: (i) la técnica Tobit para variables censuradas y
(ii) la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con errores ponderados.

Técnica Tobit

En la medida en que la variable dependiente (comision de gestion o depésito, se-
gun el caso) posee tanto un maximo legal como un minimo y, por tanto, se puede
calificar como variable “censurada”, lo mas conveniente es estimar la regresion em-
pleando la técnica Tobit con correccion de heteroscedasticidad en los residuos. El
modelo propuesto es el siguiente:

yi=a+fx +u, 5iy<yi<.;}

Y=y si y, >y
Y=y st y, <y,

donde:

»; es la decision de comision de gestion o deposito,

» es la comision legal maxima aplicable:

20. Este estudio, que utiliza datos de fondos de inversion espafioles entre junio de 1999 y diciembre de 2001,
corrobora algunas de las conclusiones de este trabajo como la relacién negativa entre el tamafo del fon-
do o la aportacién media de los participes y la comision de gestion del fondo o la relacion positiva, aun-
que menos clara en el estudio de Gil y Martinez, entre la edad del fondo y dicha comision. También se
encuentran mayores comisiones de gestion en los fondos de gestoras pertenecientes a bancos y cajas.

21. El estudio se centra en el andlisis de los determinantes de las comisiones de los planes de pensiones, por
lo que no es posible realizar una comparacion de los resultados obtenidos.
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FIM 2000 2004 2005
Comision de gestion 2,5% hasta junio y 2,25% después?? 2,25% 2,25%
Comisién de depositaria 0,40% 0,20% 0,20%

v es la comision legal minima (0% sobre el patrimonio o resultados),

f’es un vector de parametros desconocidos de dimension k,

x,es un vector que contiene todas las variables explicativas de la decisiéon de la co-
mision de gestion o depdsito (véase recuadro inferior) tras corregir la multicolinea-
lidad existente?3 y

u, son los residuos del modelo que siguen una distribucion normal de media cero y
desviacion tipica O ..

En el cuadro de la pagina siguiente se describen las variables explicativas utiliza-
das, que responden basicamente a las variables analizadas en la seccion anterior.
Se trata de valorar en la determinacion de las comisiones de gestion y deposito la
influencia del tamano del fondo o de la gestora, del tamano de la aportacion media
de los participes, de su pertenencia a un grupo financiero determinado, de la edad
del fondo y de su orientacion a cliente institucional o minorista. También se han
anadido las variables CUOTA (patrimonio del fondo en el total de su categoria),
RENT (rentabilidad neta anual), las diferentes categorias de fondos y las variables
de control CG (comision de gestion) y CD (comision de depositaria) segin el caso.

El principal inconveniente de esta técnica es la ponderacion igualitaria de todas
las observaciones. Hay que tener en cuenta que las conclusiones que se muestran
en las secciones anteriores se basan en medias ponderadas por el patrimonio de
los fondos, por entender que lo que nos importa es el patrimonio de esta industria
que esta afectado por una comision de gestion o depoésito determinada, mas que
el nimero de fondos que poseen dicha comisién. De hecho, un analisis de medias
simples habria revelado, por ejemplo, que las comisiones medias de los bancos son
inferiores a las del resto de los grupos financieros, lo contrario de lo que ocurre
cuando incluimos la importancia de cada fondo mediante su patrimonio.

Asi, el modelo Tobit estimado presentaria como principal ventaja el ser capaz de cap-
turar dos casos especiales: la decisién de no cargar comision y la decision de cargar la
comisién maxima aplicable, pero muestra como desventaja principal la ponderacion
igualitaria de las observaciones, lo que, en definitiva, infravalora aquellas observacio-

22. En la estimacion del Tobit se ha incluido como limite maximo de la comisién de gestién el valor méximo

de los dos existentes en el afo, es decir, el 2,5%.

23. Para ello se ha obtenido la matriz de correlaciones entre estas variables, obteniendo en 2000 una correla-
cion elevada entre las variables tamario del fondo (ACTF) y tamaro de la gestora (ACTG), tamano del fondo
(ACTF) y cuota relativa del fondo (CUOTA) y entre patrimonio/participe del fondo (APOPARTF) y patrimonio/
participe de la gestora (APOPARTG). En 2004 la Unica correlacion elevada se ha obtenido entre el tamafio
del fondo (ACTF) y el tamaiio de la gestora (ACTG). En 2005 destaca la correlacion entre patrimonio/par-
ticipe del fondo (APOPARTF) y patrimonio/participe de la gestora (APOPARTG) y entre tamaiio del fondo
(ACTF) y cuota relativa del fondo (CUOTA). Para eliminar la correlacion entre estas variables se ha optado
por efectuar regresiones entre variables y sustituir en la estimacion final de nuestros modelos las variables
dependientes de estas regresiones preliminares por los residuos obtenidos, ya que éstos contienen la infor-
macion de estas variables dependientes que no esté correlacionada con las variables independientes.
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nes pertenecientes a fondos con mayor patrimonio. Este hecho, como se vera en la si-
guiente seccion, implica que los coeficientes estimados del Tobit no confirman algunas
de las conclusiones del apartado 3, especialmente las que tienen que ver con el tamano
del fondo o de la gestora, con la pertenencia de los fondos a determinados grupos fi-
nancieros o con la de los fondos orientados a clientes institucionales o minoristas.

Descripcion de las variables explicativas utilizadas

ACTF Logaritmo neperiano del patrimonio medio diario del fondo

ACTG Logaritmo neperiano del patrimonio medio diario de la gestora a la que pertenece
el fondo

APOPARTF Logaritmo neperiano del cociente (patrimonio medio diario/ndmero de participes)
del fondo

APOPARTG Logaritmo neperiano del cociente (patrimonio medio diario/nimero de participes)
de la gestora

BANCO Dummy = 1 si el fondo es gestionado por una sociedad perteneciente a banco

CAJA Dummy = 1 si el fondo es gestionado por una sociedad perteneciente a caja
Relacion entre el patrimonio medio diario sobre el patrimonio medio diario total

CUOTA ,
de la categoria de ese fondo

EDAD Logaritmo neperiano del nimero de afios transcurridos desde la constitucion del
fondo

INSTIT Dummy = 1 si el fondo estd orientado principalmente a clientes institucionales

MINOR Dummy = 1 si el fondo esta orientado principalmente a clientes minoristas

RENT Rentabilidad neta media del fondo en el afo

CG Variable de control (comisién de gestion efectiva media anual)

cD Variable de control (comision de depositaria efectiva media anual)

RFCP Renta Fija Corto Plazo

RFLP Renta Fija Largo Plazo

RFM Renta Fija Mixta

RVM Renta Variable Mixta

RVN Renta Variable Nacional

RFI Renta Fija Internacional

RFMI Renta Fija Mixta Internacional

RVMI Renta Variable Mixta Internacional

RVE Renta Variable Euro

RVI Renta Variable Internacional

GRF Garantizados Renta Fija

GRV Garantizados Renta Variable

Técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios con ponderacion de errores

De forma alternativa se ha estimado la funcion lineal mediante la técnica de Mini-
mos Cuadrados Ordinarios (con su representacion tradicional y, =+ f'x, +u,)
con ponderacion de los errores por el patrimonio de cada fondo, donde:

Y, es la decision de comision de gestion o deposito,
[ es un vector de parametros desconocidos de dimension k,

X, es un vector que contiene todas las variables explicativas de la decisién de la co-
mision de gestion o depdsito (véase recuadro inferior) tras corregir la multicolinea-
lidad existente y

u, son los residuos del modelo que siguen una distribucién normal de media cero y
desviacion tipica O;.
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Este modelo adolece de algunas limitaciones como la posibilidad de obtener estima-
ciones inconsistentes®#, pero presenta la ventaja de permitir la ponderacion de las
observaciones, en este caso, atendiendo al patrimonio de cada fondo.

Las principales conclusiones de estas estimaciones se presentan a continuacion.

3.2. Resultados

En términos generales los resultados del estudio econométrico presentan bastante
coherencia con las conclusiones del analisis presentado en el epigrafe 2, aunque, da-
das la variedad de temas contemplados, no es facil que un contraste uniecuacional
pueda captar con un nivel de significacion estadistica suficiente todos los matices
que en el andlisis descriptivo se ha llevado a cabo aislando los restantes factores.
Pese a todo, el grado de coherencia es razonable, aunque hay resultados que no se
reflejan en igual grado o incluso se obtenga algtn resultado contradictorio.

Ademas de comparar con nuestro analisis previo, en los cuadros de resultados (5a,
5b, 6a'y 6b) se pueden observar las estimaciones derivadas de la inclusion de algu-
nas variables adicionales en los modelos. En concreto, se trata de las variables CUO-
TA, que hace referencia al patrimonio relativo del fondo en el patrimonio total de
su categoria, y RENT, que incluye la rentabilidad neta anual del fondo.

Comision de gestion

La estimacion Tobit de los determinantes de las comisiones de gestion se expone para
los tres ejercicios de referencia en el cuadro 5a, mientras que los resultados de la regre-
sion se encuentran en el 5b. El analisis de la estimacion Tobit obtiene un nimero ma-
yor de coeficientes significativamente distintos de cero® respecto a la estimacion de
regresion y con el signo esperado, pero muestra algunas deficiencias en ciertas varia-
bles donde la ponderacion del patrimonio es especialmente importante (por ejemplo el
tipo de cliente del fondo). Los principales resultados de la técnica Tobit son:

+ Tamano del fondo (satisfactorio) y de la gestora (insatisfactorio). Para el tamano
del fondo se obtiene el signo esperado en 2000 y 2005. Para el tamano de la ges-

6

tora los coeficientes significativos®” no muestran el signo esperado.

* Relacién patrimonio/participe (satisfactorio). El coeficiente es significativo y ne-
gativo en dos ejercicios, 2000 y 2005.

+ Grupo financiero (medio satisfactorio). Los coeficientes poseen el signo esperado
(positivo para bancos y negativo para cajas), pero solo son significativos en 2004
para los primeros y 2005 para las segundas.

+ Edad del fondo (satisfactorio). El coeficiente es significativo y positivo en los tres
ejercicios del analisis.

24. Segun apuntan Loucks (1994), Chou y Cebula (1996), Greene (2000) y Maddala y Nelson (1975).

25. Se han tomado dos referencias para contrastar el nivel de significatividad: 5% y 10%.

26. "Coeficiente significativo” debe ser interpretado como significativamente distinto de cero a los niveles de
significatividad expuestos en la nota anterior.
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+ Tipo de participe (insatisfactorio). No se obtienen coeficientes significativos para
los fondos con orientacién institucional ni tampoco para los minoristas. Como se
ha explicado, la falta de ponderacion de las observaciones podria justificar este
resultado al menos parcialmente.

« Tipo de vocacion (satisfactorio). Salvo en 2005, se suele observar que en las voca-
ciones de renta fija con coeficientes significativos, éstos suelen tener signo nega-
tivo, mientras que resulta positivo en las de renta variable. Este resultado es com-
patible con las diferencias en las comisiones de algunos grupos de vocaciones ya
expuestas en el apartado 2 del documento.

+ Cuota. No obtiene coeficientes significativos.

+ Rentabilidad. Obtiene coeficientes significativos pero con signo heterogéneo se-
gun el ejercicio.

Analisis econométrico de los determinantes de las comisiones de CUADRO 5A
gestion de los FIM: Tobit

2000 2004 2005
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

estimado Prob. estimado  Prob. estimado  Prob.
C 1,69 0,00* 0,99 0,00* 1,16 0,00 %
ACTF 0,05 0,00* 0,01 0,30 -0,02 0,01 %
ACTG 0,01 0,16 -0,01 0,07 ** 0,02 0,00 *
APOPARTF -0,24 0,00* 0,01 0,49 -0,16 0,00 *
APOPARTG 0,07 0,01* -0,10 0,00* -0,02 0,46
BANCO -0,02 0,64 0,06 0,06 ** 0,00 0,93
CAJA 0,00 0,91 0,01 0,66 -0,07 0,02 %
CUOTA -0,01 0,14 -0,02 0,30 0,00 0,73
EDAD 0,13 0,00* 0,17 0,00* 0,07 0,00 *
INSTIT 0,00 0,97 -0,03 0,24 0,00 0,87
MINOR -0,01 0,67 0,03 0,19 0,01 0,63
RENT 0,00 0,04 * -0,01 0,01* 0,00 0,00 %
CD -0,24 0,03* 1,56 0,00* 1,22 0,00 =
RFCP -0,36 0,00* -0,43 0,00* -0,10 0,00 =
RFLP -0,19 0,01* -0,10 0,07 ** 0,20 0,00 «
RFM -0,09 0,19 0,04 0,46 0,26 0,00 «
RVM 0,10 0,16 0,27 0,00* 0,51 0,00 %
RVN 0,18 0,04* 0,55 0,00* 0,56 0,00 *
RFI 0,00 0,98 0,04 0,63 0,20 0,03 %
RFMI 0,01 0,93 -0,01 0,90 0,20 0,02 %
RVMI 0,21 0,01* 0,13 0,21 0,23 0,01
RVE 0,33 0,00* 0,52 0,00* 0,58 0,00 *
RVI 0,35 0,00* 0,47 0,00* 0,53 0,00 *
GRF -0,41 0,00* -0,37 0,00* -0,19 0,00 %
GRV -0,33 0,00* 0,07 0,12 0,18 0,00 %

* Significatividad al 5%.
** Significatividad al 10%.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.
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Los principales resultados del analisis de regresion con ponderacién de observacio-

nes (cuadro 5b) son:

+ Tamano del fondo (satisfactorio) y de la gestora (ambiguo). Para el tamano del
fondo se obtiene el signo esperado en 2004. Para el tamano de la gestora, se obtie-
ne coeficiente significativo y positivo en 2005, que es el ejercicio donde se apre-
ciaba mas débilmente en el analisis del apartado 2.

* Relacion patrimonio/participe (satisfactorio). El coeficiente es significativo y ne-
gativo en dos ejercicios, 2000 y 2005.

+ Grupo financiero (poco satisfactorio). Los coeficientes poseen el signo esperado
para bancos en 2000, pero no para las cajas (también positivo en 2000). Para el
resto de ejercicios no se observan mas coeficientes significativos.

+ Edad del fondo (satisfactorio). El coeficiente es significativo y positivo en 2004.

+ Tipo de participe (poco satisfactorio). No se obtienen coeficientes significativos
para los fondos con orientacion institucional, pero si para los minoristas (relacién
positiva) en 2004.

+ Tipo de vocacion (satisfactorio). Se suele observar que en las vocaciones de ren-
ta fija con coeficientes significativos, éstos suelen tener signo negativo, mientras
que resulta positivo en las de renta variable.

+ Cuota. Obtiene coeficiente significativo y positivo en 2005. Apoyaria la relacion
obtenida para la variable “tamano del fondo” y podria hacer referencia a un cierto
poder de mercado de los grandes fondos.

* Rentabilidad. No muestra coeficientes significativos en ningun ejercicio.

Finalmente, cabe senalar que los contrastes realizados sobre la significatividad con-
junta de las variables en ambos modelos y todos los periodos proporcionan resul-
tados satisfactorios, es decir, se ha rechazado en todos los casos la hipétesis de que

todos los coeficientes fueran de forma conjunta iguales a cero.

Comision de depdsito

La estimacion Tobit de los determinantes de las comisiones de deposito se exponen
para los tres ejercicios de referencia en el cuadro 6a, mientras que los resultados de la
regresion se encuentran en el 6b. En este analisis, la estimacion Tobit obtiene un nt-
mero menor de coeficientes que son distintos de cero de forma significativa respecto a
la regresion y ademas algunos con el signo esperado contrario. Las estimaciones de la
regresion con ponderacion son globalmente mas satisfactorios en lo que se refiere a las
conclusiones que obtuvimos en el apartado 2. Veamos con algo mas de detalle las dife-
rencias entre ambos modelos. De la estimacion Tobit destacan los siguientes resultados:

+ Tamano del fondo (no estimacioén significativa) y de la gestora (algo satisfacto-

ria). El modelo Tobit recoge la relacion significativa y positiva entre tamano de la

gestora y comisiones de deposito en 2005.
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Andlisis econométrico de los determinantes de las comisiones de gestion CUADRO 58
de los FIM: regresion con ponderacion de observaciones

2000 2004 2005
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

estimado Prob. estimado Prob. estimado Prob.
C 2,21 0,00* 0,34 0,58 1.1 0,09 **
ACTF 0,05 0,16 0,07 0,02* -0,04 0,48
ACTG -0,02 0,36 -0,01 0,84 0,06 0,06 **
APOPARTF -0,32 0,00* -0,03 0,44 -0,17 0,00*
APOPARTG -0,02 0,81 -0,09 0,46 0,14 0,07 **
BANCO 0,27 0,03* 0,09 0,53 -0,15 0,18
CAJA 0,22 0,08 ** -0,03 0,80 0,07 0,52
CUQTA 0,01 0,32 -0,03 0,18 0,03 0,05 *
EDAD -0,01 0,82 0,25 0,00* -0,12 0,17
INSTIT -0,05 0,56 -0,01 0,91 -0,09 0,16
MINOR 0,03 0,63 0,17 0,07 ** -0,10 0,16
RENT 0,00 0,95 0,00 0,64 -0,01 0,21
@b -0,68 0,03* 0,23 0,76 3,18 0,00*
RFCP -0,43 0,00* -0,12 0,42 0,13 0,10
RFLP -0,38 0,01* 0,13 0,38 0,35 0,01 *
RFM -0,29 0,07 ** -0,19 0,17 0,16 0,25
RVM 0,02 0,89 0,38 0,04* 0,96 0,00*
RVN 0,06 0,72 0,60 0,00* 0,76 0,00*
RFI 0,07 0,83 -0,31 0,35 -0,69 0,16
RFMI -0,26 0,04* 0,40 0,03 * 0,44 0,09 **
RVMI -0, 0,51 -0,74 0,00* 0,46 0,09 **
RVE -0,02 0,88 0,54 0,00* 0,65 0,01 *
RVI -0,15 0,38 0,35 omn 0,65 0,02 *
GRF -0,73 0,00* -0,61 0,00* -0,14 0,31
GRV -0,48 0,00* -0,18 0,26 0,52 0,01*

* Significatividad al 5%.
** Significatividad al 10%.
Fuente: CNMV y elaboracién propia.

+ Relacion patrimonio/participe (medio satisfactorio). El coeficiente es significativo
y negativo en dos ejercicios, 2000 y 2004. Sin embargo, resulta de signo esperado
contrario en 2005.

+ Grupo financiero (algo satisfactorio). Los coeficientes poseen el signo esperado
para los bancos en 2005 (positivo), pero no para las cajas (negativo en 2000).

+ Edad del fondo (satisfactorio). El coeficiente es significativo y positivo en los tres
ejercicios del analisis.

+ Tipo de participe (insatisfactorio). Se obtiene un coeficiente significativo para los

fondos con orientacion institucional pero de signo contrario al esperado. No se
obtienen coeficientes significativos para los minoristas.
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+ Tipo de vocacion. No se detectan patrones determinados entre grupos de vocacio-
nes como sucedia en las comisiones de gestion. Este hecho es coherente con las
conclusiones del apartado anterior.

Analisis econométrico de los determinantes de las comisiones de CUADRO 6A
depdsito de los FIM: Tobit

2000 2004 2005
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
estimado Prob. estimado Prob. estimado Prob.
C 0,18 0,00* 0,16 0,00* 0,10 0,00*
ACTF 0,00 0,49 0,00 0,27 0,00 0,33
ACTG 0,00 0,69 0,00 0,20 0,00 0,00*
APOPARTF -0,02 0,00* -0,02 0,00* 0,00 0,00*
APOPARTG -0,01 0,04* -0,01 0,03* 0,00 0,71
BANCO 0,00 0,78 0,00 0,75 0,01 0,05*
CAJA -0,01 0,05* 0,00 0,44 0,00 0,48
CUOTA -0,01 0,00* 0,00 0,65 0,00 0,93
EDAD 0,01 0,00* 0,01 0,00* 0,00 0,04 *
INSTIT 0,01 0,33 0,00 0,60 0,02 0,00*
MINOR 0,00 0,43 0,00 0,19 0,00 0,11
RENT 0,00 0,15 0,00 0,95 0,00 0,31
D -0,01 0,23 0,02 0,00* 0,03 0,00*
RFCP 0,00 0,88 0,01 0,32 0,01 0,18
RFLP 0,00 0,82 0,01 0,22 0,01 0,01*
RFM 0,00 0,97 0,00 0,62 0,00 0,89
RVM 0,00 0,85 0,00 0,86 0,00 0,57
RVN -0,04 0,00* -0,01 0,32 0,01 0,42
RFI 0,04 0,03 * 0,02 0,03* 0,01 0,51
RFMI 0,02 0,08 ** 0,00 0,67 -0,01 0,21
RVMI 0,00 0,99 -0,02 0,03* -0,01 0,18
RVE -0,01 0,52 0,01 0,13 0,01 0,38
RVI -0,03 0,01* 0,00 0,77 0,00 0,58
GRF 0,00 0,71 -0,01 0,12 -0,01 0,13
GRV -0,03 0,00* -0,01 0,01* -0,01 0,01*

* Significatividad al 5%.
** Significatividad al 10%.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

+ Cuota. Obtiene un coeficiente significativo de signo negativo en 2000.
+ Rentabilidad. No muestra coeficientes significativos.

Como muestra el cuadro 6b, el nimero de coeficientes significativos estimados en
el modelo de regresion es mas numeroso y, siempre, del signo esperado:

+ Tamano del fondo (satisfactorio) y de la gestora (algo satisfactorio). La regresion
recoge la relacion significativa y positiva entre el tamano del fondo y las comisio-
nes de deposito en 2000 y 2004. También recoge la relacion positiva y significati-
va entre el tamano de la gestora y las comisiones de dep6sito en 2004.
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* Relacién patrimonio/participe (satisfactorio). El coeficiente es significativo y ne-

gativo en dos ejercicios, 2000 y 2004.

* Grupo financiero (algo satisfactorio). Los coeficientes poseen el signo esperado
para los bancos en 2005 (positivo), pero para las cajas no se obtienen coeficientes
significativos.

+ Edad del fondo (satisfactorio). El coeficiente es significativo y positivo en los tres
ejercicios del analisis.

Analisis econométrico de los determinantes de las comisiones de CUADRO 6B
depésito de los FIM: regresion con ponderacion de observaciones

2000 2004 2005
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

estimado Prob. estimado Prob. estimado Prob.
C 0,32 0,00 * 0,22 0,00* -0,13 0,13
ACTF 0,00 0,72 0,01 0,09 ** 0,01 0,05*
ACTG -0,01 0,34 0,00 0,04 * 0,00 0,39
APOPARTF -0,03 0,00 * -0,04 0,00* 0,00 0,67
APOPARTG -0,03 0,03 * -0,02 0,05* -0,02 0,03 *
BANCO -0,01 0,75 0,00 0,86 0,03 0,02 *
CAJA -0,02 0,31 0,00 0,85 -0,01 0,54
CUOTA -0,01 0,00* 0,00 0,10 ** -0,01 0,00*
EDAD 0,04 0,00* 0,01 0,03 * 0,02 0,00*
INSTIT 0,00 0,87 -0,01 0,02 * 0,01 0,35
MINOR 0,02 0,37 -0,01 0,23 0,02 0,15
RENT 0,00 0,89 0,00 0,17 0,00 0,58
CcD -0,04 0,03 * 0,00 0,75 0,06 0,00*
RFCP -0,05 0,22 0,00 0,93 -0,03 0,04 *
RFLP -0,10 0,00* -0,01 0,49 -0,01 0,61
RFM -0,05 0,15 0,00 0,92 0,04 0,03 *
RVM -0,12 0,00* 0,00 0,92 0,00 0,88
RVN -0,13 0,00 * -0,03 0,40 -0,01 0,72
RFI 0,01 0,77 0,03 0,29 0,13 0,00 *
RFMI -0,01 0,66 -0,02 0,16 0,00 0,90
RVMI -0,06 0,05* -0,02 0,02* 0,00 0,89
RVE -0,07 0,00* 0,00 0,94 0,02 0,49
RVI -0,09 0,01 * -0,02 0,11 0,03 0,33
GRF -0,11 0,01* -0,01 0,71 0,02 0,09*
GRV -0,10 0,01* -0,01 0,57 0,00 0,75

* Significatividad al 5%.
** Significatividad al 10%.
Fuente: CNMV y elaboracion propia.

+ Tipo de participe (algo satisfactorio). El modelo muestra una relacién significati-
va y negativa entre los fondos con orientacion institucional y las comisiones de
depdsito en 2004. No se obtienen coeficientes significativos para los fondos con
orientacion minorista.

+ Tipo de vocacién. No se detectan patrones determinados entre grupos de voca-
ciones.
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+ Cuota. Obtiene coeficientes significativos en los tres periodos pero de signo hete-
rogéneo.

* Rentabilidad. No muestra coeficientes significativos.
Como en el caso de las comisiones de gestion, en los contrastes realizados sobre
la significatividad conjunta de las variables se ha rechazado, en ambos modelos y

para todos los periodos, la hipotesis de que todos los coeficientes fueran de forma
conjunta iguales a cero.
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4. Conclusiones

El grado de competencia de la industria de fondos de inversion es un tema cuya re-
levancia ha venido aumentando debido al incremento del volumen de activos y de
inversores involucrado en dicha industria y, también, debido a la importancia cre-
ciente de estos productos en las cuentas de pérdidas y ganancias de las entidades fi-
nancieras mas importantes del pais, todo ello en un entorno europeo de integracion
creciente de los mercados financieros.

Este trabajo realiza un analisis detallado de la evolucion de los gastos de los fondos
de inversién en 2000, 2004 y 2005, mas concretamente de sus comisiones de ges-
tion y de depositaria, que son los mas relevantes, con el fin de realizar una aproxi-
macion al estado de competencia en el sector.

El analisis conjunto de las comisiones de gestion pone de manifiesto una evolucion
descendente de las mismas entre 2000 y 2005 con caracter general para todas las
categorias de fondos de inversion, pero de forma especial para las vocaciones de
renta fija. La evolucion de las comisiones de depositaria es algo diferente, pues no
han sufrido grandes variaciones en su nivel en este periodo de tiempo.

La rebaja de las comisiones de gestion en estos anos (superior al 19% para el con-
junto de los fondos de inversién entre 2000 y 2005) se atribuye principalmente
a tres factores: (i) el descenso de las comisiones legales maximas aplicables tanto
para los FIM como para los FIAMM, (ii) el entorno macroeconémico derivado de
la convergencia nominal de la economia espanola respecto a los paises de la zona
euro, que ha supuesto unos niveles minimos en los tipos de interés, y que sin duda
ha afectado a la rentabilidad de los fondos de renta fija presionando a la baja sus
comisiones, y (iii) un cierto entorno de competencia en el sector efectuado por las
entidades denominadas independientes (es decir, no pertenecientes a bancos ni ca-
jas), que son capaces de cargar comisiones menores a la media del sector en casi
todas las vocaciones analizadas.

A pesar de que el descenso de las comisiones puede ser considerado significativo,
algunos agentes del sector financiero vienen senalando que éste es insuficiente
y que no hace sino demostrar la falta de “competencia efectiva” en la industria
de fondos. Pues bien, nuestro analisis ha segmentado la industria de fondos de
inversion con el fin de detectar particularidades o posibles ineficiencias en la for-
macion de precios y en la asignacion de recursos del sector. El analisis de los
diferentes grupos revela que: (i) cuanto mayor es el tamano del fondo de inver-
sion o de su gestora, mayores son las comisiones cargadas por los mismos (esto
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ocurre en dos de los tres ejercicios analizados), (ii) cuanto mayor es la aportacién
media de los participes al fondo, menor es la comision que tienen que afrontar
(“premio a los mejores participes”), (iii) del mismo modo, los inversores institu-
cionales disfrutan de menores comisiones de gestion respecto a los inversores mi-
noristas, (iv) los bancos son las entidades financieras menos competitivas, lo que
no parece haber reducido su elevada cuota de mercado en el sector (cercana a los
2/3 del patrimonio), ejerciendo las cajas de ahorros una competencia algo ma-
yor recientemente, y finalmente, (v) cuanto mayor es la edad del fondo, mayores
son las comisiones cargadas (no hay aprovechamiento de la denominada “curva
de aprendizaje”). El estudio econométrico ha confirmado la mayor parte de estas
conclusiones, si bien no ha captado alguno de los detalles expuestos con anterio-
ridad o s6lo lo ha hecho en alguno de los periodos analizados.

Entre los factores que darian lugar a las ineficiencias ya mencionadas y que podrian
haber impedido un descenso mayor en el nivel de comisiones de gestioén y deposito
en la industria de fondos de inversion espanola, resaltamos dos:

a) La propia configuracion del sistema financiero espanol, que ha dado lugar a
una elevada concentracion entre grandes entidades financieras bancarias que
ofrecen una totalidad de servicios financieros a los inversores y disponen de
una base de clientes que prefieren centralizar todos sus servicios financieros en
estas entidades, o bien que estan dispuestos a pagar comisiones mayores por
productos homogéneos a cambio de disfrutar de un cierto respaldo derivado
de la reputacion de la propia entidad financiera (“cautividad voluntaria” de los
inversores). Este factor seria el que ha permitido al sector bancario, en términos
generales, mantener su elevada cuota de mercado en la industria de fondos a
pesar de mostrar comisiones medias sistematicamente mas elevadas que el res-
to de las entidades.

b) La existencia de problemas en la difusiéon de una informacién financiera ade-
cuada a todos los inversores en estos productos, que provoca lo que hemos
denominado “cautividad involuntaria” de los inversores. Se trataria de un
grupo de clientes que si estarian dispuestos a cambiar de entidad o a negociar
unos precios mejores para sus productos financieros si dispusieran de tal in-
formacion.

Las medidas que pueden tratar de erradicar estas ineficiencias estan relacionadas
fundamentalmente con el segundo conjunto de causas aludidas, es decir, con aque-
llas que tienen que ver con las posibles deficiencias en la difusiéon de una informa-
cién financiera adecuada. El hecho de que las pequenas entidades financieras inde-
pendientes consigan la reputacién de los grandes bancos espanoles y, por tanto, la
confianza de los inversores es una cuestion de medio plazo en la que se requiere
una cierta evolucion en la cultura financiera de los agentes.

Respecto a las medidas de impulso y mejora de la informacion sobre la industria de
fondos de inversion destacamos tres ambitos: (i) el reforzamiento de la supervision
de la informacién financiera que proporcionan las propias entidades comercializa-
doras de estos productos, que en muchos casos estan sometidas a diversos conflic-
tos de interés, tales como el establecimiento de medidas puntuales en aquellas que
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sistematicamente presentan algtn tipo de deficiencia (ya sea porque la plantilla no
tiene los conocimientos adecuados, ya porque se vende un producto no adecuado
al perfil del inversor, etc.), (ii) el impulso de la informacion y formacién a los in-
versores, ofreciéndoles bases de datos en las que la comparativa entre fondos sea
facil, elaborando documentos que expliquen la totalidad de gastos que afrontan los
fondos de inversién y como compararlos, o bien mediante algunos cursos y confe-
rencias, y (iii) en el ambito de la regulacion se podria plantear la adopcion de algin
tipo de medida concreta que permita, por ejemplo, a los inversores comparar las
comisiones de productos relativamente similares o también, en la linea de las pro-
puestas de la Comision Europea, reforzar algunas medidas de transparencia como
la separacion de los gastos de comercializacion de los fondos de inversion actual-
mente diluidos en la comision de gestion.
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ANEXO A.1.1

Andlisis de las comisiones de gestion de los fondos seguin su volumen de patrimonio, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcion del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacién desviacion desviacion

% Pat media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 8,8 1,10 1,01 0,50 13 1,07 1,20 0,68 170 1,14 1,01 0,49
RFLP 7,1 1,22 1,35 0,41 15 1,19 1,25 0,44 154 1,24 1,36 0,41
RFM 9,7 1,44 1,50 0,46 13 1,35 1,50 0,66 216 1,53 1,50 0,44
RVM 6,6 1,68 1,51 0,56 16 1,67 1,87 0,72 179 1,70 1,50 0,54
RVN 4,4 1,87 1,79 0,53 13 1,93 2,10 0,58 96 1,81 1,76 0,52
RFI 1,0 1,44 1,50 0,44 5 1,44 1,50 0,74 60 1,44 1,50 0,42
RFMI 5,1 1,54 1,40 0,54 5 1,77 1,77 0,49 67 1,25 1,38 0,53
RVMI 2,8 1,82 1,64 0,45 6 1,92 1,77 0,33 65 1,70 1,64 0,45
RVE 4,5 1,84 1,99 0,58 5 1,96 2,00 0,59 89 1,72 1,99 0,58
RVI 82 1,89 2,00 0,47 20 1,91 2,00 0,60 273 1,87 2,00 0,46
GRF 8,1 1,13 1,09 0,36 29 1,16 1,04 0,36 193 1,09 1,09 0,36
GRV 14,2 1,36 1,25 0,33 48 1,48 1,46 0,28 323 1,23 1,25 0,32
FGL 1,1 1,30 1,50 0,56 9 1,34 1,41 0,62 89 1,26 1,50 0,55
Total FIM 81,6 1,47 1,41 0,53 197 1,51 1,50 0,59 1.974 1,42 1,40 0,53
FIAMM 18,4 1,05 1,06 0,26 16 1,08 1,18 0,14 180 1,01 1,05 0,27
Total fondos 100,0 1,39 1,36 0,53 213 1,43 1,44 0,54 2.154 1,35 1,36 0,53

Andlisis de las comisiones de gestion de los fondos seguin su volumen de patrimonio, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funciéon del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacién desviacion

% Pat media __mediana tipica no casos _media __mediana tipica n% casos _media __mediana tipica
RFCP 17,1 0,70 0,80 0,49 17 0,67 0,50 0,40 205 0,73 0,83 0,49
RFLP 52 1,20 1,25 0,42 16 1,19 1,40 0,44 135 1,22 1,25 0,42
RFM 3,1 1,36 1,45 0,49 15 1,42 1,60 0,48 137 1,29 1,40 0,48
RVM 32 1,80 1,60 0,57 10 1,99 2,00 0,35 142 1,61 1,60 0,58
RVN 2,9 1,78 1,88 0,52 13 1,83 2,00 0,49 83 1,74 1,87 0,53
RFI 0,9 0,95 1,46 0,57 [3 0,60 0,57 0,71 57 1,34 1,49 0,54
RFMI 2,1 1,48 1,22 0,61 4 1,71 1,43 0,62 68 1,21 1,22 0,61
RVMI 1,1 1,46 1,51 0,71 6 1,51 1,54 0,27 63 1,40 1,50 0,74
RVE 1,7 1,86 1,97 0,52 8 2,00 1,95 0,65 91 1,71 1,97 0,51
GRF 6,1 0,81 0,80 0,32 21 0,79 1,05 0,38 154 0,83 0,80 0,32
GRV 17,4 1,41 1,30 0,33 30 1,53 1,46 0,40 423 1,28 1,30 0,32
FGL 85 1,18 1,24 0,51 8 1,24 1,43 0,40 261 1,12 1,24 0,51
RVIE 1,2 1,72 1,90 0,46 9 1,62 1,90 0,42 40 1,83 1,95 0,47
RVI) 0,3 1,82 2,00 0,54 a4 1,86 2,25 0,83 19 1,78 1,90 0,49
RVIU 0,5 1,79 2,00 0,53 7 1,98 2,25 0,57 33 1,57 1,80 0,53
RVIM 0,2 1,87 1,89 0,43 8 1,90 2,04 0,46 31 1,83 1,86 0,44
RVIO 1,8 1,69 1,81 0,62 13 1,68 175 0,77 139 1,71 1,83 0,60
Total FIM 73,1 1,21 1,34 0,56 195 1,25 1,30 0,61 2.081 1,16 1,34 0,56
FIAMM 26,9 0,87 1,00 0,26 12 0,91 1,00 0,28 151 0,83 1,00 0,25
Total fondos 100,0 1,12 1,27 0,56 207 1,16 1,00 0,58 2.232 1,07 1,30 0,56

Andlisis de las comisiones de gestion de los fondos seguiin su volumen de patrimonio, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacion desviacion

% Pat media __mediana tipica no casos __media __mediana tipica n® casos _media __mediana tipica
RFCP 19,4 0,61 0,70 0,46 16 0,56 0,50 0,41 193 0,66 0,75 0,46
RFLP 52 1,15 1,25 0,40 17 1,15 1,25 0,46 120 1,14 1,23 0,39
RFM 3,4 1,30 1,45 0,46 14 1,24 1,50 0,52 127 1,35 1,45 0,46
RVM 3,0 1,81 1,75 0,58 11 2,03 2,00 0,28 118 1,57 1,70 0,59
RVN 3,3 1,74 1,99 0,53 11 1,67 1,50 0,45 78 1,81 1,99 0,53
RFI 1,0 1,02 1,40 0,55 4 0,75 0,58 0,54 50 1,32 1,40 0,52
RFMI 1,6 1,51 1,30 0,62 4 1,95 1,93 0,11 50 1,02 1,15 0,60
RVMI 0,9 1,34 1,57 0,71 7 1,21 1,38 0,40 54 1,47 1,60 0,74
RVE 1,9 1,82 2,00 0,53 7 1,96 1,68 0,51 76 1,66 2,00 0,53
RVI 4,5 1,77 1,99 0,57 25 1,72 1,90 0,67 233 1,82 1,99 0,56
GRF 6,1 0,77 0,75 0,29 21 0,73 1,00 0,35 175 0,81 0,75 0,28
GRV 20,2 1,39 1,23 0,31 28 1,54 1,45 0,26 457 1,25 1,20 0,31
FGL 4,3 1,31 1,20 0,55 10 1,46 1,17 0,54 177 1,16 1,20 0,55
RVIE 1,8 1,86 1,94 0,39 6 1,81 1,97 0,53 48 1,92 1,94 0,36
RVI) 0,3 1,71 2,22 0,47 4 1,43 1,52 0,78 15 2,04 2,22 0,22
RVIU 0,4 1,69 2,01 0,62 6 1,65 1,92 0,69 26 iL,73 2,01 0,59
RVIM 0,3 1,93 1,99 0,46 6 1,96 2,12 0,48 26 1,90 1,94 0,45
RVIO 1,7 1,67 1,90 0,65 11 1,55 1,65 0,76 110 1,80 1,95 0,63
Total FIM 74,8 1,17 1,25 0,57 131 1,12 1,22 0,63 1.952 1,22 1,25 0,56
FIAMM 252 0,85 1,00 0,24 12 0,85 1,00 0,32 135 0,84 1,00 0,24
Total fondos 100,0 1,09 1,20 0,56 117 1,01 1,00 0,60 2.113 1,17 1,24 0,56
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ANEXO A.1.2

Analisis de las comisiones de deposito de los fondos segun su volumen de patrimonio, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcion del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacion desviacion

% Pat media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 8,8 0,15 0,10 0,10 13 0,13 0,10 0,12 170 0,16 0,10 0,10
RFLP 7,1 0,13 0,13 0,11 15 0,08 0,10 0,11 154 0,18 0,14 0,11
RFM 9,7 0,14 0,11 0,09 13 0,13 0,10 0,12 216 0,14 0,11 0,09
RVM 6,6 0,10 0,11 0,09 16 0,08 0,07 0,11 179 0,13 0,11 0,08
RVN 4,4 0,08 0,07 0,08 13 0,08 0,07 0,11 96 0,08 0,07 0,08
RFI 1,0 0,14 0,12 0,10 5 0,11 0,10 0,07 60 0,19 0,13 0,10
RFMI 5,1 0,11 0,11 0,07 5 0,11 0,10 0,02 67 0,11 0,11 0,07
RVMI 2,8 0,10 0,12 0,08 6 0,07 0,11 0,06 65 0,12 0,12 0,08
RVE 4,5 0,06 0,09 0,09 5 0,03 0,03 0,03 89 0,10 0,10 0,09
RVI 82 0,10 0,09 0,09 20 0,06 0,04 0,06 273 0,13 0,10 0,09
GRF 81 0,13 0,10 0,09 29 0,12 0,10 0,10 193 0,13 0,10 0,09
GRV 14,2 0,10 0,10 0,08 48 0,09 0,10 0,03 323 0,11 0,10 0,09
FGL 1,1 0,10 0,10 0,06 9 0,09 0,08 0,04 89 0,11 0,11 0,07
Total FIM 81,6 0,11 0,10 0,09 197 0,10 0,10 0,09 1.974 0,13 0,10 0,09
FIAMM 18,4 0,11 0,10 0,05 16 0,10 0,10 0,05 180 0,11 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,11 0,10 0,09 213 0,10 0,10 0,08 2.154 0,13 0,10 0,09

Andlisis de las comisiones de depésito de los fondos segun su volumen de patrimonio, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcion del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacion desviacion

% Pat media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 17,1 0,09 0,10 0,06 17 0,08 0,09 0,05 205 0,10 0,10 0,06
RFLP 52 0,11 0,10 0,06 16 0,10 0,10 0,06 135 0,12 0,10 0,06
RFM 3,1 0,13 0,10 0,06 15 0,14 0,11 0,07 137 0,11 0,10 0,06
RVM 3,2 0,12 0,11 0,06 10 0,14 0,16 0,08 142 0,11 0,11 0,06
RVN 2,9 0,11 0,11 0,06 13 0,12 0,13 0,07 83 0,10 0,11 0,06
RFI 0,9 0,09 0,11 0,06 6 0,06 0,10 0,07 57 0,12 0,11 0,06
RFMI 2,1 0,13 0,10 0,06 4 0,17 0,14 0,04 68 0,07 0,10 0,06
RVMI 1,1 0,10 0,10 0,07 6 0,10 0,13 0,06 63 0,10 0,10 0,07
RVE 1,7 0,11 0,12 0,06 8 0,10 0,13 0,08 91 0,13 0,12 0,06
GRF 6,1 0,09 0,10 0,05 21 0,09 0,10 0,03 154 0,09 0,10 0,05
GRV 17,4 0,10 0,10 0,06 30 0,12 0,10 0,05 423 0,08 0,10 0,06
FGL 85 0,08 0,10 0,05 8 0,07 0,08 0,02 261 0,09 0,10 0,05
RVIE 1,2 0,12 0,11 0,05 9 0,12 0,10 0,05 40 0,12 0,12 0,05
RVI] 0,3 0,14 0,15 0,06 4 0,15 0,15 0,04 19 0,12 0,14 0,06
RVIU 0,5 0,16 0,15 0,07 7 0,19 0,20 0,02 BE) 0,13 0,13 0,07
RVIM 0,2 0,14 0,13 0,06 8 0,16 0,17 0,06 il 0,12 0,12 0,06
RVIO 1,8 0,13 0,11 0,06 i) 0,13 0,10 0,07 139 0,13 0,11 0,06
Total FIM 73,1 0,10 0,10 0,06 195 0,10 0,10 0,06 2.081 0,10 0,10 0,06
FIAMM 26,9 0,11 0,10 0,05 12 0,12 0,12 0,04 151 0,10 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 207 0,11 0,10 0,06 2.232 0,10 0,10 0,06

Andlisis de las comisiones de depésito de los fondos seguin su volumen de patrimonio, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacion desviacion

% Pat media ___mediana tipica n° casos ___media mediana n° casos __media __mediana tipica
RFCP 19,4 0,08 0,10 0,05 16 0,07 0,07 0,05 193 0,10 0,10 0,05
RFLP 52 0,11 0,11 0,06 17 0,10 0,10 0,05 120 0,12 0,13 0,06
RFM 3,4 0,13 0,10 0,06 14 0,14 0,10 0,06 127 0,11 0,10 0,06
RVM 3,0 0,13 0,11 0,06 11 0,14 0,14 0,08 118 0,12 0,11 0,06
RVN 3,3 0,06 0,11 0,05 11 0,10 0,10 0,07 78 0,12 0,11 0,05
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 4 0,08 0,08 0,07 50 0,11 0,11 0,06
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 4 0,15 0,11 0,07 50 0,07 0,10 0,06
RVMI 0,9 0,10 0,10 0,07 7 0,07 0,10 0,05 54 0,12 0,10 0,07
RVE 1,9 0,11 0,11 0,05 7 0,10 0,10 0,07 76 0,12 0,11 0,05
RVI 4,5 0,12 0,10 0,06 25 0,12 0,10 0,06 233 0,13 0,11 0,06
GRF 6,1 0,09 0,10 0,04 21 0,09 0,10 0,04 175 0,09 0,06 0,04
GRV 20,2 0,11 0,10 0,05 28 0,12 0,10 0,04 457 0,09 0,10 0,06
FGL 4,3 0,09 0,10 0,05 10 0,09 0,09 0,06 177 0,10 0,10 0,05
RVIE 1,8 0,12 0,11 0,05 6 0,12 0,10 0,06 48 0,12 0,12 0,05
RVIJ 0,3 0,14 0,15 0,06 4 0,15 0,17 0,04 15 0,12 0,14 0,06
RVIU 0,4 0,16 0,14 0,06 6 0,19 0,20 0,02 26 0,12 0,10 0,06
RVIM 0,3 0,13 0,12 0,06 6 0,15 0,20 0,05 26 0,11 0,10 0,05
RVIO 1,7 0,11 0,10 0,06 11 0,10 0,10 0,07 110 0,12 0,10 0,06
Total FIM 74,8 0,10 0,10 0,06 131 0,10 0,10 0,06 1.952 0,10 0,10 0,06
FIAMM 252 0,11 0,10 0,05 12 0,11 0,10 0,04 135 0,10 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 117 0,11 0,10 0,05 2.113 0,10 0,10 0,06
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ANEXO A.1.3

Analisis de las rentabilidades de los fondos segtin su volumen de patrimonio, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcién del patrimonio de su vocacidon que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacion desviacion

% Pat media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 8,8 3,0 3,0 0,8 13 3,1 3,1 0,8 170 3,0 3,0 0,8
RFLP 7,1 4,0 3,9 2,5 15 4,0 4,2 0,9 154 4,1 3,8 2,6
RFM 9,7 0,4 -0,1 6,7 13 0,9 2,0 2,3 216 -0,1 -0,3 6,8
RVM 6,6 -6,8 -5,5 6,1 16 -6,8 -6,1 4,7 179 -6,8 -5,3 6,2
RVN 4,4 -16,7 -15,8 10,1 13 -17,1 -17,6 5,2 96 -16,3 -15,3 10,6
RFI 1,0 7,2 6,5 7,1 5 7,3 6,9 1,2 60 7,0 6,3 7,4
RFMI 5,1 -1,2 -0,3 3,1 5 -2,0 -3,1 2,0 67 -0,2 -0,3 3,1
RVMI 2,8 -6,8 -5,0 6,6 6 -8,6 -8,8 4,5 65 -4,7 -4,4 6,8
RVE 4,5 -6,1 -5,3 6,1 5 -5,2 -4,3 2,9 89 -7,0 -5,5 6,3
RVI 8,2 -17,3 -13,0 14,7 20 -22,1 -18,2 12,3 273 -12,3 -12,8 14,8
GRF 8,1 3,8 3,2 1,5 29 4,2 3,4 1,4 193 3,4 3,2 1,5
GRV 14,2 -1,2 -1,2 4,2 48 -0,6 -0,6 3,7 323 -1,7 -1,2 4,3
FGL 1,1 -6,7 -6,2 9,0 9 -6,7 -6,3 9,1 89 -6,7 -6,1 9,1
Total FIM 81,6 -2,9 -0,6 9,4 197 -3,3 0,4 8,9 1.974 -2,6 -0,7 9,5
FIAMM 18,4 29 29 0,8 16 29 2,8 0,2 180 2,9 2,9 0,8
Total fondos 100,0 -1,9 0,4 9,2 213 -2,2 1,9 8,6 2.154 -1,5 0,2 9,2

Anadlisis de las rentabilidades de los fondos segtin su volumen de patrimonio, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcién del patrimonio de su vocacidon que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacién desviacién desviacion

% Pat media mediana tipica no casos __media mediana tipica no casos __media mediana tipica
RFCP 17,1 1,7 1,6 0,6 17 1,6 1,6 0,5 205 1,7 1,6 0,6
RFLP 52 3,3 3,0 2,1 16 3,1 3,1 1,0 135 3,5 2,9 2,2
RFM 3,1 4,0 3,8 1,6 15 4,0 3,8 1,8 137 3,9 3,8 1,6
RVM 3,2 6,8 5,9 3,9 10 6,5 6,4 3,6 142 7,0 59 3,9
RVN 2,9 19,5 18,4 4,3 13 19,8 18,5 3,3 83 19,1 18,4 4,5
RFI 0,9 1,3 1,1 5,0 6 2,0 1,5 5,8 57 0,6 1,1 5,0
RFMI 2,1 2,7 2,6 1,5 4 2,4 2,7 0,8 68 3,0 2,6 1,6
RVMI 1,1 4,3 3,8 3,0 6 4,6 4,8 1,6 63 3,9 3,6 3,1
RVE 1,7 8,7 7,9 5,0 8 7,8 7,6 2,4 91 9,7 7,9 5,2
GRF 6,1 2,8 2,2 1,8 21 2,9 2,4 1,6 154 2,8 2,2 1,8
GRV 17,4 4,1 3,0 3,0 30 51 3,6 3,5 423 3,2 2,9 3,0
FGL 8,5 2,2 2,5 7,8 8 1,6 1,3 0,5 261 2,8 2,7 7,9
RVIE 1,2 8,4 7,4 6,8 9 8,6 6,4 4,7 40 8,3 8,0 7,2
RVIJ 0,3 5,9 4,2 3,3 4 6,1 6,5 5,7 19 5,6 4,2 5,9
RVIU 0,5 0,5 -0,4 52 7 0,2 0,9 6,4 B 1,0 -0,4 5,0
RVIM 0,2 20,3 14,2 14,7 8 24,7 23,2 12,7 31 15,4 14,1 14,6
RVIO 1,8 4.4 4,2 6,5 ils 4,1 55 10,0 139 4,7 4,1 6,1
Total FIM 73,1 4,0 3,2 6,0 195 4,1 2,4 4,5 2.081 3,9 3,2 6,1
FIAMM 26,9 1,2 1,2 0,3 12 1,1 1,1 0,3 151 1,2 1,2 0,3
Total fondos 100,0 3,3 2,8 58 207 3,3 1,6 3,9 2.232 3,2 3,0 59

Analisis de las rentabilidades de los fondos segun su volumen de patrimonio, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en dos intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

Muestra total Mayores Menores
desviacion desviacién desviacién

% Pat media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 19,4 1,5 1,4 0,6 16 1,6 1,6 0,5 193 1,5 1,4 0,6
RFLP 52 2,0 1,6 1,6 17 2,2 1,9 1,7 120 1,8 1,5 1,6
RFM 3,4 5,0 4,7 1,8 14 5,0 4,8 1,7 127 4,9 4,7 1,8
RVM 3,0 11,5 10,5 4,1 11 12,1 11,3 3,8 118 10,9 10,5 4,1
RVN 3,3 20,5 18,7 5,5 11 21,1 20,2 2,7 78 19,8 18,7 5,8
RFI 1,0 3,4 3,4 6,5 4 1,4 1,4 0,7 50 5,5 4,1 6,6
RFMI 1,6 5,0 5,0 2,4 4 4,8 4,4 1,3 50 53 5,2 2,4
RVMI 0,9 12,4 12,3 6,6 7 11,7 11,1 3,3 54 13,1 12,3 6,8
RVE 1,9 22,1 21,6 3,8 7 22,9 22,0 2,5 76 21,2 21,5 3,9
RVI 4,5 24,4 21,4 13,7 25 23,4 22,7 10,2 233 25,4 20,9 14,0
GRF 6,1 1,8 1,6 2,1 21 1,9 1,7 1,1 175 1,8 1,6 2,1
GRV 20,2 4,3 3,7 11,5 28 4,5 2,3 10,5 457 4,2 3,7 11,5
FGL 4,3 6,9 7,7 8,5 10 5,0 4,4 2,9 177 8,8 8,3 8,6
RVIE 1,8 21,9 255 8,3 6 20,7 21,6 33 48 23,4 21,5 8,8
RVIJ 0,3 40,3 39,8 &7 4 40,6 40,4 &7 15 40,0 39,8 5,7
RVIU 0,4 11,6 13,0 6,3 6 10,8 13,0 6,6 26 12,6 13,0 6,2
RVIM 0,3 55,0 47,3 14,2 6 59,3 62,0 11,5 26 49,9 46,8 13,8
RVIO 1,7 21,7 20,1 7,5 11 22,2 21,3 7,1 110 21,2 20,0 a2
Total FIM 74,8 6,2 4,7 11,4 131 4,8 2,0 8,1 1.952 7,5 4,9 11,5
FIAMM 25,2 1,2 1,1 0,3 12 1,1 1,0 0,3 135 1,2 1,1 0,3
Total fondos 100,0 4,9 4,1 11,1 117 3,3 1,7 7,6 2.113 6,5 4,4 11,3
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ANEXO A.2.1

Andlisis de las comisiones de gestién de los fondos seguin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcién del tamafio de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desyiacion desviacion

% Pat media___mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media__mediana tipica no casos __media _mediana tipica
RFCP 8,8 1,10 1,01 0,50 86 1,12 1,23 0,51 42 1,08 1,00 0,47 55 1,02 0,88 0,49
RFLP 7,1 1,22 1,35 0,41 42 1,24 1,30 0,48 31 1,24 1,20 0,38 96 1,16 1,40 0,39
RFM 9,7 1,44 1,50 0,46 62 1,36 1,45 0,50 36 1,71 1,50 0,52 131 1,43 1,50 0,41
RVM 6,6 1,68 1,51 0,56 28 1,58 1,63 0,68 54 1,75 1,56 0,52 113 1,76 1,51 0,55
RVN 4,4 1,87 1,79 0,53 24 1,91 1,88 0,63 26 1,81 1,80 0,61 59 1,91 1,79 0,45
RFI 1,0 1,44 1,50 0,44 25 1,36 1,26 0,36 15 1,93 1,80 0,45 25 1,11 1,54 0,46
RFMI 5,1 1,54 1,40 0,54 12 1,65 1,33 0,55 16 1,17 1,14 0,47 44 1,46 1,50 0,56
RVMI 2,8 1,82 1,64 0,45 18 1,73 1,89 0,49 10 2,05 1,50 0,52 43 1,72 1,61 0,41
RVE 4,5 1,84 1,99 0,58 19 1,80 2,00 0,53 17 1,94 1,41 0,69 58 1,74 2,00 0,51
RVI 8,2 1,89 2,00 0,47 71 2,11 2,10 0,38 81 1,85 1,90 0,51 141 1,50 2,00 0,48
GRF 8,1 1,13 1,09 0,36 120 1,17 1,20 0,38 37 1,04 1,10 0,28 65 0,98 1,00 0,34
GRV 14,2 1,36 1,25 0,33 140 1,42 1,30 0,32 110 1,31 1,30 0,31 121 1,22 1,20 0,33
FGL 1,1 1,30 1,50 0,56 23 1,78 2,00 0,42 16 1,39 1,60 0,64 59 1,15 1,21 0,49
Total FIM 81,6 1,47 1,41 0,53 670 1,46 1,40 0,53 491 1,54 1,40 0,53 1.010 1,40 1,49 0,54
FIAMM 18,4 1,05 1,06 0,26 55 1,06 1,13 0,20 44 1,06 1,08 0,27 97 1,00 1,00 0,27
Total fondos 100,0 1,39 1,36 0,53 725 1,39 1,35 0,51 535 1,45 1,35 0,53 1.107 1,32 1,40 0,54

Analisis de las comisiones de gestion de los fondos seguin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamano de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desviacion desyiacion

% Pat media__mediana tipica no casos __media _mediana tipica no casos _media__mediana tipica no casos _media__mediana tipica
RFCP 17,1 0,70 0,80 0,49 28 0,66 0,60 0,60 26 0,81 1,03 0,63 168 0,69 0,79 0,43
RFLP 52 1,20 1,25 0,42 26 1,28 1,20 0,45 13 1,11 1,01 0,36 112 1,17 1,25 0,42
RFM 31 1,36 1,45 0,49 21 1,63 1,46 0,39 7 1,18 1,30 0,21 124 1,27 1,50 0,51
RVM 3,2 1,80 1,60 0,57 9 2,10 1,40 0,69 10 1,74 1,85 0,46 133 1,73 1,60 0,58
RVN 2,9 1,78 1,88 0,52 15 1,78 1,70 0,62 5 1,78 1,56 0,30 76 1,78 1,99 0,50
RFI 0,9 0,95 1,46 0,57 8 1,44 1,64 0,34 10 0,59 1,10 0,55 45 1,04 1,46 0,60
RFMI 2,0 1,48 1,22 0,61 2 1,99 1,30 1,00 15 1,24 1,00 0,66 55 1,21 1,24 0,60
RVMI 1,1 1,46 1,51 0,71 5 1,61 1,58 0,35 10 1,32 1,50 0,91 54 1,38 1,50 0,69
RVE 1,7 1,86 1,97 0,52 10 2,06 2,01 0,52 5 2,13 1,84 0,53 84 1,63 1,98 0,53
RVI
GRF 6,1 0,81 0,80 0,32 63 0,84 1,12 0,33 5 0,96 1,00 0,40 107 0,74 0,72 0,25
GRV 17,4 1,41 1,30 0,33 79 1,54 1,51 0,35 57 1,38 1,46 0,21 317 1,20 1,25 0,31
FGL 8,5 1,18 1,25 0,51 56 1,20 1,21 0,46 5 1,17 1,26 0,70 208 1,12 1,25 0,51
RVIE 1,2 1,72 1,90 0,46 13 1,72 2,00 0,41 7 1,99 2,25 0,39 29 1,69 1,86 0,48
RVIJ 0,3 1,82 2,00 0,54 6 2,03 2,24 0,59 3 2,16 2,00 0,89 14 1,40 1,75 0,46
RVIU 0,5 1,79 2,00 0,53 7 1,88 275 0,70 5 1,84 1,41 0,61 28 1,68 2,00 0,48
RVIM 0,2 1,87 1,89 0,43 9 2,11 2,24 0,33 S| 1,64 1,62 0,42 27 1,69 1,76 0,45
RVIO 1,8 1,69 1,80 0,62 18 2,17 2,24 0,35 11 1,65 738 0,73 123 142 75 0,63
Total FIM 73,1 1,21 1,34 0,56 375 1,26 1,40 0,55 197 1,19 1,41 0,55 1704 1,15 1,30 0,57
FIAMM 26,9 0,87 1,00 0,26 21 0,90 1,00 0,28 12 0,87 1,00 0,18 130 0,84 1,00 0,26
Total fondos 100,0 1,12 1,27 0,56 396 1,16 1,39 0,56 209 1,13 1,39 0,55 1834 1,07 1,25 0,56

Andlisis de las comisiones de gestion de los fondos segtin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamaiio de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras peguefias
desviacion desviacién desviacion desviacién

% Pat media ___mediana tipica no casos _media__mediana tipica n% casos _media __mediana tipica no casos __media _mediana tipica
RFCP 19,4 0,61 0,70 0,46 40 0,59 0,62 0,53 81 0,63 0,88 0,44 88 0,62 0,54 0,41
RFLP 52 1,13 1,25 0,40 35 1,18 1,15 0,46 28 1,02 1,13 0,42 82 1,17 1,25 0,36
RFM 3,4 1,30 1,45 0,46 35 1,13 1,25 0,45 45 1,50 1,50 0,49 61 1,40 1,49 0,41
RVM 3,0 1,81 1,75 0,58 24 2,00 1,99 0,51 33 1,58 1,50 0,54 72 1,59 1,78 0,59
RVN 3,3 1,74 1,99 0,53 19 1,70 1,70 0,57 23 1,70 1,95 0,54 47 1,91 2,00 0,48
RFI 1,0 1,02 1,40 0,55 11 0,89 1,10 0,52 15 1,07 1,39 0,70 28 1,37 1,45 0,43
RFMI 1,6 1,51 1,30 0,62 6 1,89 1,80 0,68 19 1,17 1,50 0,60 29 1,01 1,09 0,59
RVMI 0,9 1,34 1,57 0,71 14 1,18 1,12 0,48 18 1,58 1,50 0,79 29 1,51 1,74 0,72
RVE 1,9 1,82 2,00 0,53 15 1,95 1,74 0,57 26 1,57 1,75 0,53 42 1,84 2,00 0,48
RVI 4,5 1,77 1,99 0,57 70 1,87 2,14 0,51 64 1,56 1,90 0,61 124 1,78 1,94 0,57
GRF 6,1 0,77 0,75 0,29 44 0,74 0,96 0,32 93 0,84 0,70 0,27 59 0,77 0,75 0,27
GRV 20,2 1,39 1,23 0,31 90 1,52 1,48 0,30 118 1,30 1,25 0,28 277 1,13 1,15 0,28
FGL 4,3 1,31 1,20 0,55 35 1,41 1,25 0,52 36 1,16 1,19 0,43 116 1,19 1,20 0,59
RVIE 1,8 1,86 1,98 0,38 19 1,95 1,98 0,37 10 1,50 1,85 0,38 26 1,96 2,00 0,37
RVI) 0,3 1,71 2,22 0,47 7 1,45 2,24 0,70 5] 2,11 2,00 0,15 9 1,92 2,22 0,26
RVIU 0,4 1,69 2,01 0,62 8 1,63 2,22 0,73 8 1,77 1,65 0,55 16 1,72 2,01 0,58
RVIM 0,3 1,93 1,99 0,46 9 2,09 2,24 0,31 3 1,59 1,87 0,50 17 1,85 1,75 0,46
RVIO 1,7 1,67 1,90 0,65 24 1,67 2,12 0,72 28 1,66 1,90 0,57 69 1,70 1,76 0,65
Total FIM 74,8 1,17 1,25 0,57 618 1,20 1,25 0,57 516 1,13 1,25 0,55 949 1,16 1,30 0,58
FIAMM 252 0,85 1,00 0,24 30 0,80 0,92 0,30 38 0,94 1,00 0,13 79 0,85 1,00 0,25
Total fondos 100,0 1,09 1,20 0,56 675 1,11 1,23 0,56 545 1,08 1,20 0,53 1010 1,05 1,24 0,58
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ANEXO A.2.2

Anadlisis de las comisiones de depésito de los fondos seguin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamaiio de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat media _mediana tipica n% casos media mediana tipica n% casos media mediana tipica n% casos media mediana tipica
RFCP 8,8 0,15 0,10 0,10 86 0,14 0,12 0,11 42 0,18 0,10 0,11 55 0,12 0,10 0,09
RFLP 7,1 0,13 0,13 0,11 42 0,09 0,10 0,10 31 0,20 0,13 0,13 96 0,15 0,14 0,10
RFM 9,7 0,14 0,11 0,09 62 0,11 0,10 0,08 36 0,18 0,11 0,11 131 0,16 0,12 0,09
RVM 6,6 0,10 0,11 0,09 28 0,07 0,11 0,07 54 0,12 0,10 0,11 113 0,15 0,12 0,08
RVN 4,4 0,08 0,07 0,08 24 0,06 0,07 0,04 26 0,07 0,04 0,09 59 0,13 0,08 0,09
RFI 1,0 0,14 0,12 0,10 25 0,13 0,10 0,08 15 0,19 0,14 0,12 25 0,12 0,15 0,10
RFMI 5,1 0,11 0,11 0,07 12 0,11 0,10 0,02 16 0,09 0,10 0,06 44 0,11 0,14 0,08
RVMI 2,8 0,10 0,12 0,08 18 0,09 0,09 0,08 10 0,05 0,11 0,05 43 0,16 0,13 0,08
RVE 4,5 0,06 0,09 0,09 19 0,06 0,08 0,08 17 0,05 0,10 0,11 58 0,11 0,10 0,10
RVI 8,2 0,10 0,09 0,09 71 0,04 0,05 0,05 81 0,12 0,13 0,09 141 0,17 0,10 0,10
GRF 8,1 0,13 0,10 0,09 120 0,12 0,11 0,08 37 0,18 0,15 0,12 65 0,12 0,09 0,08
GRV 14,2 0,10 0,10 0,08 140 0,10 0,10 0,07 110 0,10 0,10 0,11 121 0,10 0,09 0,06
FGL 1,1 0,10 0,10 0,06 23 0,10 0,10 0,04 16 0,13 0,15 0,09 59 0,09 0,10 0,06
Total FIM 81,6 0,11 0,10 0,09 670 0,10 0,10 0,08 491 0,12 0,10 0,11 1.010 0,14 0,11 0,09
FIAMM 18,4 0,11 0,10 0,05 55 0,10 0,10 0,05 44 0,11 0,10 0,05 97 0,12 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,11 0,10 0,09 725 0,10 0,10 0,08 535 0,12 0,10 0,10 1.107 0,13 0,10 0,09

Andlisis de las comisiones de depésito de los fondos segtin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcién del tamaro de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desyiacion desviacion desviacion

% Pat media___mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica
RFCP 17,1 0,09 0,10 0,06 28 0,10 0,10 0,06 26 0,06 0,12 0,06 168 0,09 0,10 0,06
RFLP 52 0,11 0,10 0,06 26 0,12 0,10 0,06 13 0,10 0,10 0,05 112 0,11 0,10 0,06
RFM 3,1 0,13 0,10 0,06 21 0,17 0,10 0,05 7 0,08 0,10 0,03 124 0,12 0,10 0,06
RVM 3,2 0,12 0,11 0,06 9 0,19 0,19 0,07 10 0,07 0,07 0,06 133 0,11 0,11 0,06
RVN 2,9 0,11 0,11 0,06 15 0,16 0,15 0,06 5 0,06 0,04 0,05 76 0,09 0,11 0,06
RFI 0,9 0,09 0,11 0,06 8 0,14 0,12 0,04 10 0,06 0,13 0,07 45 0,09 0,11 0,07
RFMI 2,0 0,13 0,10 0,06 2 0,20 0,15 0,07 15 0,09 0,08 0,07 55 0,10 0,10 0,06
RVMI 1,1 0,10 0,10 0,07 5 0,09 0,20 0,08 10 0,03 0,00 0,05 54 0,12 0,10 0,06
RVE 1,7 0,11 0,12 0,06 10 0,18 0,20 0,06 5 0,02 0,14 0,08 84 0,12 0,12 0,06
RVI
GRF 6,1 0,09 0,10 0,05 63 0,09 0,10 0,03 5 0,05 0,05 0,03 107 0,08 0,05 0,05
GRV 17,4 0,10 0,10 0,06 79 0,12 0,10 0,03 57 0,06 0,00 0,05 317 0,09 0,10 0,06
FGL 85 0,08 0,10 0,05 56 0,08 0,10 0,05 5 0,13 0,10 0,04 208 0,09 0,10 0,05
RVIE 1,2 0,12 0,11 0,05 13 0,13 0,10 0,05 7 0,12 0,15 0,05 29 0,11 0,11 0,05
RVIJ 0,3 0,14 0,15 0,06 6 0,18 0,18 0,04 3 0,12 0,15 0,06 14 0,11 0,11 0,06
RVIU 0,5 0,16 0,15 0,07 7 0,19 0,20 0,04 5 0,12 0,15 0,07 28 0,14 0,13 0,07
RVIM 0,2 0,14 0,13 0,06 9 0,14 0,10 0,06 3 0,10 0,07 0,07 27 0,14 0,14 0,06
RVIO 1,8 0,13 0,11 0,06 18 0,19 0,20 0,05 11 0,12 0,09 0,07 iz 0,10 0,11 0,06
Total FIM 73,1 0,10 0,10 0,06 375 0,11 0,10 0,05 197 0,07 0,09 0,06 1704 0,10 0,10 0,06
FIAMM 26,9 0,11 0,10 0,05 21 0,12 0,10 0,05 12 0,10 0,10 0,04 130 0,11 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 396 0,12 0,10 0,05 209 0,07 0,10 0,06 1834 0,10 0,10 0,06

Analisis de las comisiones de deposito de los fondos seguin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamaiio de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat media __mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica
RFCP 19,4 0,08 0,10 0,05 40 0,08 0,10 0,05 81 0,08 0,10 0,06 88 0,09 0,10 0,05
RFLP 52 0,11 0,10 0,05 35 0,12 0,13 0,05 28 0,09 0,10 0,05 82 0,12 0,11 0,06
RFM 3,4 0,13 0,10 0,06 35 0,14 0,10 0,05 45 0,11 0,10 0,06 61 0,11 0,10 0,06
RVM 3,0 0,13 0,11 0,06 24 0,13 0,14 0,07 33 0,12 0,10 0,06 72 0,13 0,12 0,05
RVN 33 0,07 0,11 0,05 19 0,11 0,11 0,06 23 0,09 0,10 0,04 47 0,14 0,13 0,05
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 11 0,10 0,15 0,05 15 0,07 0,09 0,06 28 0,12 0,12 0,06
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 6 0,15 0,06 0,08 19 0,06 0,08 0,06 29 0,09 0,10 0,05
RVMI 0,9 0,10 0,10 0,07 14 0,08 0,10 0,05 18 0,14 0,11 0,07 29 0,10 0,10 0,07
RVE 1,9 0,11 0,11 0,05 15 0,11 0,11 0,06 26 0,11 0,11 0,05 42 0,10 0,12 0,05
RVI 4,5 0,12 0,10 0,06 70 0,14 0,10 0,06 64 0,10 0,12 0,07 124 0,11 0,10 0,06
GRF 6,1 0,09 0,10 0,04 44 0,11 0,12 0,03 93 0,08 0,05 0,03 59 0,07 0,10 0,06
GRV 20,2 0,11 0,10 0,05 90 0,12 0,10 0,02 118 0,07 0,10 0,06 277 0,11 0,10 0,06
FGL 4,3 0,09 0,10 0,05 35 0,09 0,09 0,06 36 0,10 0,10 0,04 116 0,10 0,10 0,05
RVIE 1,8 0,12 0,11 0,05 19 0,13 0,10 0,05 10 0,08 0,10 0,07 26 0,14 0,15 0,04
RVI) 0,3 0,14 0,15 0,06 7 0,15 0,15 0,04 3 0,13 0,14 0,05 9 0,13 0,10 0,07
RVIU 0,4 0,16 0,14 0,06 8 0,18 0,18 0,03 8 0,15 0,10 0,04 16 0,10 0,10 0,07
RVIM 0,3 0,13 0,12 0,06 9 0,13 0,10 0,05 6 0,14 0,12 0,06 17 0,13 0,14 0,06
RVIO 1,7 0,11 0,10 0,06 24 0,12 0,16 0,07 28 0,09 0,10 0,06 69 0,12 0,10 0,06
Total FIM 74,8 0,10 0,10 0,06 618 0,11 0,10 0,05 516 0,09 0,10 0,06 949 0,10 0,10 0,06
FIAMM 25,2 0,11 0,10 0,05 30 0,11 0,15 0,05 38 0,11 0,10 0,05 79 0,10 0,10 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 675 0,11 0,10 0,05 545 0,09 0,10 0,06 1010 0,10 0,10 0,06
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ANEXO A.2.3

Analisis de las rentabilidades de los fondos seguin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamano de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desyiacién desyiacién desviacion desviacion

% Pat media___mediana tipica n° casos _media __mediana tipica n® casos _media __mediana tipica n° casos _media _mediana tipica
RFCP 8,8 3,04 3,04 0,80 86 3,00 2,95 0,67 42 3,11 3,02 0,78 55 3,22 3,19 0,95
RFLP 7,1 4,03 3,89 2,54 42 4,19 4,49 1,80 31 4,05 3,75 1,08 96 3,72 3,62 3,01
RFM 9,7 0,42 -0,15 6,68 62 0,66 0,99 3,27 36 0,27 0,20 2,59 131 -0,06 -0,66 8,38
RVM 6,6 -6,78 -5,49 6,10 28 -7,25 -5,75 4,41 54 -6,03 -4,30 4,62 113 -7,14 -6,10 7,02
RVN 4,4 -16,67  -15,75 10,14 24 -18,67 -17,54 3,26 26 -15,94  -15,76 8,07 59 -13,97  -14,94 12,13
RFI 1,0 7,18 6,49 7,07 25 8,67 7,15 4,31 15 6,79 6,18 5,27 25 6,46 6,05 9,28
RFMI 51 -1,20 -0,31 3,10 12 -1,53 0,09 2,37 16 0,03 0,03 1,59 44 -1,08 -0,48 3,67
RVMI 2,8 -6,81 -5,00 6,61 18 -7,81 -6,87 3,52 10 -7,81 -3,61 3,78 43 -3,42 -5,15 7,98
RVE 4,5 -6,09 -5,34 6,15 19 -7,12 -6,86 6,03 17 -5,41 -4,56 6,11 58 -4,64 -5,78 6,30
RVI 8,2 -17,31  -13,20 14,69 71 -20,58  -14,17 17,30 81 -16,96  -13,20 15,03 141 -10,91  -12,75 13,07
GRF 8,1 3,81 3,22 1,50 120 3,91 3,30 1,73 37 3,77 3,28 1,01 65 3,19 2,98 1,27
GRV 14,2 -1,18 -1,19 4,24 140 -1,63 -1,29 4,01 110 -0,47 -0,96 5,00 121 -1,09 -1,03 3,70
FGL 1,1 -6,67 -6,17 9,02 23 -7,29 -5,57 12,30 16 -7,11 -4,81 7,32 59 -6,41 -6,34 8,04
Total FIM 81,6 -2,93 -0,66 9,45 670 -2,57 1,62 9,17 491 -3,87 -0,96 9,38 1.010 -2,71 -1,64 9,58
FIAMM 18,4 291 2,93 0,75 55 2,90 2,88 0,46 44 2,89 2,94 1,43 97 2,97 2,95 0,32
Total fondos 100,0 -1,86 0,38 9,20 725 -1,61 2,12 8,89 535 -2,58 0,02 9,15 1.107 -1,58 -0,73 9,35

Analisis de las rentabilidades de los fondos segtn el volumen de patrimonio de las gestoras, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamano de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat media___mediana tipica n° casos __media __mediana tipica n° casos __media __mediana tipica n° casos __media ___mediana tipica
RFCP 17,1 1,65 1,61 0,62 28 1,54 1,66 0,66 26 1,51 1,40 0,67 168 1,80 1,64 0,60
RFLP 52 3,32 2,98 2,09 26 3,74 3,60 1,94 13 3,46 3,70 0,85 112 2,92 2,64 2,12
RFM 3,1 3,96 3,84 1,61 21 3,57 3,14 1,60 7 4,72 3,98 1,81 124 4,06 3,91 1,61
RVM 3,2 6,75 5,92 3,89 9 4,53 4,59 2,88 10 8,65 7,58 2,99 133 7,18 6,04 3,96
RVN 2,9 19,47 18,44 4,33 15 18,90 19,11 5,39 5 17,84 18,38 0,81 76 19,85 18,26 4,27
RFI 0,9 1,33 1,09 5,03 8 -0,39 -2,93 6,31 10 2,26 -2,47 5,05 45 1,20 1,57 4,53
RFMI 2,0 2,66 2,65 1,54 2 2,00 3,50 2,15 15 2,68 2,36 0,63 55 3,34 2,95 1,70
RVMI 1,1 4,28 3,75 2,95 5 4,93 4,77 4,34 10 0,92 2,15 1,82 54 4,17 3,93 2,72
RVE 1,7 8,70 7,85 4,98 10 7,32 7,20 3,58 5 7,79 7,97 0,40 84 9,88 7,90 5,28
RVI
GRF 6,1 2,81 2,18 1,75 63 2,67 2,07 1,24 5 4,04 3,25 3,18 107 3,00 2,17 1,90
GRV 17,4 4,14 2,98 3,04 79 4,77 2,82 3,33 57 2,60 2,48 2,35 317 3,74 3,11 3,07
FGL 85 2,19 2,46 7,81 56 1,54 1,47 3,43 5 2,99 2,03 1,47 208 3,51 3,30 8,68
RVIE 1,2 8,42 7,39 6,76 13 10,06 9,42 4,99 7 6,71 7,14 2,24 29 75 6,20 8,03
RVIJ 0,3 5,90 4,21 3,32 6 7,29 5,40 3,00 3 3,21 1,79 2,86 14 6,34 3,92 3,43
RVIU 0,5 0,53 -0,39 5,18 7 -0,09 -0,80 6,31 5 -2,65 -4,27 3,20 28 1,90 -0,10 5,16
RVIM 0,2 20,30 14,16 14,65 9 22,70 22,74 10,27 3 14,13 14,80 6,65 27 19,27 13,66 16,50
RVIO 18 4,20 4,10 6,11 18 -1,46 2,10 6,12 11 4,45 3,28 3,95 123 7,71 4,46 6,60
Total FIM 73,1 4,02 3,17 5,98 375 3,57 2,68 5,51 197 3,06 2,45 4,36 1704 4,76 3,37 6,21
FIAMM 26,9 1,18 1,19 0,32 21 1,12 1,10 0,28 12 1,14 1,10 0,38 130 1,26 1,21 0,32
Total fondos 100,0 3,26 2,82 5,83 396 2,88 2,44 5,41 209 2,68 2,26 4,26 1834 3,80 3,00 6,06

Analisis de las rentabilidades de los fondos segtin el volumen de patrimonio de las gestoras, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tamaiio de la entidad que gestiona el fondo)

Muestra total Gestoras grandes Gestoras medianas Gestoras pequefias
desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat media___mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica no casos _media _mediana tipica
RFCP 19,4 1,53 1,38 0,58 40 1,51 1,37 0,60 81 1,53 1,26 0,56 88 1,58 1,52 0,59
RFLP 52 2,01 1,62 1,59 35 2,30 2,09 2,13 28 1,89 1,56 0,88 82 1,63 1,27 1,31
RFM 3,4 4,96 4,70 1,79 35 5,28 5,58 1,64 45 4,58 4,76 1,40 61 4,72 4,29 2,05
RVM 3,0 11,51 10,51 4,09 24 12,35 10,39 3,25 33 10,40 10,48 3,59 72 10,80 10,70 4,52
RVN 3,3 20,47 18,74 5,49 19 21,69 20,57 3,70 23 19,27 18,08 2,08 47 19,05 18,51 6,78
RFI 1,0 3,36 3,41 6,50 11 2,95 14,96 6,74 15 3,88 2,84 8,25 28 3,92 3,29 3,91
RFMI 1,6 5,04 5,04 2,38 6 4,50 3,98 0,45 19 5,16 4,14 1,83 29 6,41 5,84 2,77
RVMI 0,9 12,38 12,30 6,56 14 11,55 11,58 3,87 18 14,01 12,30 8,33 29 12,79 12,77 6,12
RVE 1,9 22,08 21,62 3,83 15 21,63 21,98 4,12 26 23,48 21,93 3,39 42 21,14 20,69 3,83
RVI 4,5 24,41 21,38 13,68 70 23,75 22,18 15,92 64 26,29 21,77 13,92 124 23,65 20,70 11,89
GRF 6,1 1,85 1,59 2,06 44 1,91 1,51 2,27 93 1,68 1,66 2,31 59 1,86 1,57 1,29
GRV 20,2 4,34 3,65 11,51 90 4,79 3,90 14,37 118 3,77 3,50 9,65 277 3,68 3,69 11,13
FGL 4,3 6,87 7,67 8,51 35 6,36 7,28 6,40 36 5,14 3,75 8,93 116 10,35 9,19 8,74
RVIE 1,8 22,10 21,57 8,30 19 21,88 22,36 3,42 10 21,34 21,61 9,74 26 23,41 20,87 9,86
RVI 0,3 40,35 39,84 3,71 7 41,71 43,06 3,12 3 39,40 37,42 0,62 9 40,43 40,27 4,12
RVIU 0,4 11,58 12,99 6,32 8 11,52 15,87 6,87 8 9,58 12,27 5,86 16 15,30 13,91 5,96
RVIM 0,3 54,98 47,29 14,15 9 60,97 63,11 11,71 6 47,45 48,78 8,39 17 45,51 46,57 14,14
RVIO 17 21,72 20,07 7,46 24 21,04 20,20 5,86 28 24,42 22,80 8,81 69 19,72 18,38 6,66
Total FIM 74,8 6,16 4,71 11,37 618 5,40 3,69 13,69 516 3,70 4,79 10,80 949 7,88 5,39 9,87
FIAMM 252 1,17 1,10 0,31 30 1,20 1,09 0,33 38 1,11 1,12 0,17 79 1,18 1,10 0,34
Total fondos 100,0 4,90 4,08 11,14 675 4,25 2,99 13,24 545 5,32 4,05 10,82 1010 6,16 4,73 9,63
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ANEXO A.3.1

Analisis de las comisiones de gestion por fondos segtn el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

9
;D;:tt_' desviacion ne desviacion no desviacion no desviacion no desviacion
tot. media_mediana___tipica casos _media _mediana casos _media mediana__tipica casos _media_mediana _ti] casos _media mediana _tipica

RFCP 8,4 1,16 1,10 0,48 18 0,47 0,45 0,18 52 1,17 1,00 0,41 32 1,44 1,18 60 1,64 1,40 0,40

RFLP 7,1 1,22 1,36 0,40 18 0,79 0,60 0,32 38 1,20 1,25 0,39 48 1,44 1,40 50 1,48 1,50 0,33

RFM 9,3 1,51 1,50 0,42 75 1,22 1,40 0,51 37 1,58 1,50 0,34 20 1,66 1,51 61 1,56 1,50 0,34

RVM 6,6 1,70 1,60 0,55 69 1,50 1,42 0,60 30 2,05 1,64 0,47 27 2,00 1,75 a7 1,26 1,90 0,49

RVN 4,5 1,88 1,81 0,54 29 1,54 1,50 0,59 22 1,86 2,00 0,48 22 2,24 2,13 31 1,96 1,90 0,43

RFI 1,0 1,47 1,50 0,42 4 1,26 1,25 0,61 5 1,47 1,50 0,44 23 1,50 1,49 20 1,73 1,76 0,44

RFMI 5,0 1,55 1,50 0,51 10 0,87 0,72 0,36 28 1,60 1,49 0,46 12 1,76 1,50 21 2,18 1,63 0,43

RVMI 2,8 1,83 1,75 0,43 21 1,43 1,45 0,39 12 2,09 1,90 0,39 10 1,90 2,00 18 1,89 1,89 0,34

RVE 4,6 1,86 2,00 0,56 22 1,43 1,47 0,66 16 1,90 1,90 0,38 20 2,22 2,17 28 1,90 2,01 0,42

RVI 8,3 1,94 2,00 0,48 62 1,65 1,82 0,55 83 2,08 2,24 0,37 31 1,97 2,00 94 2,09 2,05 0,51

GRF 8,2 1,13 1,09 0,35 46 1,11 1,06 0,42 44 1,14 1,10 0,40 50 1,19 1,18 78 1,10 1,10 0,26

GRV 14,4 1,37 1,25 0,33 79 1,26 1,15 0,31 85 1,38 1,30 0,28 81 1,52 1,30 123 1,33 1,28 0,31

FGL 1,1 1,35 1,50 0,54 12 0,79 0,80 0,37 12 1,34 1,02 0,38 19 1,49 1,40 35 1,79 1,73 0,42

Total FIM 81,3 1,5 1,4 0,5 451 1,1 1,2 0,5 468 1,5 1,4 0,5 412 1,7 1,5 647 1,7 1,5 0,5

FIAMM 18,7 1,05 1,08 0,25 51 0,84 0,85 0,26 35 1,05 1,08 0,21 63 1,11 1,13 44 1,19 1,13 0,13

Total fondos 1000 1,41 1,38 0,52 508 1,05 1,04 0,54 484 1,39 1,30 0,46 493 1,60 1,41 0,46 686 1,61 1,50 0,52

Analisis de las comisiones de gestion por fondos segtin el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

G;Dpp:tt.' desviacion no desviacion no desviacién no desviacion no desviacion

tot. media__mediana pica casos _media _mediana__tipica casos _media_mediana pica casos _media _mediana pica casos _media _mediana _tipica
RFCP 17,0 0,70 0,79 0,49 17 0,33 0,25 0,13 38 0,48 0,50 0,18 62 0,77 0,68 0,34 99 1,28 1,14 0,43
RFLP 5,1 1,19 1,25 0,41 26 0,74 0,88 0,39 28 1,27 1,20 0,42 44 1,36 1,33 0,37 49 1,41 1,33 0,38
RFM 3,1 1,37 1,45 0,49 43 0,82 1,10 0,50 44 1,45 1,48 0,50 17 1,60 1,55 0,37 46 1,62 1,50 0,37
RVM 3,2 1,80 1,65 0,57 63 1,33 1,36 0,58 31 1,90 1,85 0,47 9 2,13 2,01 0,39 45 1,88 1,90 0,42
RVN 31 1,84 2,00 0,56 25 1,45 1,50 0,48 26 2,00 2,00 0,57 20 2,18 2,25 0,54 32 1,79 2,06 0,54
RFI 0,9 0,97 1,49 0,57 13 0,97 0,75 0,41 10 0,66 1,45 0,53 10 1,32 1,66 0,54 26 1,22 1,50 0,56
RFMI 2,0 1,48 1,24 0,61 25 0,90 1,00 0,52 21 1,74 1,50 0,56 8 1,88 1,50 0,53 18 0,80 1,22 0,64
RVMI 1,1 1,46 1,54 0,71 17 1,10 1,25 0,52 22 1,47 1,53 0,65 16 1,59 1,64 0,91 13 1,84 2,00 0,63
RVE 1,7 1,88 2,00 0,53 29 1,48 1,74 0,59 18 1,82 1,91 0,60 22 2,19 2,25 0,21 29 1,97 2,00 0,41
RVI 4,2 1,79 1,90 0,59 58 1,22 1,47 0,60 92 1,93 2,00 0,53 79 2,01 2,23 0,60 83 2,01 1,90 0,48
GRF 6,0 0,85 0,82 0,32 25 0,61 0,80 0,36 37 1,06 0,94 0,33 50 0,90 0,77 0,33 63 0,83 0,76 0,29
GRV 17,5 1,44 1,30 0,33 67 1,55 1,30 0,35 75 1,49 1,40 0,34 95 1,39 1,30 0,35 217 1,30 1,26 0,30
FGL 8,4 1,27 1,24 0,53 67 0,99 1,00 0,50 52 1,28 1,20 0,50 24 1,43 1,42 0,39 103 1,41 1,35 0,55
RVIE a5 1,85 2,00 0,47 14 1,41 1,43 0,57 15 1,94 2,00 0,29 8 2,28 2,25 0,13 16 1,86 1,90 0,38
RVD) 0,3 1,82 2,00 0,53 6 1,34 1,87 0,55 8 1,75 1,83 0,62 2 2,25 2,25 0,00 7 1,96 2,24 0,29
RVIU 0,5 1,79 2,00 0,53 9 1,27 1,51 0,65 6 2,18 2,18 0,24 6 2,08 2512} 0,34 18 1,66 2,00 0,46
RVIM 0,2 1,99 1,99 0,51 12 1,85 1,72 0,46 6 1,94 2,12 0,31 9 2,17 2,24 0,46 15 2,00 1,98 0,61
RVIO 1,8 1,72 1,89 0,65 21 1,10 1,50 0,54 65 1,69 1,80 0,71 51 2,14 2,16 0,55 18 1,87 1,90 0,59
Total FIM 73,3 1,24 1,35 0,58 264 0,62 0,70 0,50 483 1,34 1,25 0,52 586 1,39 1,35 0,50 915 1,61 1,50 0,58
FIAMM 26,7 0,87 1,00 0,25 32 0,61 0,50 0,28 54 0,90 1,00 0,23 21 0,99 1,00 0,11 56 0,99 1,00 0,07
Total fondos 1000 1,14 1,30 0,58 297 0,62 0,70 0,49 555 1,24 1,21 0,52 566 1,26 1,30 0,50 993 1,46 1,50 0,58

Analisis de las comisiones de gestion por fondos segun el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

desviacion no desviacion desviacion
RFCP 0,61 0,74 0,46 0,24 0,12 0,46 0,45 0,25 0,27 1,00 0,41
RFLP 4,9 1,16 1,25 0,40 27 0,78 0,90 0,37 33 1,19 1,25 0,43 27 1,38 1,34 0,28 54 1,30 1,26 0,34
RFM 3,5 1,25 1,45 0,48 13 0,71 0,90 0,56 71 1,23 1,25 0,47 17 1,60 1,56 0,29 50 1,56 1,50 0,41
RVM 2,7 1,82 1,75 0,56 56 1,56 1,50 0,60 27 1,81 1,80 0,48 16 2,01 1,97 0,60 39 1,91 2,00 0,40
RVN 3,6 1,83 2,00 0,60 18 1,39 1,43 0,52 33 1,91 2,00 0,46 26 2,14 2,23 0,59 30 1,92 2,00 0,63
RFI 1,0 1,08 1,40 0,57 9 1,28 0,75 0,53 14 0,75 1,40 0,52 16 1,28 1,50 0,52 22 1,21 1,51 0,55
RFMI 1,6 1,52 1,25 0,62 28 1,31 1,05 0,53 13 1,87 1,50 0,67 16 0,94 1,35 0,67
RVMI 1,2 1,60 1,60 0,72 19 1,79 1,63 0,61 25 1,47 1,54 0,68 9 2,03 2,00 0,60 13 0,86 1,00 0,84
RVE 1,9 1,89 2,00 0,61 16 1,54 1,82 0,65 25 1,77 2,00 0,63 26 2,15 2,00 0,50 30 2,19 2,17 0,59
RVI 4,7 1,96 2,18 0,93 35 1,39 1,25 0,70 84 2,06 2,00 0,66 90 2,16 2,24 0,72 110 2,22 2,25 1,13
GRF 57 0,78 0,78 0,33 16 0,51 0,93 0,36 22 0,90 0,90 0,25 73 0,83 0,60 0,31 63 0,88 0,83 0,32
GRV 188 1,39 1,24 0,31 67 1,33 1,15 0,29 56 1,67 1,30 0,34 130 1,34 1,25 0,34 243 1,22 1,20 0,28
FGL 8,5 1,43 1,27 0,66 84 1,06 1,00 0,68 70 1,56 1,26 0,64 17 1,77 1,78 0,80 128 1,36 1,36 0,59
RVIE 1,9 2,01 2,00 0,55 8 1,66 1,20 0,45 18 1,73 2,00 0,30 22 2,50 2,25 0,50 5] Z5 2,00 0,60
RVD) 0,3 2,00 2,24 1,24 8 1,85 2,09 1,01 4 2,22 2,24 0,21 6 155 2,24 1,32 5 3,23 2,24 A5
RVIU 0,4 1,76 2,21 0,65 12 2,14 2,25 0,60 7 1,66 225 0,68 13 2,12 1,99 0,54 8 i3 1,37 0,64
RVIM 0,4 2,66 22 0] 1,45 10 1,88 1,98 0,45 5 2,79 2,24 0,89 9 1,81 1,99 0,56 19 3,85 3,30 1,70
RVIO 1,7 1,78 2,18 0,78 12 1,17 1,20 0,54 55 1,80 1,80 0,82 25 2,14 2,25 0,65 32 2,08 2,25 0,72
Total FIM 76,9 1,22 1,30 0,70 251 0,56 0,65 0,57 509 1,28 1,24 0,57 563 1,45 1,35 0,53 1021 1,59 1,50 0,77
FIAMM 23,1 0,85 1,00 0,24 28 0,52 0,50 0,24 51 0,88 1,00 0,23 26 0,98 1,00 0,10 48 1,00 1,00 0,06
Total fondos 100,0 1,13 1,25 0,69 277 0,55 0,65 0,55 622 1,27 1,20 0,59 654 1,29 1,30 0,52 1007 1,43 1,45 0,77
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ANEXO A.3.2

Anadlisis de las comisiones de depésito por fondos segun el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

070,5:;.' desviaciéon  n° desviacion n° desviacion no desviacion no desviacién
tot. media__mediana tipica _casos _media _mediana casos _media__mediana casos _media__mediana _tipica casos _media mediana _ti
RFCP 8,4 0,15 0,11 0,11 18 0,08 0,05 0,04 52 0,17 0,12 32 0,21 0,14 0,12 60 0,16 0,14 0,11
RFLP 7,1 0,13 0,13 0,11 18 0,08 0,13 0,12 38 0,13 0,12 48 0,13 0,14 0,10 50 0,17 0,13 0,12
RFM 9,3 0,14 0,11 0,09 75 0,12 0,11 0,08 37 0,10 0,11 20 0,17 0,17 0,11 61 0,18 0,11 0,09
RVM 6,6 0,10 0,11 0,08 69 0,11 0,12 0,06 30 0,09 0,10 27 0,10 0,14 0,10 47 0,10 0,12 0,10
RVN 4,5 0,07 0,07 0,08 29 0,07 0,08 0,05 22 0,10 0,07 22 0,04 0,07 0,06 31 0,09 0,06 0,09
RFI 1,0 0,14 0,13 0,10 4 0,13 0,13 0,06 5 0,10 0,10 23 0,15 0,12 0,10 20 0,18 0,15 0,11
RFMI 5,0 0,11 0,12 0,07 10 0,11 0,11 0,07 28 0,11 0,15 12 0,10 0,14 0,08 21 0,10 0,10 0,05
RVMI 2,8 0,10 0,12 0,08 21 0,09 0,09 0,05 12 0,05 0,14 10 0,12 0,11 0,11 18 0,14 0,14 0,09
RVE 4,6 0,06 0,09 0,10 22 0,07 0,09 0,06 16 0,07 0,08 20 0,03 0,08 0,08 28 0,12 0,10 0,12
RVI 8,3 0,08 0,09 0,09 62 0,07 0,08 0,09 83 0,11 0,09 31 0,07 0,09 0,09 94 0,08 0,09 0,10
GRF 8,2 0,13 0,10 0,09 46 0,13 0,10 0,09 44 0,12 0,10 50 0,11 0,10 0,07 78 0,15 0,11 0,09
GRV 14,4 0,10 0,10 0,08 79 0,10 0,10 0,07 85 0,08 0,10 81 0,09 0,10 0,07 123 0,13 0,11 0,10
FGL 1,1 0,10 0,10 0,06 12 0,08 0,08 0,06 12 0,10 0,09 19 0,09 0,10 0,05 35 0,13 0,12 0,06
Total FIM 81,3 0,11 0,10 0,09 451 0,10 0,10 0,08 468 0,12 0,10 412 0,11 0,10 0,09 647 0,11 0,11 0,10
FIAMM 18,7 0,10 0,10 0,05 51 0,11 0,09 0,05 35 0,12 0,13 63 0,09 0,13 0,05 44 0,11 0,13 0,05
Total fondos 1000 0,11 0,10 0,09 508 0,10 0,10 0,07 484 0,12 0,10 0,09 493 0,11 0,10 0,09 686 0,11 0,11 0,10

Anaélisis de las comisiones de depdsito por fondos segtin el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

desviacién n° desviacion desviacion

RFCP 0,09 0,10 0,06 0,06 0,05 0,04 0,09 0,07 0,05 62 0,08 0,10 0,06 0,12 0,10

RFLP 51 0114 0,10 006 26 0,09 0,10 0,04 28 011 0,10 0,05 44 012 012 0,06 49 013 0,13 0,07
RFM 31 013 0,10 006 43 0,07 0,10 0,05 4 0,15 0,10 0,06 17 0,16 0,16 0,06 46 0,14 0,11 0,06
RVM 32 012 011 006 63 010 0,10 0,07 31 014 012 0,06 9 0,16 0,11 0,05 45 0,09 0,11 0,06
RVN 31 o011 010 006 25 0,09 0,10 0,06 26 0,15 0,10 0,06 20 0,09 0,12 0,06 32 010 0,12 0,05
RFI 09 009 011 006 13 010 0,10 0,05 10 0,07 0,13 0,08 10 013 011 0,06 26 0,11 0,13 0,06
RFMI 20 013 0,10 006 25 0,13 0,10 0,05 21 0,08 0,12 0,06 8 0,18 0,11 0,07 18 0,04 0,05 0,06
RVMI 4,1 010 010 007 17 011 0,10 0,05 22 011 0,10 0,07 16 0,08 0,08 0,07 13 017 0,14 0,08
RVE 1,7 011 013 006 29 011 0,11 0,04 18 018 0,14 0,06 22 005 0,15 0,07 29 014 0,112 0,06
RVI 42 013 0,12 006 58 0,10 0,10 0,05 92 015 0,14 0,06 79 0,13 0,10 0,06 83 0,16 0,15 0,06
GRF 60 009 010 005 25 007 0,10 0,06 37 010 0,10 0,04 50 011 0,10 0,04 63 009 0,10 0,05
GRV 175 011 010 006 67 0,12 0,10 0,05 75 011 0,10 0,05 95 0,10 0,10 0,06 217 0,09 0,10 0,06
FGL 84 008 010 005 67 0,08 0,10 0,05 52 0,09 0,10 0,04 24 0,07 0,10 0,05 103 0,09 0,10 0,05
RVIE 4,5 013 011 005 14 011 0,10 0,05 15 013 0,12 0,04 8 0,18 0,15 0,05 16 011 0,11 0,05
RVI) 03 014 015 0,06 6 0,08 0,10 0,05 8 0,14 0,15 0,06 2 0,17 0,17 0,02 7 0,15 0,15 0,05
RVIU 05 016 0,115 0,07 9 0,15 0,14 0,06 6 0,17 0,15 0,07 6 0,16 0,15 0,05 18 015 0,14 0,08
RVIM 02 o014 013 005 12 017 0,12 0,05 6 0,10 0,11 0,05 9 0,13 0,12 0,05 15 0,14 0,14 0,06
RVIO 1,8 013 011 006 21 009 0,10 0,06 65 012 011 0,06 51 017 011 0,06 18 013 010 0,07
Total FIM 733 010 0,10 006 264 008 0,10 0,05 483 0,10 0,10 0,05 586 0,11 0,10 0,06 915 0,12 0,10 0,06
FIAMM 26,7 011 010 005 32 010 005 0,05 54 012 0,10 0,05 21 011 0,14 0,05 56 041 0,13 0,04
Total fondos 1000 011 0,10 006 297 0,09 0,10 0,05 555 0,11 0,10 0,05 566 0,11 0,10 0,06 993 0,12 0,10 0,06

Analisis de las comisiones de depdsito por fondos seguin el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcion del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

“;o;)aatt.. desviacién n° desviacion no desviacion no desviacion no desviacion

tot. media_mediana_tipica _casos _media mediana _tipica casos __media _mediana _tipica casos _media _mediana _tipica casos _media _mediana _tipica
RFCP 18,9 0,08 0,10 0,06 21 0,06 0,05 0,04 31 0,08 0,06 0,04 51 0,08 0,10 0,05 111 0,12 0,11 0,06
RFLP 4,9 0,12 0,12 0,06 27 0,10 0,10 0,05 33 0,11 0,10 0,05 27 0,12 0,13 0,05 54 0,12 0,14 0,07
RFM 3,5 0,13 0,10 0,06 13 0,10 0,10 0,05 71 0,13 0,10 0,05 17 0,14 0,10 0,06 50 0,14 0,12 0,06
RVM 2,7 0,13 0,12 0,06 56 0,13 0,11 0,06 27 0,14 0,14 0,06 16 0,14 0,10 0,08 39 0,09 0,14 0,05
RVN 3,6 0,11 0,11 0,06 18 0,08 0,10 0,05 33 0,13 0,10 0,06 26 0,10 0,12 0,06 30 0,14 0,15 0,05
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 9 0,12 0,10 0,04 14 0,06 0,10 0,05 16 0,12 0,11 0,06 22 0,12 0,15 0,06
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 28 0,11 0,10 0,04 13 0,15 0,10 0,08 16 0,04 0,04 0,06
RVMI 1,2 0,10 0,10 0,07 19 0,14 0,11 0,06 25 0,08 0,10 0,07 9 0,07 0,09 0,07 13 0,08 0,10 0,06
RVE 1,9 0,11 0,12 0,05 16 0,10 0,10 0,04 25 0,16 0,12 0,05 26 0,06 0,15 0,07 30 0,14 0,13 0,05
RVI 4,7 0,13 0,12 0,06 35 0,09 0,10 0,06 84 0,07 0,11 0,05 90 0,14 0,11 0,06 110 0,15 0,15 0,06
GRF 57 0,09 0,10 0,04 16 0,08 0,10 0,04 22 0,12 0,15 0,02 73 0,09 0,06 0,04 63 0,07 0,05 0,05
GRV 18,8 0,11 0,10 0,05 67 0,10 0,10 0,05 56 0,13 0,10 0,05 130 0,10 0,10 0,06 243 0,10 0,10 0,05
FGL 8,5 0,09 0,10 0,05 84 0,08 0,10 0,05 70 0,11 0,10 0,05 17 0,08 0,09 0,06 128 0,10 0,10 0,05
RVIE 1,9 0,13 0,12 0,05 8 0,10 0,10 0,04 18 0,10 0,10 0,05 22 0,16 0,15 0,04 35 0,17 0,14 0,06
RVI 0,3 0,14 0,15 0,06 8 0,12 0,12 0,07 4 0,14 0,15 0,05 6 0,14 0,15 0,04 5 0,16 0,15 0,06
RVIU 0,4 0,16 0,15 0,06 12 0,12 0,15 0,06 7 0,16 Uil 0,06 13 0,17 0,15 0,04 8 0,17 0,12 0,06
RVIM 0,4 0,14 0,14 0,05 10 0,14 0,10 0,05 5 0,14 0,15 0,04 9 0,12 0,10 0,06 19 0,13 0,14 0,05
RVIO 17 0,12 0,11 0,06 12 0,06 0,10 0,06 55 0,12 0,12 0,06 53 0,13 0,10 0,07 32 0,16 0,14 0,07
Total FIM 76,9 0,10 0,10 0,06 251 0,08 0,10 0,05 509 0,10 0,10 0,05 563 0,12 0,10 0,06 1021 0,12 0,10 0,06
FIAMM 23,1 0,11 0,10 0,05 28 0,09 0,05 0,04 51 0,12 0,10 0,04 26 0,10 0,12 0,05 48 0,12 0,14 0,04
Total fondos 1000 0,10 0,10 0,06 277 0,08 0,10 0,05 622 0,11 0,10 0,05 654 0,11 0,10 0,06 1007 0,12 0,10 0,06
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ANEXO A.3.3

Andlisis de las rentabilidades por fondos segtn el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

at desviacion no desviacion ne desviacion no desviacion ne desviacion
tot.  media mediana __tij i p

ca casos _media _mediana casos _media _mediana _tipica casos _media _mediana__tipica casos _media _mediana

RFCP 8,4 3,0 3,0 0,7 18 3,8 3,6 52 3,0 3,2 0,8 32 2,8 3,0 0,7 60 2,5 2,7

RFLP 7,1 4,0 3,9 2,2 18 4,0 4,9 38 4,3 3,8 2,3 48 4,0 4,0 0,9 50 3,8 3,7

RFM 9,3 0,3 -0,2 7,1 75 0,9 0,8 37 0,7 0,0 2,9 20 -0,1 0,1 2,4 61 -0,5 -0,9

RVM 6,6 -6,8 -5,7 6,2 69 -5,9 -5,3 30 -5,7 -5,3 5,7 27 -8,1 -7,0 4,9 47 -7,5 -6,2

RVN 4,5 -16,7 -15,9 7,6 29 -14,5 15,1 22 -15,4  -14,4 5,0 22 -18,0 -15,3 6,6 31 -19,1  -17,5

RFI 1,0 7.1 6,5 7.1 4 7,8 7,8 5 7,0 6,9 3,2 23 7,0 6,8 53 20 6,6 6,1

RFMI 5,0 -1,2 -0,3 3,2 10 1,0 1,3 28 -0,6 -0,6 3,0 12 -2,8 -1,4 2,4 21 -2,9 1,3

RVMI 2,8 -6,8 -4,9 51 21 -5,6 -3,7 12 -9,0 -8,8 4,5 10 -6,8 -4,3 2,8 18 -5,6 -5,7

RVE 4,6 -6,0 -5,3 6,2 22 -5,9 -7.7 16 -5,5 -5,9 51 20 -6,2 -6,9 5,9 28 -6,6 -4,6

RVI 8,3 -17,2 -13,0 15,8 62 -16,0 -13,0 83 -12,8  -11,9 13,3 31 -21,6  -14,8 15,4 94 -18,4  -13,3 20,0
GRF 8,2 3,8 3,2 1,5 46 4,1 3,5 44 4,0 3,3 1,4 50 3,8 3,4 1,1 78 3,3 3,0 0,8
GRV 14,4 -1,18 -1,2 4,2 79 -1,6 -0,8 85 -1,20 -0,8 4,6 81 -0,3 -1,1 4,2 123 -1,6 -1,6 4,3
FGL 11 -6,7 -6,3 9,7 12 -2,0 -1,1 12 -7,1 -39 10,2 19 -8,7 9,7 8,3 35 9,2 7,2 10,2
Total FIM 81,3 -3,0 -0,6 9,6 4510 -09 1,0 4680 -0,8 2,0 7,4 4120 -3,0 -0,9 7,6 6470 -7,4 -2,6 12,3
FIAMM 18,7 2,9 2,9 0,8 51 3,2 3,2 0,3 35 29 2,9 0,2 63 2,9 2,9 1,2 44 2,7 2,8 0,4
Total fondos 1000 -1,9 0,6 9,3 508 -0,1 2,0 7,9 484 0,1 24 7,2 493 -2,2 -0,3 74 686 -5,5 -2,0 12,0

Andlisis de las rentabilidades por fondos segun el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

n;npp:tt,' desviacion no desviacién no desviacion no desviacion no desviacién

tot. media__mediana__tipica casos _media _mediana__tipica casos _media_mediana__tipica casos _media _mediana__tipica casos _media _mediana__tipica
RFCP 17,0 1,65 1,6 0,6 17 1,8 19 0,3 38 1,8 1,7 0,3 62 1,73 1,6 0,6 929 1,2 1,3 0,7
RFLP 5,1 3,3 3,0 2,1 26 3,7 3,3 1,2 28 3,5 2,8 1,6 44 2,6 2,6 1,6 49 3,5 31 2,9
RFM 31 3,9 3,8 1,6 43 3,7 3,7 1,8 44 4,0 3,7 1,2 17 4,1 4,8 1,8 46 4,0 4,0 1,6
RVM 3,2 6,8 6,2 3,7 63 6,0 58 4,0 31 7,8 8,3 3,5 9 6,1 5.2 4,1 45 7,2 6,3 3,3
RVN 3,1 19,4 18,4 3,7 25 22,5 19,3 5,9 26 18,1 17,8 2,1 20 18,4 18,2 2,6 32 18,3 18,5 3,0
RFI 0,9 1,3 1,1 5,1 13 3,0 2,1 3,2 10 2,6 1,3 5,7 10 0,7 1,6 4,9 26 -2,0 0,1 5,5
RFMI 2,0 2,6 2,6 1,6 25 3,3 3,1 1,6 21 2,5 2,4 1,3 8 2,2 3,6 2,1 18 2,9 2,2 1,4
RVMI 1,1 4,2 3,7 3,0 17 4,1 4,0 1,6 22 4,0 3,3 2,0 16 4,6 3,8 3,0 13 3,7 2,8 51
RVE 1,7 8,8 7.9 5,0 29 9,5 8,1 53 18 7.7 8,1 4,8 22 7.9 7,0 3,9 29 10,6 8,6 51
RVI 4,2 6,5 5,2 9,1 58 9,7 6,2 8,2 92 5.2 4,8 7.3 79 8,4 53 8,6 83 3,0 5,0 11,4
GRF 6,0 2,8 2,2 1,8 25 2,7 2,9 2,7 37 2,6 1,7 1,5 50 3,2 2,2 1,8 63 2,8 2,2 1,1
GRV 17,5 4,1 3,0 3,0 67 5,0 2,7 3,5 75 4,3 3,6 2,9 95 3,6 3,1 2,8 217 3,5 2,8 3,0
FGL 8,4 2,3 2,6 8,0 67 3,2 2,9 4,9 52 1,6 3,3 51 24 1,6 2,1 3,6 103 2,8 2,3 10,9
RVIE 45 8,6 7.9 6,8 14 8,3 8,1 &3 a5 8,0 7,2 4,9 8 5,8 6,0 1,7 16 12,7 14,0 9,4
RVID 0,3 59 4,2 &3 6 753 3,8 3,6 8 6,5 4,1 3,4 2 4,6 4,7 3,0 7 4,9 4,7 2,7
RVIU 0,5 0,5 -0,4 572 9 4,6 -1,6 6,1 6 =2 -0,6 2)8) 6 -1,0 -1,0 5)2) 18 1,8 il 7/ 4,8
RVIM 0,2 20,9 15,1 14,2 12 27,7 19,4 12,1 6 22,3 2113 55 9 17,2 11,6 8,1 15 15,1 14,1 18,7
RVIO 1,8 4,6 42 6,9 21 10,9 5,5 5,9 65 4,6 4,2 43 =il 0,5 3,8 8,7 18 3.4 4,9 8,5
Total FIM 73,3 4,1 3,3 6,1 264 3,0 24 4,8 483 4,2 3,0 56 586 3,8 3,0 6,0 915 54 4,0 6,7
FIAMM 26,7 1,2 1,2 0,3 32 14 1,6 0,3 54 1,2 1,2 0,2 21 1,0 1,1 0,2 56 1,1 1,1 0,3
Total fondos 100,0 3,3 29 6,0 297 2,6 2,1 4,6 555 3,6 2,8 54 566 2,7 2,7 6,0 993 4,4 3,7 6,6

Analisis de las rentabilidades por fondos segun el volumen de patrimonio/participe de cada fondo, 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

D;O;:tt_' desviacién no desviacién ne desviacién no 6 no desviacion

tot. media mediana _tipica casos _media _mediana _tipica casos _media _mediana__tip casos _media _mediana__tipica casos _media _mediana _tipica
RFCP 189 1,53 1,39 0,54 21 1,91 1,90 0,18 31 1,65 1,73 0,31 51 1,53 1,44 0,34 111 1,00 1,08 0,53
RFLP 4,9 2,02 1,62 1,11 27 2,46 1,93 1,00 33 1,82 1,57 0,93 27 2,14 1,53 1,65 54 1,65 1,62 0,87
RFM 3,5 4,74 4,69 1,78 13 4,78 4,69 1,76 71 4,36 4,65 1,96 17 511 3,92 1,49 50 4,80 4,72 1,55
RVM 2,7 11,59 10,78 3,93 56 13,40 10,56 4,83 27 9,67 10,48 3,70 16 10,57 10,18 1,74 39 12,64 11,66 3,12
RVN 3,6 20,61 18,82 5,44 18 23,61 20,79 3,25 33 20,19 18,67 3,56 26 18,45 18,42 3,53 30 19,85 18,80 8,43
RFI 1,0 3,47 3,33 5,31 9 2,70 2,35 1,81 14 2,31 2,74 1,70 16 7,50 6,62 6,41 22 4,10 4,42 5,62
RFMI 1,6 514 517 2,37 28 532 521 2,42 13 528 5,35 1,86 16 4,63 4,53 2,62
RVMI 1,2 12,02 12,31 6,37 19 16,82 16,78 7,91 25 12,72 12,55 1,01 9 9,56 10,41 0,55 13 7,25 7,02 1,61
RVE 1,9 22,00 21,35 3,79 16 23,78 21,77 2,58 25 20,91 21,09 4,41 26 22,26 21,25 3,86 30 21,03 20,75 3,63
RVI 4,7 24,5 21,7 13,6 35 22,5 22,1 10,8 84 22,9 19,8 11,8 90 28,1 21,4 13,3 110 24,9 22,9 15,2
GRF 57 1,82 1,57 2,06 16 1,97 1,83 3,45 22 1,95 1,54 1,35 73 1,78 1,71 1,86 63 1,56 1,51 1,96
GRV 18,8 4,3 3,6 11,4 67 4,3 4,1 10,4 56 3,2 3,8 3,3 130 6,8 3,9 6,0 243 2,7 3,2 14,4
FGL 8,5 6,2 5,8 8,0 84 8,7 7,7 7,9 70 4,8 5,6 6,5 17 53 6,7 6,5 128 6,1 4,5 8,9
RVIE 1,9 22,1 21,4 6,8 8 20,3 22,0 1,6 18 20,7 20,8 4,3 22 22,8 20,8 4,9 35 24,8 26,6 11,2
RVIJ 0,3 40,3 39,8 3,5 8 41,2 39,3 4,0 4 38,5 38,6 2,8 6 40,2 38,3 31 5 41,5 40,8 3,0
RVIU 0,4 12,3 155 6,5 12 19,7 17,6 2,5 7 15,8 15,8 0,6 13 11,2 11,8 25 8 2,3 2,6 1,7
RVIM 0,4 52,8 46,9 13,3 10 56,1 49,5 11,7 5] 58,0 50,9 773 9 48,7 47,0 17,5 19 45,4 44,4 10,9
RVIO 1,7 21,1 20,2 7,7 12 25,8 22,7 7,7 55 22,8 20,6 6,9 58] 20,4 20,3 7,6 32 15,0 17,0 8,6
Total FIM 76,9 6,3 4,9 11,5 251 3,9 2,8 7,4 509 6,2 4,3 8,9 563 5,5 3,9 7,5 1021 9,8 7,2 14,5
FIAMM 23,1 1,2 1,1 0,3 28 1,5 1,6 0,3 51 1,1 1,2 0,2 26 1,0 1,1 0,2 48 1,0 1,1 0,3
Total fondos 100,0 5,1 4,4 11,3 277 3,3 2,2 7,3 622 5,2 3,8 8,8 654 4,6 3,5 7,4 1007 7,5 6,5 14,6

Estudio sobre la evolucion y los determinantes de las comisiones de gestion y depdsito de los fondos de inversion 67



ANEXO A4.1

Analisis de las comisiones de gestion segun el grupo financiero, 2000

O

pat_;opat, desviacion pat.o;‘;:at. pat%at. desviacion pat./pat. desviacion
tot. media_mediana tipica no casos _ voc. media_mediana tipica nocasos _ voc. media _mediana tipica n° casos  voc. media _mediana tipica
RFCP 8,8 1,10 1,01 0,50 70 66 0,98 1,00 0,52 84 30 1,38 1,10 0,46 29 3 1,06 0,78 0,50
RFLP 7,1 1,22 1,35 0,41 87 54 1,33 1,35 0,44 41 33 1,17 1,30 0,30 41 13 0,89 1,45 0,45
RFM 9,7 1,44 1,50 0,46 108 73 1,37 1,40 0,51 51 20 1,61 1,50 0,38 70 8 1,62 1,50 0,41
RVM 6,6 1,69 1,51 0,56 95 59 1,61 1,50 0,61 48 28 1,83 1,75 0,46 52 13 1,75 1,55 0,53
RVN 4,4 1,88 1,79 0,53 53 68 1,90 1,75 0,59 24 18 1,89 1,95 0,39 32 14 1,80 1,90 0,50
RFI 1,0 1,46 1,50 0,44 32 45 1,53 1,41 0,38 20 17 1,63 1,67 0,46 13 38 1,31 1,50 0,50
RFMI 50 1,54 1,40 0,54 31 57 1,71 1,25 0,62 17 30 1,41 1,61 0,48 24 13 1,08 1,37 0,42
RVMI 2,8 1,83 1,64 0,44 30 76 1,82 1,55 0,48 14 9 2,08 2,00 0,28 27 15 1,69 1,56 0,42
RVE 4,5 1,85 1,99 0,57 43 59 1,78 2,00 0,58 23 31 2,11 1,75 0,48 28 10 1,43 2,00 0,63
RVI 8,2 1,94 2,00 0,50 138 65 2,03 2,00 0,50 88 21 1,93 2,04 0,45 72 13 1,51 2,03 0,54
GRF 8,1 1,13 1,09 0,36 139 77 1,14 1,20 0,38 70 21 1,12 1,01 0,29 13 2 0,98 1,00 0,36
GRV 14,2 1,37 1,25 0,33 207 67 1,40 1,25 0,35 115 28 1,33 1,25 0,30 49 5 1,17 1,25 0,27
FGL 1,1 1,34 1,50 0,55 36 39 1,40 1,33 0,49 30 17 1,65 2,00 0,52 32 44 1,17 1,23 0,42
Total FIM 81,6 1,48 1,42 0,54 1069 65 1,48 1,40 0,54 625 25 1,52 1,46 0,51 482 10 1,38 1,50 0,56
FIAMM 18,4 1,05 1,06 0,26 90 64 1,04 1,00 0,26 78 30 1,10 1,13 0,24 29 5 0,95 1,00 0,30
Total fondos _100,0 1,40 1,37 0,53 1159 65 1,40 1,31 0,54 703 26 1,43 1,38 0,50 511 9 1,33 1,45 0,56

Analisis de las comisiones de gestion segun el grupo financiero, 2004

% . % ) % L % o
pat./pat desviacion pat./pat. desviacion pat./pat. desviacion pat./pat. desviacion

of media__mediana tipica no casos Vo media__mediana tipica no casos __voc. media__mediana pica no casos __ voc. media__mediana tipica
RFCP 17,0 0,70 0,80 0,49 89 60 0,65 0,48 92 34 0,80 0,98 0,49 41 6 0,58 0,75 0,42
RFLP 5,1 1,18 1,25 0,42 66 55 1,30 1,22 0,44 49 30 1,20 1,25 0,29 37 15 0,71 1,25 0,51
RFM 3,1 1,37 1,45 0,49 68 59 1,46 1,44 0,48 48 24 1,27 1,50 0,49 38 17 1,16 1,42 0,50
RVM 3,2 1,80 1,60 0,58 66 44 1,89 1,55 0,64 53 33 1,79 1,75 0,52 38 24 1,66 1,51 0,56
RVN 3,1 1,84 2,00 0,56 55 59 1,89 2,00 0,59 27 22 1,94 1,81 0,40 23 19 1,55 2,24 0,63
RFI 0,9 0,97 1,46 0,57 22 32 1,45 1,64 0,49 27 50 0,70 1,26 0,63 14 18 0,85 1,14 0,47
RFMI 2,0 1,47 1,22 0,60 25 45 1,82 1,18 0,56 29 46 1,24 1,20 0,64 20 9 0,93 1,30 0,58
RVMI 1,1 1,46 1,52 0,70 27 65 1,56 1,60 0,55 24 15 1,28 1,23 0,75 19 20 1,26 1,49 0,74
RVE 1,7 1,87 1,99 0,53 40 49 1,90 2,01 0,53 38 38 2,01 1,96 0,38 25 12 1,34 1,75 0,68
RVI 4,2 1,79 1,90 0,58 139 63 1,88 2,00 0,54 119 22 1,87 1,89 0,55 59 15 1,32 1,75 0,72
GRF 6,0 0,85 0,81 0,32 89 78 0,85 0,99 0,36 79 20 0,82 0,76 0,26 8 2 1,05 0,77 0,27
GRV 17,4 1,44 1,30 0,33 208 73 1,49 1,37 0,36 195 23 1,30 1,25 0,26 53 4 1,26 1,26 0,32
FGL 8,5 1,26 1,25 0,51 124 79 1,26 1,18 0,49 59 10 1,21 1,26 0,51 88 11 1,31 1,35 0,53
RVIE i 1,85 2,00 0,47 30 79 1,82 1,90 0,51 16 14 1,98 2,08 0,31 7 7 1,88 2,00 0,55
RVIJ 0,3 1,82 2,00 0,53 11 58 1,66 2,20 0,59 10 39 2,06 1,95 0,48 2 3 1,78 1,94 0,31
RVIU 0,5 1,79 2,00 0,53 16 66 1,77 1,68 0,57 17 23 1,87 1,80 0,44 7 11 1,75 2,24 0,54
RVIM 0,2 1,99 1,99 0,51 18 62 2,06 2,04 0,52 15 27 1,79 1,86 0,35 10 11 2,03 2,12 0,65
RVIO 1,8 1,71 1,83 0,65 64 50 2,00 2,00 0,54 61 24 1,78 1,77 0,66 BE) 26 1,10 1,68 0,76
Total FIM 73,4 1,24 1,35 0,58 1018 65 1,27 1,35 0,58 839 26 1,19 1,30 0,55 463 9 1,15 1,35 0,61
FIAMM 26,6 0,87 1,00 0,25 71 66 0,86 1,00 0,25 67 30 0,92 1,00 0,20 27 4 0,82 0,81 0,32
Total fondos _ 100,0 1,14 1,30 0,58 1089 65 1,16 1,30 0,58 906 27 1,11 1,26 0,54 490 8 1,11 1,32 0,62

Analisis de las comisiones de gestion seguin el grupo financiero, 2005

% % % %
pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién pat./pat.
tot. ia mediana tipica nocasos _ voc. media _mediana tipica S0S  voc. media _mediana tipica nocasos _ voc. media _mediana
RFCP 18,9 0,61 0,74 0,46 89 59 0,57 0,60 0,49 92 32 0,72 0,85 0,45 42 8 0,47 0,70 0,39
RFLP 4,9 1,15 1,21 0,41 64 53 1,24 1,20 0,43 50 35 1,13 1,23 0,34 36 12 0,78 1,30 0,46
RFM 3,5 1,25 1,46 0,48 64 47 1,40 1,40 0,49 50 37 1,11 1,45 0,45 38 16 1,14 1,50 0,48
RVM 2,7 1,81 1,75 0,58 59 43 1,88 1,64 0,64 52 35 1,81 1,75 0,53 34 22 1,73 2,00 0,49
RVN 3,6 1,83 2,00 0,60 51 57 1,91 2,01 0,70 33 21 1,93 1,89 0,42 27 22 1,55 2,00 0,59
RFI 1,0 1,06 1,27 0,59 23 34 1,47 1,65 0,54 27 54 0,86 1,11 0,62 16 13 0,87 1,09 0,44
RFMI 1,6 1,52 1,27 0,61 25 51 1,64 1,10 0,57 21 39 1,47 1,49 0,67 14 10 0,92 1,42 0,57
RVMI 1,2 1,60 1,58 0,72 26 51 1,94 1,82 0,62 22 12 1,28 1,28 0,72 20 37 1,23 1,45 0,73
RVE 1,9 1,89 2,00 0,63 36 47 1,90 2,24 0,68 41 36 2,09 2,00 0,47 27 18 1,48 1,76 0,68
RVI 4,7 1,96 2,15 0,92 138 62 2,02 2,18 0,94 121 21 2,21 2,23 0,83 68 17 1,42 1,97 0,99
GRF 57 0,78 0,76 0,33 88 74 0,77 0,91 0,34 106 24 0,80 0,65 0,29 8 1 0,87 0,79 0,21
GRV 18,8 1,39 1,24 0,31 225 75 1,45 1,30 0,32 221 22 1,20 1,15 0,27 53 3 1,27 1,25 0,29
FGL 8,5 1,42 1,27 0,65 147 69 1,43 1,25 0,64 83 17 1,28 1,36 0,68 101 14 1,49 1,30 0,63
RVIE 1,9 2,01 2,00 0,54 34 79 1,95 1,96 0,46 20 16 2,39 2,25 0,61 8 5 1,80 1,90 0,55
RVI) @.3 2,00 2,24 1,24 11 60 1,68 2,24 1,22 10 37 2,36 2,23 1,13 2 & 3,98 3,46 1,22
RVIU 0,4 1,76 2,20 0,64 15 61 1,80 2,20 0,63 17 21 2,06 2,23 0,56 9 18 1,30 2,02 0,75
RVIM 0,4 2,66 225 1,45 18 70 2,68 2525 1,61 i3 21 2,56 2,25 il Al 10 9 2,67 2,25 1,49
RVIO 1,7 1,78 2,08 0,77 60 43 2,07 2,25 0,76 59 24, 2,00 2,06 0,75 39 =B 1,26 1,75 0,74
Total FIM 76,9 1,22 1,30 0,70 1031 63 1,25 1,34 0,71 918 27 1,15 1,25 0,67 484 10 1,17 1,35 0,70
FIAMM 23,1 0,85 1,00 0,24 64 64 0,82 1,00 0,26 63 32 0,90 1,00 0,18 26 4 0,87 0,85 0,29
Total fondos _100,0 1,13 1,25 0,69 1095 63,20 1,15 1,28 0,71 981 28,17 1,08 1,20 0,66 510 8,63 1,14 1,35 0,70
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ANEXO A.4.2

Andlisis de las comisiones de depésito seguin el grupo financiero, 2000

o e

patzopat. desviacién desviacién pat?pat. pa;;upat,
t media _mediana tipica media _mediana tipica nocasos  voc. media _mediana nocasos  voc. media _mediana

RFCP 0,15 0,10 0,10 0,13 0,10 0,10 84 30,5 0,19 0,14 29 3,4 0,08 0,10

RFLP 0,13 0,13 0,11 0,15 0,12 0,11 41 33,1 0,11 0,14 41 12,8 0,09 0,12

RFM 0,14 0,11 0,09 0,14 0,10 0,09 51 19,6 0,12 0,11 70 7,7 0,15 0,12

RVM 0,10 0,11 0,09 0,08 0,10 0,07 48 27,7 0,12 0,12 52 13,4 0,12 0,12 0,09
RVN 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07 0,07 24 18,1 0,10 0,04 32 14,2 0,05 0,08 0,09
RFI 0,14 0,12 0,10 0,11 0,10 0,08 20 16,6 0,24 0,13 13 38,2 0,14 0,15 0,10
RFMI 0,11 0,11 0,07 0,09 0,10 0,05 17 29,5 0,12 0,12 24 13,0 0,13 0,15 0,06
RVMI 0,10 0,12 0,08 0,09 0,08 0,10 14 8,9 0,10 0,12 27 15,2 0,13 0,14 0,05
RVE 0,06 0,09 0,09 0,06 0,08 0,09 23 31,3 0,05 0,08 28 10,1 0,12 0,12 0,09
RVI 0,08 0,09 0,09 0,07 0,06 0,11 88 21,4 0,12 0,11 72 13,4 0,09 0,11 0,07
GRF 0,13 0,10 0,09 0,13 0,11 0,08 70 20,9 0,11 0,09 13 2,1 0,25 0,04 0,10
GRV 0,10 0,10 0,08 0,10 0,10 0,06 115 27,6 0,09 0,08 49 4,9 0,15 0,11 0,10
FGL 0,10 0,10 0,06 0,09 0,10 0,06 30 16,7 0,12 0,11 32 44,2 0,10 0,11 0,05
Total FIM 0,11 0,10 0,09 1069 65,3 0,11 0,10 0,09 625 251 0,12 0,10 482 9,6 0,11 0,12 0,08
FIAMM 0,10 0,10 0,05 90 64,4 0,11 0,10 0,05 78 30,1 0,10 0,10 29 55 0,07 0,09 0,06
Total fondo 100,0 0,11 0,10 0,09 1159 65,2 0,11 0,10 0,08 703 26,0 0,11 0,10 0,10 511 89 0,11 0,12 0,08

Analisis de las comisiones de depésito seguin el grupo financiero, 2004

% . % % . % o
pat./pat. desviacion pat./pat. pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién

tot. media__mediana tipica no casos __voc. media__mediana pica no casos __ vo media__mediana tipica no casos __voc. media__mediana pica
RFCP 17,0 0,09 0,10 0,06 0,06 0,08 0,10 0,06 0,06 0,10 0,05
RFLP 5,1 0,11 0,10 0,06 66 55 0,12 0,10 0,06 49 30 0,12 0,14 0,05 37 15 0,06 0,10 0,05
RFM 3,1 0,13 0,10 0,06 68 59 0,14 0,10 0,06 48 24 0,11 0,10 0,06 38 17 0,11 0,11 0,06
RVM 3,2 0,12 0,11 0,06 66 44 0,13 0,10 0,07 53 33 0,11 0,13 0,06 38 24 0,13 0,11 0,05
RVN 3,1 0,11 0,10 0,06 55 59 0,12 0,10 0,06 27 22 0,08 0,11 0,07 23 19 0,09 0,10 0,05
RFI 0,9 0,09 0,11 0,06 22 32 0,13 0,13 0,06 27 50 0,08 0,11 0,07 14 18 0,07 0,12 0,05
RFMI 2,0 0,13 0,10 0,06 25 45 0,17 0,10 0,06 29 46 0,09 0,11 0,07 20 9 0,11 0,12 0,05
RVMI 1,1 0,10 0,10 0,07 27 65 0,10 0,10 0,06 24 15 0,09 0,07 0,07 19 20 0,12 0,12 0,06
RVE 1,7 0,11 0,12 0,06 40 49 0,16 0,14 0,06 38 38 0,06 0,15 0,06 25 12 0,09 0,12 0,06
RVI 4,2 0,13 0,12 0,06 139 63 0,15 0,15 0,06 119 22 0,11 0,13 0,06 59 15 0,10 0,10 0,06
GRF 6,0 0,09 0,10 0,05 89 78 0,10 0,10 0,04 79 20 0,07 0,05 0,05 8 2 0,13 0,05 0,06
GRV 17,4 0,11 0,10 0,06 208 73 0,11 0,10 0,05 195 23 0,08 0,10 0,06 53 4 0,13 0,10 0,07
FGL 8,5 0,08 0,10 0,05 124 79 0,08 0,10 0,05 59 10 0,10 0,10 0,06 88 11 0,08 0,11 0,04
RVIE 15 0,132 0,11 0,05 30 79 0,134 0,10 0,05 16 14 0,11 0,14 0,05 7 7 0,16 0,12 0,04
RVID 0,3 0,14 0,15 0,06 11 58 0,15 0,15 0,05 10 39 0,12 0,15 0,06 2 g 0,10 0,08 0,04
RVIU 0,5 0,16 0,15 0,07 17 66 0,17 0,15 0,05 18 23 0,12 0,14 0,08 8 11 0,16 0,13 0,05
RVIM 0,2 0,14 0,13 0,06 18 62 0,15 0,15 0,06 15 27 0,14 0,14 0,05 10 11 0,11 0,12 0,06
RVIO 18 0,13 0,11 0,06 64 50 0,17 0,15 0,06 61 24 0,11 0,11 0,06 ) 26 0,08 0,10 0,06
Total FIM 73,4 0,10 0,10 0,06 1018 65 0,11 0,10 0,06 839 26 0,09 0,10 0,06 463 9 0,09 0,10 0,06
FIAMM 26,6 0,11 0,10 0,05 71 66 0,12 0,11 0,05 67 30 0,11 0,10 0,05 27 4 0,08 0,08 0,05
Total fondo 100,0 0,11 0,10 0,06 1089 65 0,11 0,10 0,06 906 27 0,09 0,10 0,06 490 8 0,09 0,10 0,06

Analisis de las comisiones de depdsito segun el grupo financiero, 2005

% % % %
pat./pat. desviacion pat./pat. desviacion pat./pat. desviacion pat./pat. desviacién

tot. media _mediana tipica nocasos  voc. media _mediana tipica no casos _ voc. media _mediana tipica nocasos  voc. media__mediana pica
RFCP 18,9 0,08 0,10 0,06 89 59 0,09 0,10 0,06 92 32 0,08 0,10 0,06 42 8 0,06 0,10 0,05
RFLP 4,9 0,12 0,11 0,06 64 53 0,13 0,14 0,06 50 35 0,12 0,13 0,05 36 12 0,05 0,09 0,05
RFM 3,5 0,13 0,10 0,06 64 47 0,14 0,10 0,06 50 37 0,11 0,09 0,05 38 16 0,11 0,10 0,06
RVM 2,7 0,13 0,11 0,06 59 43 0,13 0,10 0,07 52 35 0,11 0,12 0,06 34 22 0,15 0,13 0,04
RVN 36 0,08 0,11 0,06 51 57 0,13 0,11 0,06 33 21 0,08 0,10 0,06 27 22 0,09 0,11 0,04
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 23 34 0,12 0,10 0,06 27 54 0,09 0,11 0,07 16 13 0,08 0,12 0,05
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 25 51 0,14 0,10 0,06 21 39 0,06 0,08 0,07 14 10 0,10 0,11 0,05
RVMI 1,2 0,10 0,10 0,07 26 51 0,10 0,10 0,07 22 12 0,09 0,08 0,07 20 37 0,09 0,11 0,05
RVE 1,9 0,11 0,12 0,05 36 47 0,16 0,13 0,05 41 36 0,07 0,14 0,06 27 18 0,08 0,11 0,04
RVI 4,7 0,13 0,12 0,06 138 62 0,14 0,15 0,05 121 21 0,12 0,14 0,06 68 17 0,09 0,11 0,05
GRF 5,7 0,09 0,10 0,04 88 74 0,10 0,10 0,04 106 24 0,07 0,05 0,04 8 1 0,09 0,05 0,05
GRV 18,8 0,11 0,10 0,05 225 75 0,11 0,10 0,05 221 22 0,09 0,10 0,06 53 3 0,14 0,10 0,07
FGL 8,5 0,09 0,10 0,05 147 69 0,09 0,10 0,05 83 17 0,10 0,10 0,06 101 14 0,08 0,10 0,04
RVIE 175, 0,131 0,12 0,05 34 79 0,130 0,10 0,05 20 16 0,12 0,15 0,05 8 5 0,16 0,12 0,04
RVI) 0,3 0,14 0,15 0,06 11 60 0,15 0,15 0,04 10 37 0,12 0,14 0,06 2 3 0,10 0,09 0,04
RVIU 0,4 0,16 0,15 0,06 15 61 0,17 0,15 0,04 17 21 0,12 0,15 0,06 9 18 0,14 0,13 0,05
RVIM 0,4 0,14 0,14 0,05 18 70 0,14 0,15 0,05 15 21 0,14 0,14 0,05 10 9 0,11 0,12 0,06
RVIO 1.7 0,12 0,11 0,06 60 43 0,16 0,15 0,06 59 24 0,11 0,10 0,06 39 25 0,07 0,10 0,05
Total FIM 76,9 0,10 0,10 0,06 1031 63 0,11 0,10 0,06 918 27 0,09 0,10 0,06 484 10 0,09 0,10 0,05
FIAMM 23,1 0,11 0,10 0,05 64 64 0,11 0,12 0,05 63 32 0,11 0,10 0,05 26 4 0,09 0,08 0,05
Total fondo 100,0 0,10 0,10 0,06 1095 63 0,11 0,10 0,06 981 28 0,10 0,10 0,06 510 9 0,09 0,10 0,05
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ANEXO AA4.3

Analisis de las rentabilidades segun el grupo financiero, 2000

9
pa[,;npat_ desviacion pat?;opat. desviacion pat%at. desviacion at%at. desviacion
tot. media__mediana tipica n° casos v« media__mediana tipica no casos _ vo media _mediana tipica nocasos _ voc. media _mediana tipica
RFCP 8,8 3,0 3,0 0,8 70 66,2 3,2 3,1 0,7 84 30,5 2,7 2,9 0,7 29 3,4 3,3 1,1
RFLP 7,1 4,0 3,9 2,5 87 54,2 4,3 4,1 2,8 41 33,1 3,6 3,7 0,8 41 12,8 3,7 2,9
RFM 9,7 0,4 -0,1 6,7 108 72,7 0,7 0,8 9,2 51 19,6 -0,1 -0,6 2,5 70 7,7 -0,6 3,2
RVM 6,6 -6,8 -5,5 6,1 95 58,9 7,4 -5,5 59 48 27,7 -6,8 -5,7 4,5 52 13,4 -5,1 7,6
RVN 4,4 -16,7 -15,8 10,1 53 67,7 -17,6 -16,6 7,4 24 18,1 -17,9 -17,5 3,4 32 14,2 -12,9 14,6
RFI 1,0 7,2 6,5 7,0 32 45,2 7,0 6,8 4,8 20 16,6 7.2 5,7 6,6 13 38,2 6,2 10,6
RFMI 50 1,2 -0,3 3,1 31 57,5 -2,4 -0,6 3,0 17 29,5 0,5 1,1 1,9 24 13,0 -0,9 3,6
RVMI 2,8 -5,0 6,6 30 759 -8,0 -6,5 58 14 8,9 -3,8 -4,1 3,2 27 15,2 -5,0 8,3
RVE 4,5 -5,3 6,1 43 58,6 -6,7 -5,5 6,6 23 31,3 -4,7 -4,7 4,4 28 10,1 -6,9 6,1
RVI 8,2 -13,2 15,2 138 65,2 -17,9 -13,0 16,8 88 21,4 -19,7 -13,8 14,9 72 13,4 -12,6 12,3
GRF 8,1 3,2 1,5 139,0 77,0 39 3,3 1,7 70,0 20,9 3,6 3,1 1,2 13,0 2,1 3,8 0,9
GRV 14,2 1,2 1,2 4,2 207,0 67,5 -1,3 -1,0 4,5 115,0 27,6 -0,7 -1,3 3,8 49,0 4,9 -1,3 4,2
FGL 1,1 -6,7 -6,2 9,0 36,0 39,1 -4,5 -4.4 8,3 30,0 16,7 -9,5 -6,8 10,0 32,0 44,2 7,2 8,6
Total FIM 81,6 -2,9 -0,7 9,6 1069,0 65,3 -3,1 -0,1 9,9 625,0 25,1 -2,5 -0,1 89 482,0 9,6 -2,4 9,6
FIAMM 18,4 2,9 2,9 0,7 90,0 64,4 2,9 2,9 0,3 78,0 30,1 2,9 2,9 1,1 29,0 55 3,0 0,3
Total fondos _ 100,0 -1,9 0,4 9,3 1159,0 65,2 -2,0 0,9 9,6 703, 26,0 -1,3 1,4 8,6 511,0 89 -1,8 9,5

Analisis de las rentabilidades segun el grupo financiero, 2004

9
pa;;l;,at, desviacion pat.;l;at. desviacion pa;;apat, desviacion patzopat_ desviacion
t media__mediana pica n° casos media_mediana tipica no casos v media_mediana ipi nocasos  voc. media_mediana pica
RFCP 17,0 1,65 1,6 0,6 89 59,9 1,6 1,6 0,6 92 34,1 1,74 1,7 41 6,0 1,9 1,5
RFLP 5,1 3,3 2,9 2,1 66 54,8 3,5 3,2 1,7 49 30,4 3,0 2,7 37 14,9 3,2 2,6
RFM 3,1 3,9 3,8 1,6 68 59,0 3,7 4,0 1,7 48 23,8 4,0 3,8 38 17,2 4,7 3,6
RVM 3,2 6,8 6,0 3,9 66 43,5 5,5 5,5 3,7 53 32,8 7,8 6,3 38 23,6 7,6 8,4
RVN 3,1 19,4 18,4 4,1 55 59,0 18,8 18,5 3,7 27 22,1 17,7 17,7 23 18,9 23,2 18,6
RFI 0,9 1,3 1,1 5,0 22 32,1 -0,8 1,0 5,5 27 50,0 1,9 2,1 14 18,0 3,6 0,2
RFMI 2,0 2,65 2,6 1,6 25 45,2 2,4 3,1 1,9 29 45,6 2,9 2,6 20 9,2 2,67 2,6
RVMI 1,1 4,23 3,7 3,0 27 65,0 4,6 4,2 3,3 24 15,4 2,7 2,7 19 19,6 4,19 2,8
RVE 1,7 8,78 7,9 4,9 40 49,3 8,81 7.2 4,8 38 38,5 8,5 8,0 25 12,3 9,6 8,1
RVI 4,2 6,5 5,1 9,1 139 63,0 6,5 5,4 9,3 119 21,7 5,1 4,3 59 15,4 8,6 6,0
GRF 6,0 2,8 2,2 1,7 89 78,2 2,8 2,1 1,4 79 20,2 3,1 2,2 8 1,6 1,4 1,7
GRV 17,4 4,1 3,0 3,0 208 73,0 4,5 2,9 3,2 195 23,4 3,1 3,2 53 36 4,2 2,8
FGL 8,5 2,3 2,5 7,8 124 79,0 1,7 1,7 4,7 59 9,8 3,4 2,1 88 11,2 5,5 4,7
RVIE 1,5 8,6 7,9 6,8 30 78,9 8,9 8,4 5,4 16 14,1 7.7 7,3 7 7,1 6,8 6,0
RVI) 0,3 52 4,2 3,3 11 57,7 7,6 5,0 2,9 10 38,8 33 2,0 2 3,5 6,6 8,3
RVIU 0,5 0,5 -0,4 51 18 66,2 1,3 0,8 6,2 19 23,0 =23 -2,4 9 10,9 1,6 2,1
RVIM 0,2 20,9 15,3 14,0 18 62,1 24,7 23,8 11,4 15 26,5 14,7 13,0 10 11,4 14,6 15,5
RVIO 1,8 4,6 4,2 6,8 64 50,2 24l 3,8 7,4 61 24,2 4,8 4,2 33 25,6 9,4 4,7
Total FIM 73,4 4,1 3,2 6,1 1018 64,8 3,9 3,2 59 839 26,0 3,8 3,1 463 9,2 6,5 3,7
FIAMM 26,6 1,2 1,2 0,3 71 65,6 1,2 1,2 0,3 67 30,3 1,2 13 27 4.1 1.2 1,2
Total fondos __ 100,0 3,3 2,9 6,0 1089 65,0 3,2 2,9 5,8 906 27,1 3,0 2,7 490 7,8 5,8 3,3

Analisis de las rentabilidades segun el grupo financiero, 2005

% % % %
pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién

tot. media__mediana ipica n° casos  voc. media__mediana tipica n° casos  voc. media_mediana tipica nocasos _ voc. media_mediana tipica
RFCP 18,9 1,53 1,38 0,59 89 59 1,53 1,44 0,58 92 32 1,47 1,26 0,55 42 8 1,78 1,41 0,68
RFLP 4,9 2,0 1,6 1,6 64 53,4 2,2 2,0 1,4 50 35,1 1,7 1,5 1,6 36 11,5 2,5 1,4 1,8
RFM 3,5 4,7 4,7 1,8 64 46,6 4,8 5,0 2,0 50 37,1 4,2 4,3 1,5 38 16,3 5,8 4,7 1,7
RVM 2,7 11,5 10,6 3,9 59 42,7 11,8 10,5 4,0 52 35,2 9,7 10,5 3,3 34 22,1 13,9 10,8 4,5
RVN 3,6 20,6 18,9 5,4 51 57,5 20,5 20,2 3,9 33 20,5 17,9 17,8 2,5 27 22,0 23,4 18,9 8,7
RFI 1,0 3,5 3,4 6,2 23 33,7 4,9 52 58 27 53,8 2,7 3,3 7,2 16 12,6 3,2 3,0 2,8
RFMI 1,6 5,15 5,2 2,3 25 50,6 55 6,4 2,4 21 39,4 4,4 4,1 2,4 14 10,1 5,30 54 1,9
RVMI 1,2 12,02 12,3 6,3 26 51,4 12,2 13,6 8,5 22 11,8 11,9 12,3 3,5 20 36,9 11,80 11,7 4,8
RVE 1,9 22,00 21,51 3,74 36 47 21,12 21,18 4,01 41 36 22,04 21,27 3,16 27 18 24,23 21,70 4,05
RVI 4,7 24,5 21,5 13,6 138 62,3 24,2 21,9 14,3 121 20,9 25,7 21,2 13,3 68 16,8 24,4 21,4 12,8
GRF 57 1,81 1,57 2,05 88 74 1,85 1,44 1,85 106 24 1,74 1,78 2,26 8 1 1,21 1,47 0,59
GRV 18,8 4,3 3,6 11,4 225 74,6 4,6 3,4 11,1 221 22,2 3,1 3,7 12,7 53 3,2 4,7 3,6 3,7
FGL 8,5 6,2 5,7 8,0 147 69,3 5,5 53 7,5 83 16,7 5,2 5,0 9,7 101 14,0 11,3 7.7 6,9
RVIE 1,9 22,1 21,3 8,3 34 79,2 21,6 21,6 4,6 20 15,7 25,4 21,4 13,0 8 & 20,7 20,9 4,1
RVI) 0,3 40,28 39,84 3,54 11 60 41,63 40,82 3,15 10 37 37,98 37,60 2,91 2 3 41,20 43,06 4,41
RVIU 0,4 12,3 13,4 6,4 15 61,0 10,5 15,5 7,3 17 20,5 5,9 13,4 4,5 9 18,5 14,5 11,8 7,0
RVIM 0,4 52,8 46,9 13,3 18 69,7 55,2 49,6 11,1 15 21,2 48,7 46,6 8,6 10 9,1 43,6 45,0 17,9
RVIO 1.7 21,1 19,9 7.6 60 42,8 18,7 19,4 7,2 59 23,7 20,1 19,1 8,2 39 33,5 24,9 21,5 7,1
Total FIM 76,9 6,3 4,9 11,4 1031 62,9 6,1 5,1 11,6 918 27,0 5,2 4,3 11,8 484 10,2 10,8 6,4 10,0
FIAMM 23,1 1,2 1,1 0,3 64 64,2 1,2 1,1 0,3 63 32,2 1,2 1,1 0,3 26 3,6 1,2 1,2 0,3
Total fondos _100,0 51 4,4 11,2 1095 63,2 4,9 4,5 11,4 981 282 4,2 3,7 11,6 510 8,6 9,9 59 9,9
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ANEXO A.5.1

Analisis de las comisiones de gestion de los fondos clasificados segun el tipo de inversor predominante, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana _ tipica  n°casos media mediana _ tipica n© casos media mediana  tipica n° casos media mediana _tipica
RFCP 8,8 1,1 1,0 0,5 74 0,6 0,5 0,4 33 0,8 1,2 0,4 76 1,6 1,5 0,4
RFLP 7,1 1,2 1,4 0,4 53 1,0 1,2 0,4 55 1,2 1,3 0,4 61 1,5 1,5 0,4
RFM 9,7 1,4 1,5 0,5 62 1,6 1,4 0,5 66 0,8 1,4 0,5 101 1,6 1,5 0,4
RVM 6,6 1,7 1,5 0,6 53 1,6 1,3 0,5 53 1,8 1,8 0,5 89 1,7 1,6 0,6
RVN 4,4 1,9 1,8 0,5 38 1,4 1,7 0,6 35 1,8 1,8 0,5 36 2,1 2,0 0,4
RFI 1,0 1,5 1,5 0,4 39 1,7 1,3 0,4 15 1,1 1,5 0,5 11 1,6 1,6 0,5
RFMI 5,1 1,5 1,4 0,5 34 1,0 1,2 0,5 20 1,3 1,4 0,5 18 1,9 1,6 0,5
RVMI 2,8 1,8 1,6 0,4 26 1,2 1,4 0,4 14 2,1 1,8 0,4 31 1,8 1,9 0,4
RVE 4,5 1,8 2,0 0,6 39 1,5 1,7 0,6 35 1,8 2,0 0,6 20 2,2 2,0 0,4
RVI 8,2 1,9 2,0 0,5 137 1,9 2,0 0,5 100 1,8 2,0 0,5 56 2,0 2,0 0,4
GRF 8,1 1,1 1,1 0,4 6 0,3 1,1 0,8 17 1,0 1,0 0,5 199 1,2 1,1 0,3
GRV 14,2 1,4 1,3 0,3 14 1,1 1,0 0,3 52 1,3 1,3 0,3 305 1,4 1,3 0,3
FGL 1,1 1,3 1,5 0,6 49 1,4 1,6 0,5 30 1,3 1,5 0,6 19 1,2 1,0 0,5
Total FIM 81,6 1,5 1,4 0,5 624 1,3 1,4 0,6 525 1,4 1,5 0,5 1.022 1,6 1,4 0,5
FIAMM 18,4 1,1 1,1 0,3 45 0,9 09 0,2 63 1,0 1,0 0,3 86 1,1 1,1 0,2
Total fondos 100,0 1,4 1,4 0,5 669 1,2 1,3 0,6 589 1,3 1,4 0,6 1.109 1,5 1,4 0,5

Andlisis de las comisiones de gestion de los fondos clasificados segun el tipo de inversor predominante, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcién del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana _ tipica nO casos media mediana  tipica n° casos media mediana _tipica n° casos media mediana _tipica
RFCP 17,1 0,7 0,8 0,5 95 0,4 0,5 0,4 65 0,8 0,9 0,4 62 1,4 1,2 0,5
RFLP 5,2 1,2 1,2 0,4 47 1,0 1,2 0,4 54 1,1 1,2 0,4 50 1,4 1,4 0,4
RFM 3,1 1,4 1,4 0,5 40 1,2 1,3 0,4 53 1,0 1,2 0,5 59 1,5 1,5 0,5
RVM 3,2 1,8 1,6 0,6 46 1,4 1,3 0,6 46 1,7 1,6 0,5 60 1,9 1,8 0,5
RVN 2,9 1,8 1,9 0,5 32 1,5 1,8 0,5 34 1,9 1,9 0,5 30 1,9 2,0 0,5
RFI 0,9 1,0 1,5 0,6 32 1,4 1,4 0,5 23 1,2 1,5 0,6 8 0,4 1,6 0,8
RFMI 2,1 1,5 1,2 0,6 18 1,1 1,3 0,6 26 1,0 1,1 0,5 28 1,7 1,5 0,7
RVMI 1,1 1,5 1,5 0,7 25 1,3 1,3 0,4 20 1,1 1,5 0,8 24 1,6 1,7 0,9
RVE 1,7 1,9 2,0 0,5 41 1,7 1,9 0,5 35 1,8 1,9 0,4 23 2,0 2,0 0,6
GRF 6,1 0,8 0,8 0,3 2 0,1 0,2 0,1 37 0,7 0,6 0,3 136 1,0 0,9 0,3
GRV 17,4 1,4 1,3 0,3 13 1,2 1,2 0,4 153 1,3 1,3 0,3 287 1,5 1,3 0,3
FGL 8,5 1,3 1,2 0,5 114 1,0 1,3 0,5 92 1,2 1,2 0,5 63 1,4 1,2 0,4
RVIE 1,2 1,7 1,9 0,5 23 1,6 1,9 0,5 16 1,8 1,9 0,5 10 1,8 2,0 0,3
RVIJ 0,3 1,8 2,0 0,5 9 1,5 1,7 0,5 9 1,8 2,2 0,5 5 2,2 1,7 0,7
RVIU 0,5 1,8 2,0 0,5 18 1,9 2,0 0,5 16 1,8 2,2 0,6 6 1,3 1,1 0,7
RVIM 0,2 1,9 1,9 0,4 13 2,0 2,0 0,5 23 1,7 1,8 0,4 3 2,0 2,0 0,1
RVIO 1,8 1,7 1,8 0,6 56 1,7 1,8 0,5 56 1,4 1,9 0,6 40 19 19 0,8
Total FIM 73,1 1,2 1,3 0,6 624 0,8 1,3 0,6 758 1,2 1,4 0,6 894 1,5 1,3 0,5
FIAMM 26,9 09 1,0 0,3 33 0,8 0,8 0,3 82 0,8 1,0 0,3 48 1,0 1,0 0,2
Total fondos 100,0 1,1 1,3 0,6 657 0,8 1,3 0,6 840 1,1 1,3 0,6 942 1,3 1,3 0,5

Analisis de las comisiones de gestion de los fondos clasificados seguin el tipo de inversor predominante, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacién desviacién desviacién desviacion

% Pat _media _mediana tipica n° casos _media _mediana tipica n° casos _media mediana tipica n° casos media _mediana tipica
RFCP 19,4 0,6 0,7 0,5 53 0,4 0,5 0,3 52 0,5 0,5 0,4 104 0,9 1,0 0,4
RFLP 5,2 1,1 1,2 0,4 38 1,1 1,2 0,4 63 1,1 1,2 0,4 36 1,3 1,3 0,4
RFM 3,4 1,3 1,5 0,5 36 1,0 1,3 0,4 54 1,2 1,4 0,5 51 1,5 1,5 0,5
RVM 3,0 1,8 1,7 0,6 42 1,5 1,5 0,7 43 1,9 1,8 0,6 44 1,9 1,8 0,5
RVN 3,3 1,7 2,0 0,5 30 1,5 1,9 0,6 38 1,8 1,8 0,5 21 1,9 2,2 0,6
RFI 1,0 1,0 1,4 0,5 21 1,5 1,4 0,5 21 1,1 1,4 0,5 12 0,6 1,3 0,6
RFMI 1,6 1,5 1,3 0,6 16 1,4 1,5 0,5 14 0,8 1,1 0,5 24 1,7 1,3 0,7
RVMI 0,9 1,3 1,6 0,7 18 1,2 1,3 0,6 20 1,3 1,7 0,7 23 1,4 1,6 0,8
RVE 1,9 1,8 2,0 0,5 29 1,7 2,0 0,5 36 1,6 1,8 0,5 18 2,1 2,0 0,6
GRF 6,1 0,8 0,8 0,3 22 0,3 0,5 0,3 58 0,7 0,5 0,3 116 0,9 0,9 0,3
GRV 20,2 1,4 1,2 0,3 139 1,3 1,2 0,3 105 1,3 1,2 0,3 241 1,5 1,2 0,3
FGL 4,3 1,3 1,2 0,5 33 1,1 1,2 0,6 64 1,2 1,3 0,6 90 1,4 1,2 0,5
RVIE 1,8 1,9 1,9 0,4 28 1,5 1,9 0,5 15 2,0 2,0 0,3 11 2,0 2,0 0,2
RVIJ 0,3 1,7 2,2 0,5 5 2,0 2,0 0,2 10 2,0 2,2 0,4 4 0,9 2,0 0,7
RVIU 0,4 1,7 2,0 0,6 ilg) 1,7 1,7 0,6 10 1,8 2,2 0,6 9 1,4 2,0 0,7
RVIM 0,3 1,9 2,0 0,5 7 1,6 il 0,6 16 1,9 1,9 0,4 9 2,1 2,2 0,3
RVIO 1.7 il.7/ ke 0,6 44 iz 1,8 0,6 57 L5 179 0,7 20 2,4l 2l 0,6
Total FIM 74,8 1,2 1,3 0,6 463 0,7 1,3 0,7 708 1,2 1,3 0,6 912 1,4 1,3 0,5
FIAMM 252 0,8 1,0 0,2 52 0,6 0,9 0,3 50 0,8 1,0 0,2 45 1,0 1,0 0,1
Total fondos 100,0 1,1 1,2 0,6 526 0,7 1,2 0,7 754 1,1 1,3 0,6 950 1,3 1,2 0,5

Estudio sobre la evolucion y los determinantes de las comisiones de gestion y depdsito de los fondos de inversion
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ANEXO A.5.2

Analisis de las comisiones de deposito de los fondos clasificados segtin el tipo de inversor predominante, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media__mediana tipica n° casos media mediana __tipica n° casos _media _mediana tipica n° casos _media _mediana tipica
RFCP 8,8 0,15 0,10 0,1 74 0,09 0,10 0,1 33 0,11 0,11 0,1 76 0,19 0,15 0,1
RFLP 7,1 0,13 0,13 0,1 53 0,22 0,15 0,1 55 0,08 0,12 0,1 61 0,16 0,14 0,1
RFM 9,7 0,14 0,11 0,1 62 0,13 0,10 0,1 66 0,09 0,10 0,1 101 0,15 0,12 0,1
RVM 6,6 0,10 0,11 0,1 53 0,09 0,10 0,1 53 0,12 0,12 0,1 89 0,10 0,11 0,1
RVN 4,4 0,07 0,07 0,1 38 0,09 0,09 0,1 35 0,08 0,05 0,1 36 0,06 0,06 0,1
RFI 1,0 0,14 0,12 0,1 39 0,14 0,11 0,1 15 0,14 0,15 0,1 11 0,15 0,11 0,1
RFMI 5,1 0,11 0,11 0,1 34 0,09 0,10 0,1 20 0,14 0,14 0,1 18 0,11 0,12 0,1
RVMI 2,8 0,10 0,12 0,1 26 0,10 0,10 0,1 14 0,05 0,13 0,1 31 0,12 0,12 0,1
RVE 4,5 0,06 0,09 0,1 39 0,06 0,07 0,1 35 0,09 0,10 0,1 20 0,04 0,13 0,1
RVI 8,2 0,08 0,09 0,1 137 0,09 0,09 0,1 100 0,10 0,10 0,1 56 0,07 0,09 0,1
GRF 8,1 0,13 0,10 0,1 6 0,06 0,10 0,0 17 0,11 0,10 0,1 199 0,13 0,10 0,1
GRV 14,2 0,10 0,10 0,1 14 0,09 0,07 0,1 52 0,07 0,09 0,1 305 0,10 0,10 0,1
FGL 1,1 0,10 0,10 0,1 49 0,09 0,11 0,1 30 0,13 0,12 0,1 19 0,09 0,09 0,0
Total FIM 81,6 0,11 0,10 0,1 624 0,10 0,10 0,1 525 0,09 0,10 0,1 1.022 0,12 0,10 0,1
FIAMM 18,3 0,10 0,10 0,1 45 0,13 0,10 0,1 63 0,09 0,10 0,0 86 0,10 0,14 0,1
Total fondos 100,0 0,11 0,10 0,1 669 0,11 0,10 0,1 589 0,09 0,10 0,1 1.109 0,12 0,10 0,1

Analisis de las comisiones de deposito de los fondos clasificados segtin el tipo de inversor predominante, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcién del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana tipica n° casos media mediana tipica n° casos _media _mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 17,1 0,09 0,10 0,06 95 0,08 0,10 0,05 65 0,07 0,1 0,1 62 0,14 0,14 0,06
RFLP 5,2 0,11 0,10 0,06 47 0,11 0,10 0,05 54 0,10 0,1 0,1 50 0,14 0,14 0,06
RFM 3,1 0,13 0,10 0,06 40 0,06 0,10 0,06 53 0,09 0,1 0,1 59 0,16 0,12 0,06
RVM 3,2 0,12 0,11 0,06 46 0,13 0,10 0,06 46 0,11 0,1 0,1 60 0,13 0,12 0,06
RVN 2,9 0,11 0,11 0,06 32 0,12 0,12 0,07 34 0,08 0,1 0,1 30 0,13 0,12 0,06
RFI 0,9 0,09 0,11 0,06 32 0,10 0,10 0,06 23 0,12 0,1 0,1 8 0,05 0,16 0,08
RFMI 2,1 0,13 0,10 0,06 18 0,11 0,10 0,05 26 0,13 0,1 0,0 28 0,13 0,08 0,07
RVMI 1,1 0,10 0,10 0,07 25 0,11 0,10 0,07 20 0,11 0,1 0,1 24 0,09 0,10 0,07
RVE 1,7 0,11 0,12 0,06 41 0,11 0,11 0,07 35 0,16 0,1 0,1 23 0,06 0,12 0,06
GRF 6,1 0,09 0,10 0,05 2 0,05 0,03 0,03 37 0,07 0,1 0,0 136 0,10 0,10 0,05
GRV 17,4 0,10 0,10 0,06 13 0,10 0,05 0,06 153 0,07 0,1 0,1 287 0,11 0,10 0,06
FGL 8,5 0,08 0,10 0,05 114 0,09 0,10 0,05 92 0,10 0,1 0,0 63 0,08 0,10 0,05
RVIE 1,2 0,12 0,11 0,05 23 0,10 0,11 0,04 16 0,13 0,1 0,1 10 0,12 0,13 0,05
RV 0,3 0,14 0,15 0,06 9 0,11 0,14 0,06 9 0,13 0,1 0,1 5 0,17 0,15 0,03
RVIU 0,5 0,16 0,15 0,07 18 0,13 0,12 0,06 16 0,18 0,2 0,1 6 0,16 0,12 0,03
RVIM 0,2 0,14 0,13 0,06 13 0,13 0,12 0,07 23 0,15 0,1 0,1 3 0,09 0,10 0,05
RVIO 1,8 0,13 0,11 0,06 56 0,13 0,14 0,06 56 0,09 0,1 0,1 40 0,16 0,12 0,07
Total FIM 73,1 0,10 0,10 0,06 624 0,09 0,10 0,06 758 0,09 0,1 0,1 894 0,11 0,10 0,06
FIAMM 26,9 0,11 0,10 0,05 33 0,12 0,10 0,05 82 0,11 0,1 0,0 48 0,11 0,14 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 657 0,10 0,10 0,06 840 0,09 0,1 0,1 942 0,11 0,10 0,06

Andlisis de las comisiones de depésito de los fondos clasificados segtin el tipo de inversor predominante, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana _ tipica  n© casos media mediana _ tipica n°casos media mediana _tipica  n° casos media mediana _tipica
RFCP 19,4 0,08 0,10 0,05 53 0,08 0,09 0,04 52 0,07 0,1 0,0 104 0,10 0,10 0,06
RFLP 52 0,11 0,11 0,06 38 0,11 0,10 0,05 63 0,11 0,1 0,1 36 0,13 0,15 0,06
RFM 3,4 0,13 0,10 0,06 36 0,09 0,09 0,05 54 0,09 0,1 0,1 51 0,16 0,10 0,06
RVM 3,0 0,13 0,11 0,06 42 0,12 0,10 0,06 43 0,13 0,1 0,1 44 0,13 0,14 0,06
RVN 3,3 0,11 0,11 0,05 30 0,09 0,10 0,05 38 0,10 0,1 0,1 21 0,13 0,12 0,06
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 21 0,13 0,12 0,06 21 0,11 0,1 0,1 12 0,07 0,15 0,07
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 16 0,08 0,10 0,06 14 0,08 0,1 0,0 24 0,13 0,08 0,07
RVMI 0,9 0,10 0,10 0,07 18 0,09 0,10 0,07 20 0,08 0,1 0,1 23 0,11 0,10 0,07
RVE 1,9 0,11 0,11 0,05 29 0,10 0,10 0,05 36 0,14 0,1 0,0 18 0,07 0,13 0,06
GRF 6,1 0,09 0,10 0,04 22 0,06 0,05 0,03 58 0,06 0,1 0,0 116 0,11 0,10 0,04
GRV 20,2 0,11 0,10 0,05 139 0,07 0,10 0,05 105 0,11 0,1 0,1 241 0,12 0,10 0,05
FGL 4,3 0,09 0,10 0,05 33 0,10 0,10 0,07 64 0,09 0,1 0,0 90 0,10 0,10 0,05
RVIE 1,8 0,12 0,11 0,05 28 0,09 0,10 0,04 15 0,15 0,1 0,1 11 0,13 0,15 0,05
RVIJ 0,3 0,14 0,15 0,06 5 0,08 0,10 0,07 10 0,17 0,1 0,0 4 0,11 0,07 0,06
RVIU 0,4 0,16 0,14 0,06 13 0,16 0,11 0,06 10 0,18 0,2 0,0 9 0,10 0,10 0,07
RVIM 0,3 0,13 0,12 0,06 7 0,13 0,10 0,04 16 0,15 0,1 0,0 9 0,13 0,10 0,06
RVIO 1,7 0,11 0,10 0,06 44 0,14 0,14 0,06 57 0,07 0,1 0,1 20 0,16 0,11 0,07
Total FIM 74,8 0,10 0,10 0,06 463 0,08 0,10 0,06 708 0,09 0,1 0,1 912 0,12 0,10 0,06
FIAMM 25,2 0,11 0,10 0,05 52 0,10 0,10 0,05 50 0,11 0,1 0,0 45 0,11 0,14 0,04
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 526 0,09 0,10 0,06 754 0,10 0,1 0,1 950 0,12 0,10 0,06
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ANEXO A.5.3

Analisis de las rentabilidades de los fondos clasificados segtin el tipo de inversor predominante, 2000
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana  tipica n°casos media mediana tipica n°casos media mediana  tipica n° casos media mediana _tipica
RFCP 8,8 3,0 3,0 0,8 74 3,5 3,4 0,8 33 3,0 3,0 0,6 76 2,6 2,7 0,7
RFLP 7,1 4,0 3,9 2,5 53 4,7 3,9 3,1 55 3,3 4,1 3,0 61 3,8 3,6 1,1
RFM 9,7 0,4 -0,1 6,7 62 1,3 0,8 3,2 66 0,1 0,0 4,2 101 -0,2 -0,9 9,0
RVM 6,6 -6,8 -5,5 6,1 53 -4,7 -3,7 5,4 53 -3,9 -7,6 7,7 89 -7,3 -5,6 5,3
RVN 4,4 -16,7 -15,8 10,1 38 -16,5 -15,0 7,8 35 -7,9 -16,6 13,9 36 -17,8 -17,0 7,8
RFI 1,0 7,2 6,5 7,1 39 7,2 6,5 5,1 15 7,9 6,2 5,6 11 3,7 5,3 12,5
RFMI 51 -1,2 -0,3 3,1 34 0,3 0,0 3,8 20 7,9 -0,3 1,8 18 -2,0 -1,3 2,7
RVMI 2,8 -6,8 -5,0 6,6 26 -7.8 -7.1 9,2 14 -9,2 -5,2 4,9 31 -5,6 -4,1 3,9
RVE 4,5 -6,1 -5,3 6,1 39 -6,9 -7,4 6,3 35 -6,6 -5,5 5,7 20 -5,5 -3,8 6,3
RVI 8,2 -17,3 -13,2 14,7 137 -14,9 -13,3 13,7 100 -14,4 -13,3 13,4 56 -21,7 -10,4 18,7
GRF 8,1 3,8 3,2 1,5 6 3,7 2,9 1,0 17 4,6 4,0 1,4 199 3,8 3,2 1,5
GRV 14,2 -1,2 -1,2 4,2 14 -3,5 -3,9 4,0 52 -1,6 -0,8 5,0 305 1,1 -1,2 4,1
FGL 1,1 -6,7 -6,2 9,0 49 -4,8 -4,5 6,9 30 -8,0 -6,4 10,9 19 -11,6 -7,1 10,6
Total FIM 81,6 -2,9 -0,7 9,5 624 -3,3 -1,8 10,5 525 -3,4 -1,6 10,4 1.022 -2,7 0,5 7,9
FIAMM 18,3 2,9 2,9 0,8 45 3,1 3,1 0,3 63 3,0 3,0 0,5 86 2,8 29 1,0
Total fondos 100,0 -1,9 0,4 9,2 669 -2,2 -1,0 10,3 589 -0,5 -0,8 10,2 1.109 -1,7 1,3 7,7

Analisis de las rentabilidades de los fondos clasificados segtin el tipo de inversor predominante, 2004
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat _media mediana tipica n° casos _media _mediana tipica n° casos media _mediana tipica n° casos media mediana tipica
RFCP 17,1 1,7 1,6 0,6 95 1,8 1,7 0,5 65 1,7 1,5 0,6 62 1,1 1,4 0,7
RFLP 5,2 3,3 3,0 2,1 47 4,1 3,3 1,8 54 3,3 3,0 2,9 50 2,8 2,7 1,1
RFM 3,1 4,0 3,8 1,6 40 4,1 3,3 1,7 53 3,8 3,7 1,8 59 4,0 4,3 1,3
RVM 3,2 6,8 5,9 3,9 46 6,5 5,5 3,8 46 7,7 8,3 4,6 60 6,4 5,7 3,3
RVN 2,9 19,5 18,4 4,3 32 22,0 19,1 5,2 34 18,2 18,2 4,2 30 18,9 18,5 3,3
RFI 0,9 1,3 1,1 5,0 32 0,2 0,9 4,9 23 2,9 2,5 51 8 0,0 -0,1 53
RFMI 2,1 2,7 2,6 1,5 18 3,6 3,4 1,9 26 3,5 3,1 1,5 28 2,2 2,1 1,2
RVMI 1,1 4,3 3,8 3,0 25 4,2 4,0 2,8 20 4,1 3,4 3,6 24 4,4 3,3 2,6
RVE 1,7 8,7 7,9 5,0 41 9,5 8,3 4,5 35 7,9 7,6 5,0 23 8,8 7,7 5,8
GRF 6,1 2,8 2,2 1,8 2 2,1 5,8 5,5 37 2,4 2,1 2,0 136 3,0 2,3 1,6
GRV 17,4 4,1 3,0 3,0 13 58 4,2 2,9 153 3,7 3,0 3,3 287 4,2 2,8 2,9
FGL 8,5 2,2 2,5 7,8 114 2,6 2,6 5,1 92 2,8 2,6 11,5 63 1,8 2,3 4,8
RVIE 1,2 8,4 7,4 6,8 23 7,4 6,4 3,7 16 9,2 9,0 9,4 10 9,2 6,6 6,0
RVIJ 0,3 59 4,2 3,3 9 6,5 3,9 2 9 6,9 5,0 3,8 5 4,6 4,7 25
RVIU 0,5 0,5 -0,4 5,2 18 1,0 -0,6 4,4 16 -1,0 -0,4 5,7 6 5,1 2,4 9,5
RVIM 0,2 20,3 14,2 14,7 13 20,1 18,0 20,0 23 20,3 14,2 11,8 3 20,7 14,1 7,8
RVIO 1,8 4,4 4,2 6,5 56 7,9 2,8 5,6 56 7,0 4,7 7,2 40 0,7 4,5 6,3
Total FIM 73,1 4,0 3,2 6,0 624 3,70 3,2 6,3 758 4,42 3,5 7,1 894 3,98 3,0 4,4
FIAMM 26,9 1,2 1,2 0,3 33 1,2 1,3 0,3 82 1,3 1,2 0,3 48 1,1 1,1 0,3
Total fondos 100,0 3,3 2,8 58 657 3,0 2,8 6,2 840 3,5 3,0 6,9 942 3,3 2,8 4,4

Andlisis de las rentabilidades de los fondos clasificados segun el tipo de inversor predominante, 2005
(fondos agrupados en tres intervalos en funcion del tipo de participe al que se orienta el fondo)

desviacion desviacion desviacion desviacion

% Pat __media mediana __tipica n° casos media mediana _ tipica n° casos media mediana _tipica no casos _media mediana __tipica
RFCP 19,4 1,5 1,4 0,6 53 1,7 1,6 0,5 52 1,6 1,6 0,6 104 1,2 1,1 0,5
RFLP 52 2,0 1,6 1,6 38 2,0 1,6 1,7 63 2,3 1,6 1,9 36 1,5 1,5 0,6
RFM 3,4 5,0 4,7 1,8 36 6,0 4,7 1,7 54 4,7 4,8 2,1 51 4,6 4,4 1,5
RVM 3,0 11,5 10,5 4,1 42 12,1 10,1 4,8 43 12,8 10,5 3,8 44 9,9 10,7 3,5
RVN 33 20,5 18,7 5,5 30 22,5 19,4 4,1 38 20,7 19,0 7,4 21 18,2 18,3 1,5
RFI 1,0 3,4 3,4 6,5 21 3,6 4,4 5,0 21 5,1 2,8 7,7 12 2,1 2,6 6,6
RFMI 1,6 5,0 5,0 2,4 16 6,2 5,9 2,5 14 5,5 5,8 2,7 24 4,6 4,1 2,0
RVMI 0,9 12,4 12,3 6,6 18 11,3 12,4 3,8 20 11,6 12,3 6,5 23 13,5 12,3 8,0
RVE 1,9 22,1 21,6 3,8 29 22,1 21,3 3,6 36 22,5 22,0 4,3 18 21,4 21,5 2,9
GRF 6,1 1,8 1,6 2,1 22 2,1 2,0 1,4 58 1,7 1,7 2,7 116 1,8 1,5 1,8
GRV 20,2 4,3 3,7 11,5 139 4,3 3,7 9,0 105 5,0 3,7 13,9 241 4,2 3,6 11,6
FGL 4,3 6,9 7,7 8,5 33 5,4 6,2 9,2 64 10,1 9,9 8,6 90 6,0 6,6 8,0
RVIE 1,8 21,9 21,5 8,3 28 20,9 20,9 9,4 15 21,5 22,6 5,2 11 25,1 22,7 7,6
RVIJ 0,3 40,3 39,8 7 5 38,6 38,3 3 10 39,7 39,6 3,6 42,9 42,1 3,6
RVIU 0,4 11,6 13,0 6,3 13 10,9 11,6 6,1 10 13,0 16,1 5,2 9 10,4 15,8 7,3
RVIM 0,3 55,0 47,3 14,2 7 52,2 46,9 21,9 16 51,0 47,9 9,9 9 59,4 47,0 12,0
RVIO 1,7 21,7 20,1 743 44 22,6 20,6 8,3 57 23,8 20,3 6,9 20 17,1 18,7 6,7
Total FIM 74,8 6,2 4,7 11,4 463 5,32 6,3 10,6 708 7,52 5,5 12,2 912 5,86 3,9 10,8
FIAMM 25,2 1,2 1,1 0,3 52 1,4 1,2 0,3 50 1,2 1,2 0,3 45 1,0 1,0 0,2
Total fondos 100,0 4,9 4,1 11,1 526 4,6 5,4 11,0 754 6,1 4,5 11,8 950 4,4 3,6 10,4
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ANEXO A.6.1

Anadlisis de las comisiones y rentabilidades de los fondos. Cartera de las personas fisicas vs. Personas juridicas. 2000
(patrimonio distribuido en dos componentes segun tipo de participe: persona fisica persona juridica)

% Pat C.Gest. C.Depds.  Rentabil. % Pat C.Gest. C.Depds. Rentabil. % Pat C.Gest. C.Depds.  Rentabil.
RFCP 8,8 1,10 0,15 3,04 13,2 0,59 0,09 3,53 7,7 1,33 0,17 2,82
RFLP 7,1 1,22 0,13 4,03 11,0 1,04 0,13 4,41 6,1 1,31 0,13 3,86
RFM 9,7 1,44 0,14 0,42 10,1 0,86 0,08 1,92 9,6 1,60 0,15 0,01
RVM 6,6 1,69 0,10 -6,78 5,1 1,70 0,10 -6,26 7,0 1,69 0,10 -6,88
RVN 4,4 1,88 0,07 -16,67 5,5 1,78 0,07 -16,67 4,1 1,92 0,07 -16,67
RFI 1,0 1,46 0,14 7,18 2,8 1,35 0,14 7,55 0,5 1,62 0,15 6,67
RFMI 5,1 1,54 0,11 -1,20 6,3 1,13 0,11 0,00 4,7 1,68 0,11 -1,60
RVMI 2,8 1,83 0,10 -6,81 2,5 1,68 0,09 -7,27 2,9 1,86 0,10 -6,71
RVE 4,5 1,85 0,06 -6,09 8,8 1,58 0,07 -5,91 3,5 2,03 0,06 -6,20
RVI 8,2 1,93 0,08 -17,31 13,6 1,80 0,08 -15,04 6,8 1,99 0,08 -18,48
GRF 8,1 1,13 0,13 3,81 2,1 0,90 0,10 3,88 9,6 1,15 0,13 3,81
GRV 14,2 1,37 0,10 -1,18 4,6 1,32 0,10 -1,54 16,7 1,37 0,10 -1,15
FGL 1,1 1,34 0,10 -6,67 2,6 1,28 0,10 -5,78 0,8 1,40 0,10 -7,47
Total FIM 81,6 1,48 0,11 -2,93 88,2 1,26 0,09 -3,13 79,9 1,54 0,11 -2,88
FIAMM 18,4 1,05 0,10 2,91 11,8 0,96 0,11 3,01 0,8 1,06 0,10 2,89
Total fondos 100,0 1,40 0,11 -1,86 100,0 1,22 0,09 -2,41 100,0 1,44 0,11 -1,72

Analisis de las comisiones y rentabilidades de los fondos. Cartera de las personas fisicas vs. Personas juridicas. 2004
(patrimonio distribuido en dos componentes segun tipo de participe: persona fisica persona juridica)

% Pat C.Gest. C.Depds.  Rentabil. % Pat C.Gest. C.Depés.  Rentabil. % Pat C.Gest. C.Depés. _ Rentabil.
RFCP 17,1 0,70 0,09 1,65 27,4 0,49 0,08 1,78 14,1 0,82 0,09 1,57
RFLP 5,2 1,18 0,11 3,32 9,3 1,04 0,10 3,59 4,0 1,28 0,12 3,13
RFM 3,1 1,36 0,13 3,96 2,9 1,05 0,10 4,35 3,1 1,45 0,14 3,85
RVM 3,2 1,81 0,12 6,75 3,2 1,66 0,14 6,98 3,2 1,85 0,12 6,68
RVN 2,9 1,78 0,11 19,47 3,2 1,69 0,11 19,76 2,8 1,81 0,11 19,37
RFI 0,9 0,97 0,09 1,33 1,2 1,02 0,10 2,57 0,8 0,95 0,09 0,80
RFMI 2,1 1,48 0,13 2,65 1,5 1,17 0,13 3,16 2,2 1,54 0,13 2,55
RVMI 1,1 1,46 0,10 4,28 0,9 1,40 0,11 4,07 1,1 1,47 0,10 4,32
RVE 1,7 1,86 0,11 8,70 2,7 1,78 0,13 8,89 1,4 1,91 0,10 8,59
GRF 6,1 0,85 0,09 2,81 3,1 0,53 0,07 2,22 6,9 0,89 0,10 2,89
GRV 17,4 1,44 0,10 4,14 5,6 1,38 0,10 4,09 20,9 1,44 0,11 4,14
FGL 8,5 1,25 0,08 2,19 8,2 1,09 0,08 2,57 8,6 1,30 0,08 2,09
RVIE 1,2 1,72 0,12 8,42 1,9 iL,5s 0,12 7,38 0,9 1,82 0,12 9,02
RVIJ 0,3 1,82 0,14 5,90 0,4 1,80 0,11 5,65 0,2 1,83 0,15 6,02
RVIU 0,5 1,79 0,16 0,53 0,8 1,82 0,15 0,34 0,4 1,77 0,17 0,65
RVIM 0,2 1,87 0,14 20,30 0,3 1,74 0,14 22,68 0,2 1,93 0,14 19,19
RVIO 1,8 1,69 0,13 4,37 2,4 1,34 0,10 6,89 1,6 1,85 0,14 3,22
Total FIM 73,1 1,22 0,10 4,02 75,0 0,94 0,10 4,10 72,6 1,30 0,10 3,99
FIAMM 26,9 0,87 0,11 1,18 25,0 0,85 0,12 1,19 27,4 0,88 0,11 1,18
Total fondos 100,0 1,13 0,10 3,26 100,0 0,94 0,10 3,37 100,0 1,18 0,11 3,22

Anadlisis de las comisiones y rentabilidades de los fondos. Cartera de las personas fisicas vs. Personas juridicas. 2005
(patrimonio distribuido en dos componentes segun tipo de participe: persona fisica persona juridica)

% Pat C.Gest.  C.Depds. Rentabil. % Pat C.Gest.  C.Depds. _Rentabil. % Pat C.Gest.  C.Depds. Rentabil.
RFCP 19,4 0,61 0,08 1,53 35,0 0,45 0,08 1,68 15,1 0,71 0,09 1,43
RFLP 5,2 1,15 0,11 2,03 9,2 1,04 0,11 2,20 4,1 1,22 0,11 1,92
RFM 3,4 1,30 0,13 4,96 3,3 1,02 0,11 5,76 3,4 1,37 0,13 4,75
RVM 3,0 1,81 0,13 11,51 3,3 1,67 0,14 12,83 2,9 1,85 0,12 11,09
RVN 3,3 1,74 0,11 20,47 4,0 1,67 0,11 20,78 3,0 1,76 0,11 20,35
RFI 1,0 1,02 0,10 3,36 1,2 1,16 0,11 3,70 0,9 0,97 0,10 3,23
RFMI 1,6 1,51 0,11 5,04 1,1 1,31 0,11 5,49 1,8 1,54 0,11 4,97
RVMI 0,9 1,34 0,10 12,38 0,8 1,34 0,10 12,52 0,9 1,34 0,10 12,35
RVE 1,9 1,82 0,11 22,08 2,8 1,64 0,11 21,92 1,6 1,91 0,11 22,16
GRF 6,1 0,77 0,09 1,85 2,8 0,32 0,06 1,96 7,1 0,81 0,10 1,83
GRV 20,2 1,39 0,11 4,34 7,6 1,33 0,11 4,77 23,7 1,40 0,11 4,30
FGL 4,3 1,31 0,09 6,87 5,8 1,23 0,09 8,05 3,9 1,34 0,09 6,38
RVIE 1,8 1,86 0,12 21,94 2,5 1,74 0,12 21,41 1,6 1,91 0,13 22,17
RVIJ 0,3 1,71 0,14 40,35 0,4 il,73 0,12 39,64 0,3 1,70 0,14 40,64
RVIU 0,4 1,69 0,16 11,58 0,9 1,69 0,16 12,46 0,3 1,68 0,16 10,79
RVIM 0,3 1,93 0,13 54,98 0,4 1,78 0,15 52,99 0,3 1,99 0,13 55,67
RVIO 1,7 1,67 0,11 21,72 2,6 1,38 0,09 22,80 14 1,82 0,12 21,17
Total FIM 74,8 1,17 0,10 6,16 83,6 0,91 0,09 6,61 72,3 1,25 0,10 6,01
FIAMM 25,2 0,85 0,11 1,17 16,4 0,77 0,10 1,26 27,7 0,86 0,11 1,16
Total fondos 100,0 1,09 0,10 4,90 100,0 0,91 0,10 5,73 100,0 1,14 0,11 4,67
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ANEXO A.7.1

Analisis de las comisiones de gestion por fondos seguin la edad del fondo (dias de vida), 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

% pat. / desviacion no desviacion no desviacion no desvia

ne desviacion
at. tot. media _mediana tij casos _media mediana __tipica casos media mediana t casos media mediana i

a casos _media_mediana

RFCP 8,8 1,10 1,01 0,50 26 1,56 1,50 0,34 31 1,37 1,50 0,49 49 0,97 1,01 0,43 110 048 0,78 0,42
RFLP 7,1 1,22 1,35 0,41 24 1,25 1,38 0,45 28 1,27 1,50 0,29 43 1,33 1,50 0,29 97 1,02 1,14 0,43
RFM 97 1,44 1,50 0,46 22 1,62 1,51 0,37 50 1,65 1,50 0,43 56 1,52 1,40 0,36 132 096 1,45 0,51
RVM 6,6 1,69 1,51 0,56 11 2,08 2,01 0,54 35 1,88 2,00 0,56 73 1,66 1,57 0,49 76 1,14 1,45 0,56
RVN 4,4 1,88 1,79 0,53 12 2,18 2,29 0,31 20 2,09 2,35 0,43 18 1,78 2,01 0,43 59 1,43 1,50 0,51
RFI 1,0 1,46 1,50 0,44 7 1,68 1,50 0,29 7 1,48 1,60 0,29 9 1,25 1,92 0,52 42 1,34 1,40 0,43
RFMI 50 1,54 1,40 0,54 5 1,64 1,76 0,74 20 1,41 1,45 0,56 11 1,45 1,40 0,38 36 1,84 1,36 0,53
RVMI 2,8 1,83 1,64 0,44 4 221 1,94 0,53 16 1,72 1,87 0,56 6 1,71 1,68 0,29 45 1,66 1,60 0,40
RVE 4,5 1,85 1,99 0,57 3 2,31 2,36 0,17 19 1,94 2,00 0,65 27 1,89 2,00 0,46 a5 1,24 1,75 0,59
RVI 8,2 1,94 2,00 0,50 38 1,78 2,00 0,50 39 2,08 2,01 0,39 52 2,02 2,00 0,57 169 1,87 2,00 0,50
GRF 8,1 1,13 1,09 0,36 47 1,05 1,15 0,28 a1 1,35 1,25 0,41 51 1,22 1,10 0,37 83 0,93 1,00 0,33
GRV 14,2 1,37 1,25 0,33 84 1,28 1,25 0,32 101 1,26 1,20 0,26 72 1,43 1,33 0,20 114 1,51 1,33 0,42
FGL 1,1 1,34 1,50 0,55 6 1,20 0,95 0,28 16 1,52 1,23 0,50 28 1,30 1,50 0,48 48 1,35 1,60 0,59
Total FIM 816 1,48 1,4 0,5 258 1,69 1,50 0,52 449 1,38 1,48 0,51 581 1,44 1,26 0,46 888 1,40 1,45 0,58
FIAMM 18,4 1,05 1,06 0,26 33 1,12 1,25 0,14 19 1,06 1,13 0,16 55 1,11 1,13 0,18 90 0,92 095 0,29
Total fondos 100,0 1,40 1,37 0,53 231 1,53 1,50 0,50 456 1,38 1,38 0,50 655 1,31 1,24 0,47 1031 1,38 1,42 0,57

Analisis de las comisiones de gestion por fondos seguin la edad del fondo (dias de vida), 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

% pat. / desviacion no desviacion ne desviacion no desviacién no desviacion

pat. tot. media mediana tipica casos _media mediana _tipica casos _media mediana _tipica casos _media mediana _tipica casos media mediana _tipica
RFCP 17,0 0,70 0,80 0,49 72 1,18 1,36 0,45 45 0,63 0,80 0,36 16 0,39 0,50 0,34 89 0,52 0,51 0,38
RFLP 5,1 1,18 1,25 0,42 19 1,09 1,40 0,39 35 1,45 1,40 0,33 42 1,06 1,26 0,44 56 1,12 1,10 0,40
RFM 3,1 1,37 1,45 0,49 22 1,25 1,50 0,50 34 1,61 1,53 0,30 31 1,36 1,20 0,48 67 1,24 1,31 0,50
RVM 3,2 1,80 1,60 0,58 7 2,12 2,20 0,59 14 1,91 2,00 0,33 43 1,60 1,75 0,45 93 1,50 1,50 0,61
RVN 3,1 1,84 2,00 0,56 14 2,18 2,25 0,41 18 1,94 2,24 0,28 22 1,66 2,00 0,54 51 1,57 1,70 0,60
RFI 0,9 0,97 1,46 0,57 15 1,19 1,50 0,41 20 1,32 1,45 0,57 18 0,72 1,51 0,53 10 0,57 0,58 0,26
RFMI 2,0 1,47 1,22 0,60 14 1,77 1,50 0,52 - - - - 11 1,47 1,50 0,60 49 0,63 0,90 0,55
RVMI 1,1 1,46 1,52 0,70 12 1,62 1,95 0,56 28 1,63 1,75 0,40 44 0,66 1,40 0,65 49 1,03 1,05 0,70
RVE 1,7 1,87 1,99 0,53 2 2,25 2,25 0,00 19 1,41 2,00 0,62 29 1,93 2,00 0,41 53 1,67 1,75 0,52
RVI 4,2 1,79 1,90 0,58 38 1,97 2,24 0,44 61 1,91 1,80 0,41 76 1,65 2,00 0,54 142 1,64 1,75 0,67
GRF 6,0 0,85 0,81 0,32 39 1,06 1,00 0,34 25 0,64 1,01 0,29 62 0,84 0,80 0,30 50 0,83 0,65 0,25
GRV 17,4 1,44 1,30 0,33 163 1,34 1,30 0,33 167 1,39 1,30 0,31 63 1,37 1,25 0,35 63 1,65 1,27 0,34
FGL 8,5 1,26 1,25 0,51 131 1,23 1,25 0,53 68 1,02 1,21 0,55 35 1,38 1,24 0,51 37 1,44 1,30 0,28
RVIE 0,5 1,85 2,00 0,47 9 2,06 2,01 0,22 9 2,00 2,15 0,31 12 1,31 1,93 0,66 23 1,94 1,90 0,43
RVI) 0,3 1,82 2,00 0,53 5 1,91 1,75 0,53 4 2,25 2,25 0,01 7 1,91 2,00 0,26 7 1,08 1,75 0,65
RVIU 0,5 1,79 2,00 0,53 5 1,89 1,61 0,54 6 2513] 2,24 0,22 12 1,773 2,24 0,45 17 1,38 il 7/5 0,57
RVIM 0,2 1,99 1,99 0,51 6 2,25 2,25 0,00 13 1,69 1,76 0,39 14 1,77 2,24 0,41 10 2,24 1,92 0,77
RVIO 18 1,71 1,83 0,65 25 1,95 2,24 0,47 26 1,84 1,92 0,33 76 1,63 2,00 0,60 31 1,38 1,66 0,74
Total FIM 73,4 1,24 1,35 0,58 460 1,49 1,50 0,54 548 1,08 1,30 0,50 1012 1,13 1,40 0,62 454 1,24 1,11 0,54
FIAMM 26,6 0,87 1,00 0,25 24 0,99 1,00 0,16 18 0,95 1,00 0,09 66 0,95 1,00 0,20 112 0,60 0,70 0,28
Total fondos 100,0 1,14 1,30 0,58 248 1,20 1,45 0,56 568 1,11 1,25 0,53 970 1,11 1,40 0,54 699 1,14 1,10 0,60

Andlisis de las comisiones de gestién por fondos seguin la edad del fondo (dias de vida), 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

% pat. / desviacion no® desviacién no desviacion no desviacion ne desviacién

pat. tot. media _mediana tipica casos _media _mediana _tipica casos _media__mediana__tipi casos _media_mediana pica casos _media _mediana __tipica
RFCP 18,9 0,61 0,74 0,46 71 1,06 1,10 0,44 44 0,56 0,75 0,33 41 0,41 0,50 0,43 67 0,38 0,50 0,34
RFLP 4,9 1,15 1,21 0,41 31 1,24 1,50 0,39 34 1,27 1,32 0,38 52 1,01 1,16 0,40 33 1,07 1,06 0,36
RFM 3,5 1,25 1,46 0,48 35 1,21 1,50 0,46 26 1,43 1,50 0,39 24 1,18 1,26 0,46 67 1,17 1,35 0,47
RVM 2,7 1,81 1,75 0,58 6 2,18 2,23 0,11 22 1,96 2,00 0,44 40 1,60 1,75 0,47 77 1,47 1,64 0,63
RVN 3,6 1,83 2,00 0,60 19 2,19 2,25 0,42 13 1,81 2,12 0,27 34 1,57 1,83 0,59 44 1,75 1,79 0,68
RFI 1,0 1,06 1,27 0,59 16 1,34 1,63 0,42 32 1,38 1,45 0,53 2 0,15 0,66 0,54 16 0,97 0,66 0,62
RFMI 1,6 1,52 1,27 0,61 11 1,91 1,50 0,53 4 1,90 1,80 0,18 16 1,26 1,27 0,59 29 0,80 1,00 0,56
RVMI 1,2 1,60 1,58 0,72 13 1,49 1,59 0,54 22 1,91 1,88 0,41 15 1,84 1,60 0,83 18 1,18 1,22 0,74
RVE 1,9 1,89 2,00 0,63 2 2,25 2,25 0,00 19 1,64 1,74 0,65 33 1,90 2,00 0,59 46 1,80 1,87 0,62
RVI 4,7 1,96 2,15 0,92 51 2,05 2,25 0,58 59 1,76 2,09 0,67 107 1,82 2,24 0,83 110 2,24 1,90 1,20
GRF 57 0,78 0,76 0,33 41 1,02 1,00 0,37 31 0,51 1,05 0,32 62 0,81 0,67 0,28 68 0,77 0,65 0,26
GRV 18,8 1,39 1,24 0,31 197 1,26 1,25 0,30 135 1,30 1,24 0,34 54 1,66 1,25 0,31 113 1,33 1,15 0,29
FGL 8,5 1,42 1,27 0,65 146 1,39 1,30 0,67 74 1,36 1,26 0,67 27 1,63 1,18 0,59 84 1,26 1,25 0,62
RVIE 1,9 2,01 2,00 0,54 9 2,12 2,00 0,13 18 1,56 2,20 0,52 13 1,90 1,90 0,39 22 2,65 1,94 0,67
RVIJ 0,3 2,00 2,24 1,24 5 1,98 2,24 1,28 5} 2,25 2P205] 0,01 9 1,50 2,00 1,12 4 4,21 3,41 1,59
RVIU 0,4 1,76 2,20 0,64 4 1,78 2,25 0,63 11 2,00 2,24 0,54 11 1,60 2,24 0,65 15 1,64 1,99 0,70
RVIM 0,4 2,66 2,25 1,45 8 2,41 2,25 0,83 15 2,04 1,75 1,26 11 2,41 2,24 1,06 9 3,87 3,89 2,01
RVIO 17 1,78 2,08 0,77 24 1,98 2,25 0,59 23 1,89 2,23 0,48 37 1,55 2,07 0,61 74 1,68 1,90 0,93
Total FIM 76,9 1,22 1,30 0,70 494 1,36 1,50 0,58 678 1,09 1,40 0,62 740 1,16 1,32 0,79 521 1,26 1,09 0,71
FIAMM 23,1 0,85 1,00 0,24 22 0,99 1,00 0,17 22 0,96 1,00 0,09 71 0,94 1,00 0,17 38 0,49 0,60 0,30
Total fondos 100,0 1,13 1,25 0,69 375 1,21 1,39 0,55 588 1,07 1,25 0,59 972 1,10 1,40 0,76 651 1,15 1,08 0,69
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ANEXO A.7.2

Analisis de las comisiones de deposito por fondos segtin la edad del fondo (dias de vida), 2000

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

% pat.

/ pat. desviacién no des no desviacién no desviacién no desviacién
tof media__mediana__tipica casos media mediana _t casos media mediana a casos _media mediana__tipica casos _media _mediana _ti
RFCP 8,8 0,15 0,10 0,10 26 0,25 0,25 0,11 31 0,16 0,14 0,11 49 0,07 0,10 0,09 110 0,09 0,10
RFLP 7,1 0,13 0,13 0,11 24 0,14 0,15 0,13 28 0,06 0,12 0,11 43 0,12 0,12 0,08 97 0,20 0,14
RFM 9,7 0,14 0,11 0,09 22 0,24 0,20 0,12 50 0,11 0,11 0,09 56 0,11 0,11 0,08 132 0,08 0,10
RVM 6,6 0,10 0,11 0,09 11 0,07 0,10 0,07 35 0,12 0,11 0,08 73 0,14 0,12 0,09 76 0,08 0,10
RVN 4,4 0,07 0,07 0,08 12 0,07 0,07 0,08 20 0,05 0,07 0,09 18 0,11 0,07 0,10 59 0,07 0,06 0,08
RFI 1,0 0,14 0,12 0,10 7 0,17 0,20 0,10 7 0,11 0,10 0,06 9 0,13 0,19 0,15 42 0,15 0,11 0,08
RFMI 5,0 0,11 0,11 0,07 5 0,09 0,09 0,04 20 0,12 0,14 0,06 11 0,11 0,10 0,04 36 0,10 0,12 0,08
RVMI 2,8 0,10 0,12 0,08 4 0,02 0,01 0,06 16 0,13 0,13 0,08 6 0,10 0,07 0,05 45 0,15 0,13 0,07
RVE 4,5 0,06 0,09 0,09 3 0,01 0,07 0,05 19 0,07 0,08 0,07 27 0,09 0,09 0,09 45 0,08 0,10 0,11
RVI 8,2 0,08 0,09 0,09 38 0,11 0,09 0,12 39 0,07 0,10 0,11 52 0,09 0,09 0,09 169 0,06 0,09 0,07
GRF 8,1 0,13 0,10 0,09 47 0,14 0,10 0,10 41 0,12 0,10 0,10 51 0,12 0,10 0,06 83 0,13 0,10 0,09
GRV 14,2 0,10 0,10 0,08 84 0,11 0,10 0,08 101 0,10 0,10 0,07 72 0,10 0,10 0,08 114 0,10 0,10 0,09
FGL 1,1 0,10 0,10 0,06 6 0,10 0,10 0,06 16 0,09 0,10 0,06 28 0,13 0,10 0,08 48 0,09 0,12 0,06
Total FIM 81,6 0,11 0,10 0,09 258 0,13 0,13 0,11 449 0,12 0,11 0,10 581 0,10 0,10 0,08 888 0,09 0,10 0,08
FIAMM 18,4 0,10 0,10 0,05 33 0,11 0,10 0,05 19 0,10 0,10 0,05 55 0,11 0,14 0,05 90 0,11 0,10 0,05
Total fondos 1000 0,11 0,10 0,09 231 0,13 0,13 0,11 456 0,11 0,12 0,09 655 0,11 0,10 0,08 1031 0,09 0,10 0,08

Analisis de las comisiones de depésito por fondos segtin la edad del fondo (dias de vida), 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

9
7ppaatt,. desviacion no desviacion n° desviacion no desviacion no desviacion
tot. media__mediana__tipica casos _media _mediana __tipica casos _media__mediana pica casos _media _mediana _tipica casos _media _mediana __tipica
RFCP 17,0 0,09 0,10 0,06 72 0,11 0,15 0,06 45 0,10 0,10 0,05 16 0,07 0,10 0,05 89 0,06 0,08 0,05
RFLP 5,1 0,114 0,10 0,06 19 0,09 0,11 0,07 35 0,13 0,13 0,06 42 0,12 0,10 0,05 56 0,12 0,10 0,05
RFM 3,1 0,13 0,10 0,06 22 0,15 0,16 0,06 34 0,16 0,11 0,06 31 0,12 0,10 0,06 67 0,08 0,10 0,06
RVM 3,2 0,12 0,11 0,06 7 0,13 0,06 0,09 14 0,13 0,15 0,06 43 0,15 0,14 0,04 93 0,09 0,10 0,06
RVN 3,1 0,11 0,10 0,06 14 0,15 0,15 0,06 18 0,06 0,10 0,07 22 0,14 0,12 0,04 51 0,09 0,10 0,06
RFI 0,9 0,09 0,11 0,06 15 0,11 0,15 0,06 20 0,12 0,16 0,06 18 0,06 0,10 0,06 10 0,10 0,09 0,06
RFMI 2,0 0,13 0,10 0,06 14 0,18 0,16 0,05 - - - - 11 0,09 0,10 0,06 49 0,06 0,10 0,05
RVMI 1,1 0,10 0,10 0,07 12 0,11 0,10 0,05 28 0,09 0,11 0,06 44 0,02 0,00 0,04 49 0,12 0,10 0,06
RVE 1,7 0,11 0,12 0,06 2 0,08 0,10 0,10 19 0,12 0,11 0,06 29 0,14 0,15 0,06 53 0,13 0,12 0,06
RVI 4,2 0,13 0,12 0,06 38 0,17 0,20 0,06 61 0,14 0,13 0,06 76 0,11 0,11 0,06 142 0,12 0,11 0,06
GRF 6,0 0,09 0,10 0,05 39 0,11 0,10 0,04 25 0,08 0,10 0,04 62 0,08 0,10 0,05 50 0,10 0,05 0,05
GRV 17,4 0,11 0,10 0,06 163 0,09 0,10 0,06 167 0,09 0,10 0,06 63 0,10 0,10 0,06 63 0,13 0,10 0,06
FGL 8,5 0,08 0,10 0,05 131 0,10 0,10 0,05 68 0,08 0,10 0,05 35 0,08 0,10 0,04 37 0,07 0,10 0,05
RVIE 5 0,13 0,11 0,05 9 0,18 0,15 0,05 9 0,13 0,12 0,04 12 0,08 0,10 0,05 23 0,12 0,10 0,05
RVID 0,3 0,14 0,15 0,06 5] 0,16 0,15 0,03 4 0,17 0,17 0,08 7 0,08 0,10 0,04 7 0,11 0,14 0,05
RVIU 0,5 0,16 0,15 0,07 5 0,19 0,15 0,07 6 0,16 0,18 0,07 12 0,15 0,12 0,06 17 0,14 0,15 0,07
RVIM 0,2 0,14 0,13 0,06 6 0,18 0,20 0,04 13 0,12 0,12 0,06 14 0,12 0,11 0,06 10 0,13 0,15 0,03
RVIO 18 0,13 0,11 0,06 25 0,17 0,16 0,06 26 0,12 0,13 0,06 76 0,12 0,10 0,06 31 0,10 0,11 0,06
Total FIM 73,4 0,10 0,10 0,06 460 0,12 0,13 0,06 548 0,10 0,10 0,06 1012 0,09 0,10 0,06 454 0,10 0,10 0,06
FIAMM 26,6 0,11 0,10 0,05 24 0,11 0,10 0,04 18 0,13 0,13 0,05 66 0,12 0,14 0,05 112 0,09 0,09 0,05
Total fondos 100,0 0,11 0,10 0,06 248 0,12 0,13 0,06 568 0,12 0,10 0,06 970 0,09 0,10 0,06 699 0,09 0,10 0,06

Andlisis de las comisiones de depdsito por fondos segtin la edad del fondo (dias de vida), 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacion que
acumulan)

9
;u;aatt.. desviacién no desviacion no desviacién no desviacion no desviacién
to media__mediana__tipica casos _media_mediana ipica casos _media__mediana ipica casos _media _mediana__tipica casos _media _mediana__tipica
RFCP 0,10 0,06 71 0,11 0,14 44 0,09 0,10 0,06 41 0,07 0,09 0,04 67 0,06 0,05
RFLP 4,9 0,12 0,11 0,06 31 0,09 0,11 34 0,14 0,13 0,06 52 0,12 0,12 0,06 33 0,12 0,03
RFM 3,5 0,13 0,10 0,06 35 0,15 0,14 26 0,14 0,15 0,06 24 0,12 0,10 0,06 67 0,09 0,05
RVM 2,7 0,13 0,11 0,06 6 0,13 0,14 22 0,15 0,15 0,05 40 0,15 0,14 0,04 77 0,08 0,06
RVN 3,6 0,08 0,11 0,06 19 0,13 0,15 13 0,10 0,12 0,06 34 0,12 0,10 0,05 44 0,11 0,05
RFI 1,0 0,10 0,11 0,06 16 0,12 0,15 32 0,12 0,11 0,06 2 0,02 0,10 0,09 16 0,11 0,04
RFMI 1,6 0,11 0,10 0,06 11 0,19 0,20 4 0,06 0,00 0,05 16 0,08 0,10 0,05 29 0,05 0,05
RVMI 1,2 0,10 0,10 0,07 13 0,09 0,10 22 0,13 0,10 0,07 15 0,06 0,10 0,07 18 0,10 0,05
RVE 1,9 0,11 0,12 0,05 2 0,08 0,10 19 0,12 0,12 0,05 33 0,13 0,15 0,06 46 0,12 0,05
RVI 4,7 0,13 0,12 0,06 51 0,17 0,15 59 0,11 0,14 0,05 107 0,10 0,10 0,06 110 0,13 0,05
GRF 57 0,09 0,10 0,04 a1 0,11 0,10 31 0,08 0,10 0,04 62 0,07 0,05 0,05 68 0,12 0,04
GRV 18,8 0,11 0,10 0,05 197 0,09 0,10 135 0,10 0,10 0,05 54 0,13 0,10 0,06 113 0,11 0,05
FGL 8,5 0,09 0,10 0,05 146 0,10 0,10 74 0,09 0,10 0,05 27 0,09 0,09 0,04 84 0,09 0,05
RVIE 1,9 0,131 0,12 0,05 9 0,19 0,20 18 0,09 0,12 0,04 13 0,10 0,10 0,04 22 0,15 0,04
RVI) 0,3 0,14 0,15 0,06 3 0,17 0,15 5 0,17 0,15 0,07 9 0,10 0,10 0,05 4 0,14 0,04
RVIU 0,4 0,16 0,15 0,06 4 0,19 0,17 11 0,16 0,15 0,07 11 0,14 0,11 0,05 15 0,14 0,05
RVIM 0,4 0,14 0,14 0,05 8 0,15 0,15 15 0,13 0,11 0,05 11 0,13 0,12 0,06 9 0,14 0,03
RVIO 1,7 0,12 0,11 0,06 25 0,16 0,17 23 0,09 0,12 0,06 37 0,10 0,11 0,06 74 0,11 0,06
Total FIM 76,9 0,10 0,10 0,06 494 0,12 0,13 678 0,10 0,10 0,06 740 0,09 0,10 0,06 521 0,10 0,10 0,05
FIAMM 23,1 0,11 0,10 0,05 22 0,11 0,12 22 0,12 0,11 0,05 71 0,12 0,12 0,04 38 0,08 0,07 0,05
Total fondos 100,0 0,10 0,10 0,06 375 0,12 0,14 0,06 588 0,11 0,10 0,06 972 0,09 0,10 0,06 651 0,10 0,10 0,05
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ANEXO A.7.3

Analisis de las rentabilidades por fondos segun la edad del fondo (dias de vida), 2000
(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

% pat.
/ ;?at. desviacion no

i media__mediana__t casos _media mediana

no
casos media mediana

no desviacion desviacion

casos media mediana

&

mediana

RFCP 8,8 3,0 3,0 0,8 26,0 2,5 2,5 31,0 3,0 2,8 49,0 3.2 3,0 3,3

RFLP 7,1 4,0 3,9 2,5 24,0 4,0 33 28,0 3,4 3,6 430 4,1 3,9 4,1

RFM 9,7 04  -0,1 6,7 220 01  -09 500 -0,8  -1,1 56,0 1,1 0,3 0,3

RVM 6,6 68 55 6,1 11,0 72 63 350 -7,8 -84 730 61 -53 -3,7

RN 4,4  -16,7 -158 10,1 12,0 -180 -16,8 20,0 -154 -152 18,0 -17,0 -17,6 -15,3

RFI 1,0 7,2 6,5 7,0 7,0 7,4 8,2 7,0 5,7 7,2 9,0 8,1 6,4 6,2

RFMI 50 -1,2  -03 3,1 50 =21 1,2 200 -1,5  -1,6 11,0 03  -04 0,1

RVMI 28 68 -50 6,6 40 92 33 16,0 -53  -3,6 60  -7,5 -37 -5,2

RVE 45 61 53 6,1 30 53  -106 19,0 7,4 9,0 27,0 55  -46 -4,7

RVI 82 -17,2 -13,2 15,2 38,0 -13,6 -13,3 39,0 -160 -85 52,0 -208 8,6 15,2 169,0 -183 -14,8 15,2
GRF 8,1 3,8 3,2 1,5 47,0 35 3,0 41,0 3,7 3,2 51,0 4.2 3,1 1,6 830 3,9 3,4 1,1
GRV 142 -12 1,2 4,2 84,0 -1,4 -1,0 01,0  -2,1  -1,4 720 03  -06 2,7 1140 -1,0 -1,4 4,3
FGL 1,1 67 62 9,0 60  -66 -92 160 _-55  -8,0 10,8 280 -58 -58 10,0 480 -88  -56 6,8
Total FIM 81,6 -29 -07 9,6 258 -22 15 449  -1,6 25 8,0 581 -31 -0,1 8,8 888 -48 -2,1 10,8
FIAMM 184 2,9 2,9 0,7 33 2,8 2,8 19 2,9 2,9 0,2 55 2,8 2,9 0,2 90 3,1 3,0 1,0
Total fondos 100,0 -1,9 04 9,3 231 09 23 456 -05 2,6 7,9 655  -1,7 2,3 8,0 1031 -43 -2,0 10,6

Andlisis de las rentabilidades por fondos segun la edad del fondo (dias de vida), 2004

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

7
7,?:;‘ desviacion no desviacion no desviacion no desviacion no desviacién
tot. _media mediana _tipica casos _media mediana __tipica casos _media mediana _tipica casos _media mediana _tipica casos _media_mediana pica
RFCP 17,0 1,7 1,6 0,6 72 1,4 1,5 0,7 45 1,6 1,5 0,5 16 1,8 1,6 0,5 89 1,9 1,7 0,6
RFLP 51 3,3 2,9 2,1 19 3,1 2,6 0,9 35 2,4 2,4 1,0 42 3,6 2,7 1,4 56 4,2 3,3 3,0
RFM 3,1 3,9 3,8 1,6 22 4,8 4,1 1,2 34 4,0 4,3 1,8 31 3,4 3,7 1,5 67 3,6 3,7 1,6
RVM 3,2 6,8 6,0 3,9 7 58 7.7 2,6 14 7,8 8,7 3,6 43 7.4 57 4,0 93 6,4 5,8 3,9
RVN 3,1 19,4 18,4 4,1 14 18,1 18,0 3,6 18 21,7 18,2 4,4 22 18,5 18,2 1,1 51 19,2 18,6 4,9
RFI 0,9 1,3 1,1 5,0 15 2,5 0,6 4,9 20 0,3 0,8 3,2 18 2,8 31 6,4 10 -3,7 0,0 4,3
RFMI 2,0 2,7 2,6 1,6 14 2,4 2,9 1,4 - - - - 11 2,5 2,2 1,3 49 3,4 3,0 1,8
RVMI 1,1 4,2 3,7 3,0 12 3,0 3,5 2,5 28 4,6 2,8 3,6 44 3,2 2,5 3,7 49 5,0 4,3 1,8
RVE 1,7 8,8 7,9 4,9 2 7.3 7.2 0,5 19 10,2 10,0 5,5 29 8,9 7.1 4,4 53 9,5 7.9 5,0
RVI 4,2 6,5 51 9,1 38 4,9 51 9,0 61 4,6 4,9 5,9 76 6,1 4,3 7,9 142 10,6 6,0 10,5
GRF 6,0 2,8 2,2 1,7 39 2,6 2,1 1,5 25 2,3 2,2 1,2 62 2,5 1,8 1,2 50 4,1 3,4 2,4
GRV 17,4 4,1 3,0 3,0 163 3,4 2,6 2,9 167 2,7 2,3 2,9 63 53 3,8 2,8 63 51 4,5 3,3
FGL 8,5 2,3 2,5 7,8 131 2,8 4,3 5,6 68 2,3 2,1 4,3 35 1,8 1,8 16,9 37 2,6 1,5 4,2
RVIE L5 8,6 7,9 6,8 9 6,0 6,0 il 9 6,0 5.3 1,9 12 10,7 7.7 6,0 25} 12,1 7] 8,3
RVI) 0,3 5,9 4,2 &3 5 4,3 4,7 55 4 6,2 3,0 5,8 7 4,9 4,2 1,6 7 8,7 3,9 &7
RVIU 0,5 0,5 -0,4 Gl 5 -1,7  -0,7 7,5 6 -4 -L,1 2,3 12 3,6 -0,2 51 17 1,8 1,2 4,7
RVIM 0,2 20,9 15,3 14,0 6 23,5 22,1 bzs) 13 13,6 13,0 73 14 24,7 18,5 10,1 10 21,7 16,7 22,8
RVIO 18 4,6 4.2 6,8 25 0,6 3,6 53 26 7,6 39 6,9 76 50 52 7,6 31 7 43 6,8
Total FIM 73,4 4,1 3,2 6,1 460 5,0 3,2 6,0 548 3,5 29 5,0 1012 4,1 3,8 6,1 454 3,8 3,0 7,2
FIAMM 26,6 1,2 1,2 03 24 1,1 1,1 0,4 18 1,1 1,0 0,2 66 1,1 1,2 0,2 112 1,5 1,4 0,3
Total fondos 100,0 3,3 29 6,0 248 2,5 2,3 54 568 3,5 2,5 53 970 3,5 3,4 58 699 3,8 3,0 6,8

Analisis de las rentabilidades por fondos segun la edad del fondo (dias de vida), 2005

(fondos ordenados de forma decreciente distribuidos en cuatro intervalos en funcién del patrimonio de su vocacién que
acumulan)

o7pp:tt,' desviacién no desviacién no desviacién no desviacion ne desviacion

t media_mediana __tipica casos _media mediana___tipica casos _media mediana _tipica casos _media mediana _tipica casos media mediana _tipica
RFCP 18,9 1,53 1,38 0,59 71 1,0 0,9 0,5 44 1,6 1,4 0,6 41 1,8 1,6 0,5 67 1,8 1,7 0,5
RFLP 4,9 2,0 1,6 1,6 31 1,7 1,3 0,9 34 1,6 1,5 1,0 52 2,2 1,8 1,0 33 2,8 2,0 2,8
RFM 3,5 4,7 4,7 1,8 35 5,2 4,7 1,5 26 4,8 4,7 2,0 24 4,1 4,6 2,1 67 4,9 4,6 1,7
RVM 2,7 11,5 10,6 3,9 6 11,5 10,8 2,4 22 10,9 10,9 4,3 40 12,9 10,7 4,2 77 10,9 10,4 3,7
RVN 3,6 20,6 18,9 5,4 19 18,9 18,3 4,4 13 21,8 18,3 2,6 34 19,2 18,7 2,2 44 22,5 20,3 7,5
RFI 1,0 3,5 3,4 6,2 16 5,0 4,7 51 32 3,4 3,3 5,2 2 1,3 3,0 1,7 16 3,8 2,8 6,1
RFMI 1,6 5,15 52 2,3 11 53 6,2 1,7 4 3,9 3,9 0,1 16 53 4,5 2,2 29 5,6 6,3 2,7
RVMI 1,2 12,02 12,3 6,3 13 11,2 11,1 3,5 22 14,7 13,9 8,8 15 9,5 12,0 4,0 18 12,8 12,0 3,9
RVE 1,9 22,00 21,51 3,74 2 21,6 21,5 0,5 19 22,6 21,8 4,7 33 21,5 20,7 2,7 46 22,2 21,7 3,9
RVI 4,7 24,5 21,5 13,6 51 22,9 20,7 15,2 59 24,3 22,3 8,8 107 24,5 22,5 15,2 110 27,0 21,0 13,1
GRF 57 1,81 1,57 2,05 41 1,4 1,3 1,0 31 1,7 1,3 0,6 62 1,9 1,6 1,8 68 2,2 2,0 2,9
GRV 18,8 4,3 3,6 11,4 197 4,0 3,2 3,5 135 3,6 3,3 5,5 54 3,2 4,1 3,6 113 6,3 4,8 22,3
FGL 8,5 6,2 5,7 8,0 146 7.7 8,2 8,5 74 7.4 6,1 7,0 27 4,9 5,0 6,9 84 4,9 4,4 7,5
RVIE 1,9 22,1 21,3 8,3 9 23,5 22,7 6,1 18 20,0 21,0 2,7 13 209 20,8 6,1 22 24,9 21,5 12,0
RVI) 0,3 40,28 39,84 3,54 5 40,8 43,1 3,1 5 38,4 39,8 2,3 9 41,1 38,3 BPE} 4 39,2 38,6 4,9
RVIU 0,4 12,3 13,4 6,4 4 8,9 13,0 5,3 11 14,0 16,0 7,7 11 11,5 15,8 5,4 15 14,9 11,6 6,2
RVIM 0,4 52,8 46,9 133 8 59,8 59,2 8,7 15 53,0 47,6 12,3 11 50,4 46,0 75D 9 46,9 41,9 17,0
RVIO 1,7 21,1 19,9 7,6 25 17,5 19,6 6,0 23 26,5 23,2 4,1 37 183 17,8 7,5 74 22,0 19,5 8,5
Total FIM 76,9 6,3 4,9 11,4 494 7,0 44 8,5 678 6,5 5,7 10,0 740 7,1 6,6 12,1 521 4,8 3,6 13,4
FIAMM 231 1,2 1,1 0,3 22 1,0 1,1 0,4 22 1,0 1,0 0,1 71 1,1 1,1 0,2 38 1,6 1,5 0,3
Total fondos 100,0 51 4,4 11,2 375 3,7 1,9 8,4 588 52 3,5 9,0 972 7,5 7,2 11,8 651 4,2 3,4 12,3
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ANEXO A.8.1

Andlisis de las comisiones de gestion SANTANDER CENTRAL HISPANO
e e s

% % %
n°  pat./pa desviacion  n® pat./pat. desviacion  n° pat./pat desviacion

fondos t.voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana  tipica fondos . voc. media mediana tipica
RFCP 16 26 0,99 1,19 0,57 21 29 0,61 0,70 0,58 24 30 0,51 0,60 0,61
RFLP 22 20 1,29 1,30 0,43 18 21 1,35 1,25 0,39 19 23 1,29 1,25 0,43
RFM 32 36 1,28 1,25 0,40 17 23 1,59 1,41 0,37 15 17 1,54 1,41 0,36
RVM 13 13 1,93 1,40 0,59 4 13 2,08 1,48 0,83 4 11 2,21 2,13 0,64
RVN 12 25 1,80 1,85 0,72 12 22 1,81 1,80 0,61 13 21 1,90 1,99 0,66
RFL 14 8 1,22 1,17 0,26 4 5 1,23 1,56 0,32 7 11 1,63 1,64 0,50
RFMI 3 2 1,34 1,25 0,50 1 0 0,59 0,59 0,00 1 0 0,68 0,68 0,00
RVMI 11 38 1,66 1,60 0,52 3 9 1,87 2,10 0,30 3 6 2,38 2,25 0,19
RVE 11 33 1,62 1,75 0,56 8 20 2,17 2,00 0,36 8 15 2,20 2,00 0,43
RVI 42 15 1,76 1,99 0,37 41 19 1,93 2,10 0,34 47 24 2,02 2,07 0,37
GRF 59 30 1,03 0,97 0,35 26 11 1,01 1,16 0,32 23 8 1,05 1,06 0,37
GRV 60 32 1,39 1,30 0,37 52 30 1,39 1,54 0,35 60 34 1,45 1,50 0,27
FGL 7 4 1,50 1,50 0,42 43 64 1,30 1,22 0,39 47 46 1,52 1,26 0,51
RVIE 14 32 1,81 2,02 0,47 17 42 1,99 1,98 0,50
RVI) 4 15 2,24 2,24 0,02 4 15 2,23 2,24 0,03
RVIU 4 14 2,24 2,25 0,05 5 15 2,23 2,24 0,30
RVIM 7 26 2,08 2,24 0,34 8 34 2,05 2,22 0,32
RVIO 12 9 2,03 2,00 0,21 13 7 2,05 2,02 0,20
Total FIM 301 25 1,37 1,30 0,50 250 28 1,23 1,49 0,54 271 27 1,26 1,50 0,58
FIAMM 16 23 1,03 1,00 0,22 14 28 0,93 1,00 0,20 14 23 0,94 1,00 0,20
Total fondos 317 24 1,33 1,27 0,50 264 28 1,15 1,44 0,54 285 26 1,19 1,49 0,58

Andlisis de las comisiones de depésito SANTANDER CENTRAL HISPANO

% % %
n°  pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacion  n® pat./pat. desviacion
fondos voc. media mediana  tipica  fondos voc. media mediana _tipica _ fondos voc. media _mediana __tipica
RFCP 16 26,1 0,10 0,10 0,09 21 29,3 0,09 0,10 0,06 24 29,9 0,09 0,10 0,05
RFLP 22 203 0,13 0,15 0,11 18 21,2 0,12 0,10 0,06 19 23,0 0,12 0,10 0,06
RFM 32 364 0,14 0,10 0,08 17 23,2 0,17 0,11 0,05 15 16,5 0,16 0,10 0,05
RVM 13 13,0 0,04 0,10 0,09 4 12,6 0,18 0,15 0,08 4 11,0 0,20 0,20 0,04
RVN 12 25,2 0,08 0,07 0,10 12 21,7 0,14 0,12 0,05 13 21,1 0,15 0,11 0,04
RFL 14 8,2 0,12 0,10 0,06 4 54 0,14 0,10 0,04 7 10,9 0,10 0,10 0,00
RFMI 3 2,3 0,11 0,10 0,04 1 0,3 0,10 0,10 0,00 1 0,4 0,10 0,10 0,00
RVMI 11 375 0,10 0,06 0,09 3 8,9 0,20 0,20 0,00 3 6,0 0,20 0,20 0,00
RVE 11 32,8 0,04 0,06 0,10 8 19,7 0,18 0,11 0,05 8 15,5 0,17 0,11 0,05
RVI 42 14,9 0,07 0,05 0,12 41 18,7 0,14 0,10 0,04 47 24,2 0,13 0,10 0,04
GRF 59 29,7 0,15 0,22 0,07 26 11,0 0,11 0,10 0,03 23 7,6 0,11 0,10 0,02
GRV 60 31,7 0,11 0,10 0,06 52 30,0 0,10 0,10 0,02 60 33,7 0,10 0,10 0,00
FGL 7 37 014 0,10 0,03 43 63,7 0,08 0,10 0,04 47 46,0 0,09 0,10 0,05
RVIE 14 31,7 0,13 0,10 0,05 17 41,6 0,12 0,10 0,05
RVIJ 4 15,3 0,15 0,15 0,04 4 15,0 0,15 0,15 0,04
RVIU 4 13,9 0,16 0,15 0,04 5 14,7 0,17 0,16 0,04
RVIM 7 26,5 0,14 0,10 0,04 8 34,3 0,12 0,10 0,04
RVIO 12 9,0 0,14 0,1 0,04 13 6,6 0,15 0,10 0,04
Total FIM 301 24,7 0,11 0,10 0,09 250 27,8 0,10 0,1 0,05 271 26,9 0,10 0,1 0,04
FIAMM 16 23,0 0,11 0,10 0,06 14 28,2 0,14 0,1 0,02 14 23,5 0,14 0,1 0,02
Total fondos 317 24,4 0,11 0,10 0,09 264 27,9 0,11 0,10 0,05 285 26,1 0,11 0,1 0,04
03 004
= C.Gestion 003 " CDepesie
02 002
01 001
000
3 3
o, K
g o0 g oo
0,02
01
003
02 004
0,05
03 0,06
= £ 5 5 ¥ z & 2z 9 2 s = £ z T = = s .« > g =
gg;zé«g;z«ggag g g2 :zE®g:E=858¢ 3
05 Ny 012
04 = C.Gestion - C oepisito
010
03
02 008
01 006
g oo 3 004
8
01 002
02 0,00
03
0,02
04
05 0,04
o _ . S Sz =3 wsSu3z>gquwoos g9 =
o s z s w S u - H = z z €89 % 2 s
ppEizEfieEpeerzzies pEFES RSOOSR 2
10 012
= C.Gestion = C Deposito
08 010
06 0,08
04 0,06
- n
g 8 oo
00
002
02
0,00
04
002
06
004
o8 o a 3 $ 2SS wSwezdwzoso =
2z &z gz 2 2

78

Comisién Nacional del Mercado de Valores



ANEXO A.8.2

Analisis de las comisiones de gestion BBVA

pat./pat. desviacién pat./pat. desviacién no pat./pat. desviacién

no fondos  voc. media _mediana tipica ne fondos  voc. media _mediana tipica fondos voc. media mediana tipica

RFCP 22 24 0,97 1,13 0,57 7 10 0,82 0,25 0,48 9 10 0,67 0,50 0,50

RFLP 18 16 1,33 1,33 0,51 8 18 1,23 0,89 0,50 10 16 1,12 0,92 0,47

RFM 20 17 1,30 0,98 0,67 4 3 1,94 1,58 0,41 4 2 1,90 1,57 0,40

RVM 9 17 1,10 1,51 0,82 5 7 2,14 1,40 0,46 3 6 2,16 1,64 0,58

RN 9 12 2,09 1,75 0,46 4 10 1,82 1,18 0,66 6 10 1,77 1,51 0,92

RFI 8 24 1,46 1,50 0,31 4 9 1,57 1,65 0,30 4 7 1,50 1,65 0,28

REMI 6 41 1,96 2,07 0,39 1 33 2,00 2,00 0,00 1 29 2,00 2,00 0,00
RVMI 4 8 1,98 2,07 0,20 2 28 1,52 1,55 0,03 2 20 2,15 2,24 °

RVE 6 12 2,26 2,26 0,37 3 8 1,79 2,25 0,68 4 9 1,71 2,25 1,02

RVI 35 35 2,22 2,27 0,28 19 23 2,13 2,25 0,59 21 18 2,16 2,25 1,31

GRF 53 40 1,27 1,40 0,37 38 56 0,86 1,14 0,34 45 58 0,74 0,95 0,32

GRV 53 17 1,57 1,30 0,30 30 24 1,76 1,43 0,33 33 22 1,63 1,35 0,32

FGL 4 6 1,72 1,63 0,27 13 2 1,12 1,21 0,59 14 3 1,55 0,97 0,97

2 18 2,25 2,25 0,00 3 16 2,24 2,25 0,21

2 21 1,88 1,52 0,73 2 19 1,62 1,52 0,73

3 30 1,72 0,80 0,69 3 25 1,59 0,80 0,68

2 12 2,19 2,16 0,08 3 12 3,25 4,52 2,24

10 26 22 25 44 10 20 22 70

Total FIM 248 22 1,57 .40 0,58 138 18 ,40 .25 ,58 156 16 ,30 . ,90

FIAMM 16 20 1,09 1,05 0,19 7 20 ,85 ,65 .34 7 23 79 X ,34

Total fondos 264 22 1,49 ,40 0,57 145 18 24 23 ,59 163 18 15 , ,89

Anadlisis de las comisiones de depésito BBVA

% % %
pat./pat. desviacion pat./pat. desviacion  n°  pat./pat. desviacion
nofondos voc.  media mediana  tipica  nofondos voc.  media mediana tipica  fondos  voc.  media _mediana _tipica
RFCP 22 23,9 0,14 0,10 0,08 7 10 0,11 0,10 0,05 9 9,6 0,10 0,10 0,05
RFLP 18 16,4 0,12 0,10 0,10 8 18 0,13 0,12 0,05 10 16,2 0,13 0,15 0,05
RFM 20 16,5 0,09 0,07 0,06 4 3 0,18 0,07 0,06 4 1,9 0,18 0,06 0,06
RVM 9 16,6 0,06 0,10 0,06 5 7 0,20 0,19 0,05 3 6,3 0,20 0,20 0,05
RN 9 12,2 0,07 0,07 0,03 4 10 0,20 0,17 0,04 6 9,7 0,19 0,20 0,04
RFIL 8 23,6 0,10 0,13 0,05 4 9 0,15 0,16 0,04 4 6,7 0,14 0,15 0,04
RFMI 6 41,2 0,10 0,10 0,00 1 33 0,20 0,20 0,00 1 29,5 0,20 0,20 0,00
RVMI 4 8,5 0,10 0,11 0,02 2 28 0,05 0,05 0,00 2 19,8 0,05 0,05 0,00
RVE 6 11,9 0,08 0,09 0,02 3 8 0,20 0,20 0,00 4 9,2 0,20 0,20 0,00
RVI 35 35,0 0,05 0,05 0,04 19 23 0,20 0,20 0,04 21 18,0 0,19 0,20 0,04
GRF 53 40,0 0,11 0,10 0,04 38 56 0,10 0,10 0,03 45 58,0 0,11 0,15 0,03
GRV 53 16,9 0,11 0,10 0,04 30 24 0,16 0,10 0,03 33 22,2 0,16 0,15 0,02
FGL 4 6,3 0,10 0,10 0,07 13 2 0,10 0,10 0,06 14 2,7 0,08 0,10 0,05
RVIE 2 18 0,19 0,15 0,05 3 15,7 0,18 0,20 0,05
RVI) 2 21 0,20 0,20 0,00 2 19,1 0,20 0,20 0,00
RVIU 3 30 0,20 0,20 0,00 3 25,2 0,20 0,20 0,00
RVIM 2 12 0,15 0,12 0,07 3 11,8 0,16 0,15 0,06
RVIO 10 26 0 20 00 10 20, 20 20 00
Total FIM 248 22,3 0,10 0,10 0,06 138 18 ,14 ,10 ,05 156 16, ,14 ),15 ,05
FIAMM 16 19,8 0,09 0,10 0,04 7 20 ,09 ,05 ,04 7 23, ,09 ,05 ,04
Total fondos 264 21,8 0,09 0,10 0,06 145 18 ,12 ,10 ,05 163 18, ,12 ),15 ,05
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ANEXO A.8.3

Andlisis de las comisiones de gestion LA CAIXA

% % %
n°  pat./pat. desviacion  n° pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacion

fondos  voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica  fondos voc. media _mediana tipica
RFCP 13 12,2 1,57 1,50 0,47 18 12,6 0,89 1,10 0,61 12 9,2 0,82 1,02 0,46
RFLP 5 13,0 1,02 1,00 0,41 6 6,0 1,15 0,82 0,42 8 9,4 1,01 0,91 0,38
RFM 6 58 1,90 1,56 0,32 2 0,1 1,31 1,31 0,01 4 11,9 0,83 1,13 0,23
RVM 3 2,2 1,96 1,85 0,19 4 1,8 1,87 1,85 0,11 4 2,2 1,89 1,93 0,18
RVN 2 0,8 1,41 1,34 0,09 3 2,6 2,51 2,61 0,64 4 3,2 2,30 2,32 0,64
RFI 4 4,7 1,42 1,31 0,34 6 31,0 0,54 0,83 0,51 6 37,6 0,80 0,83 0,49
RFMI 5 26,1 1,36 1,00 0,41 9 31,3 1,35 1,00 0,59 6 19,0 1,72 1,54 0,64
RVMI 5 37 1,99 2,00 0,33 6 2,6 1,21 1,50 0,81 6 2,1 1,21 1,50 0,80
RVE 3 23,9 2,20 1,41 0,66 5 22,9 2,13 1,84 0,48 5 19,6 2,29 2,34 0,37
RVI 12 10,2 1,83 1,87 0,52 18 6,3 1,97 1,70 0,73 20 6,7 2,75 2,50 0,90
GRF 9 3,0 1,26 1,21 0,32 - 0,0 - - - - 0,0 - - -
GRV 17 3,4 1,50 1,50 0,20 33 51 0,86 1,36 0,24 29 50 1,11 1,15 0,26
FGL 1 0,5 0,00 1,41 0,00 2 1,9 1,58 1,15 0,55 3 2,8 1,42 0,65 0,59
RVIE 4 3,9 2,23 2,25 0,02 7 6,4 3,00 2,25 0,44
RVIJ 2 17,8 2,22 1,43 0,83 2 15,4 2,58 3,41 1,16
RVIU 4 8,2 1,85 1,38 0,58 4 8,4 2,21 2,36 0,79
RVIM 1 3,6 1,62 1,62 0,00 1 4,1 4,89 4,89 0,00
RVIO 7 6,3 1,80 1,67 0,85 6 5,7 2,38 2,94 0,6!
Total FIM 85 84 1,61 1,50 0,46 112 7,1 1,22 1,38 0,60 107 6,9 1,22 1,32 0,9
FIAMM 7 1,5 1,17 1,18 0,22 5 2,1 0,92 1,00 0,16 3 2,1 0,88 1,00 0,1
Total fondos 92 7,1 1,60 1,49 0,46 117 5,8 1,19 1,35 0,60 111 5,8 1,20 1,26 0,8

Andlisis de las comisiones de depésito LA CAIXA

80

% % %
n°  pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacién
fondos voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica  fondos voc. media mediana tipica
RFCP 13 12,2 0,23 0,20 0,12 18 12,6 0,05 0,15 0,07 12 9,2 0,05 0,12 0,06
RFLP 5 13,0 0,01 0,12 0,07 6 6,0 0,11 0,13 0,05 8 9,4 0,11 0,14 0,04
RFM 6 58 0,02 0,11 0,07 2 0,1 0,14 0,14 0,01 4 11,9 0,13 0,14 0,02
RVM 3 2,2 0,08 0,08 0,04 4 1,8 0,11 0,15 0,04 4 2,2 0,10 0,15 0,04
RVN 2 0,8 0,01 0,10 0,10 3 2,6 0,03 0,00 0,07 4 3,2 0,04 0,07 0,08
RFI 4 4,7 0,23 0,22 0,12 6 31,0 0,06 0,20 0,07 6 37,6 0,09 0,19 0,07
RFMI 5 26,1 0,12 0,12 0,01 9 31,3 0,10 0,12 0,07 6 19,0 0,07 0,06 0,08
RVMI 5 37 0,06 0,09 0,07 6 2,6 0,03 0,00 0,06 6 2,1 0,03 0,00 0,06
RVE 3 239 0,02 0,5 0,07 5 22,9 0,02 0,14 0,07 5 19,6 0,02 0,13 0,07
RVI 12 10,2 0,15 0,15 0,00 18 6,3 0,14 0,15 0,04 20 6,7 0,14 0,15 0,02
GRF 9 3,0 0,01 0,00 0,04 - 0 - - - - [ - - -
GRV 17 3,4 0,00 0,00 0,00 33 51 0,01 0,00 0,04 29 50 0,07 0,00 0,07
FGL 1 0,5 0,00 0,16 0,00 2 1,9 0,16 0,18 0,02 3 2,8 0,15 0,15 0,00
RVIE 4 3,9 0,15 0,15 0,00 7 6,4 0,15 0,15 0,01
RVIJ 2 17,8 0,15 0,15 0,00 2 15,4 0,15 0,15 0,00
RVIU 4 8,2 0,15 0,15 0,03 4 8,4 0,15 0,15 0,02
RVIM 1 3,6 0,15 0,15 0,00 il 4,1 0,15 0,15 0,00
RVIO 7 6,3 0,13 0,14 0,05 6 5,7 0,13 0,15 0,02
Total FIM 85 84 0,09 0,12 0,11 112 7,1 0,06 0,12 0,08 107 6,9 0,08 0,14 0,07
FIAMM 7 1,5 0,08 0,09 0,04 5 2,1 0,08 0,10 0,05 4 2,1 0,09 0,11 0,06
Total fondos 92 7,1 0,09 0,11 0,10 117 5,8 0,06 0,12 0,08 111 5,8 0,08 0,14 0,07
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ANEXO A.8.4

Analisis de las comisiones de gestion CAJA MADRID

% % %
no  pat./pat. desviacion  n°  pat./pat. desviacion  n°  pat./pat.

fondos voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica  fondos voc. media mediana  tipica
RFCP 7 2,0 0,55 1,00 0,44 8 3,1 0,50 0,74 0,53 8 4,4 0,44 0,57 0,54
RFLP 2 3,3 1,02 1,00 0,25 7 8,0 1,09 1,25 0,22 8 9,0 1,00 1,12 0,40
RFM 4 3,1 1,27 1,00 0,22 5 4,8 1,18 1,00 0,21 6 58 1,24 1,18 0,23
RVM 7 50 1,69 1,75 0,57 6 4,9 1,70 1,83 0,54 6 52 1,70 1,83 0,54
RVN 3 2,5 1,87 2,00 0,35 4 3,0 1,85 1,78 0,24 5 2,6 1,84 1,63 0,42
RFI 1 0,2 1,49 1,49 0,00 4 2,3 1,32 1,45 0,34 4 1,7 1,30 1,52 0,34
RFMI 1 0,2 1,75 1,75 0,00 6 4,7 0,54 0,90 0,68 6 54 0,55 1,08 0,62
RVMI 1 0,9 2,37 2,37 0,00 4 2,7 1,42 1,34 0,94 4 1,6 1,53 1,45 0,80
RVE 1 1,1 1,80 1,80 0,00 - 0,0 - - - - 0,0 - - -
RVI 8 0,8 2,17 2,28 0,35 12 2,3 1,77 2,12 0,51 13 2,1 1,80 2,00 0,55
GRF 7 5,0 1,07 1,00 0,18 5 2,8 0,96 1,00 0,36 7 3,6 0,82 1,00 0,36
GRV 1 13,5 1,44 1,50 0,15 24 7,8 1,48 1,50 0,14 22 59 1,45 1,49 0,21
FGL - 56,0 - - - 3 1,2 0,60 1,26 0,67 3 0,7 0,35 1,26 0,81
RVIE 3 2,8 1,65 1,80 0,42 3 2,3 1,73 1,80 0,41
RVIJ 1 775, 2,00 2,00 0,00 1 7,4 2,00 2,00 0,00
RVIU 1 2,8 1,80 1,80 0,00 2 2,2 1,66 1,35 0,46
RVIM 2 4,3 1,66 1,85 0,40 2 3,6 1,65 1,85 0,41
RVIO 5 0,8 1,79 2,26 0,66 5 0,7 1,93 2,26 0,66
Total FIM 57 52 1,42 1,50 0,48 88 4,4 1,20 1,47 0,55 92 4,3 1,07 1,41 0,57
FIAMM 7 0,0 0,49 1,00 0,30 7 5,7 0,85 1,00 0,17 7 6,1 0,86 1,00 0,17
Total fondos 64 43 1,38 1,44 0,50 95 4,7 1,00 1,41 0,54 99 4,7 1,01 1,40 0,56

Andlisis de las comisiones de depésito CAJA MADRID

% % %
noe pat./pa desviacion ne pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacion
fondos t.voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica
RFCP 7 2,0 0,04 0,10 0,03 8 3,1 0,08 0,10 0,04 8 4,4 0,08 0,10 0,04
RFLP 2 3,3 0,10 0,10 0,00 7 8,0 0,10 0,10 0,02 8 9,0 0,10 0,10 0,02
RFM 4 3,1 0,11 0,09 0,03 5 4,8 0,08 0,08 0,01 6 58 0,09 0,09 0,01
RVM 7 5,0 0,11 0,14 0,05 6 4,9 0,05 0,05 0,04 6 52 0,05 0,05 0,04
RVN 3 2,5 0,03 0,03 0,00 4 3,0 0,04 0,04 0,01 5 2,6 0,04 0,04 0,03
RFI 1 0,2 0,09 0,09 0,00 4 2,3 0,09 0,09 0,02 4 1,7 0,09 0,08 0,02
RFMI 1 0,2 0,08 0,08 0,00 6 4,7 0,02 0,04 0,04 6 54 0,02 0,04 0,04
RVMI 1 0,9 0,09 0,09 0,00 4 2,7 0,03 0,02 0,04 4 1,6 0,03 0,02 0,04
RVE 1 1,1 0,26 0,26 0,00 - 0,0 - - - - 0 - - -
RVI 8 0,8 0,14 0,07 0,12 12 2,3 0,06 0,04 0,04 13 2,1 0,07 0,04 0,05
GRF 7 50 0,07 0,10 0,02 5 2,8 0,05 0,05 0,03 7 3,6 0,05 0,05 0,02
GRV 1 13,5 0,08 0,08 0,01 24 7,8 0,09 0,10 0,01 22 59 0,09 0,10 0,01
FGL - 56 - - - 3 1,2 0,10 0,10 0,00 3 0,7 0,10 0,10 0,00
RVIE 3 2,8 0,09 0,11 0,05 3 23 0,10 0,11 0,06
RVI) 1 7,5 0,05 0,05 0,00 2 7,4 0,05 0,05 0,00
RVIU 1 2,8 0,01 0,01 0,00 2 2,2 0,02 0,05 0,04
RVIM 2 4,3 0,06 0,04 0,03 2 3,6 0,06 0,05 0,02
RVIO 5 8 ,03 0,02 0,03 5 7 ,03 0. 0,04
Total FIM 57 52 0,09 0,09 0,09 88 44 ,08 0,08 0,04 92 4,3 ,08 | 0,04
FIAMM 7 0,0 0,04 0,10 0,02 7 5,7 ,10 0,10 0,01 7 1 ,10 3 0,02
Total fondos 64 4,3 0,09 0,09 0,06 95 4,7 ,09 0,09 0,04 99 4,7 ,09 X 0,04
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ANEXO A.8.5

Analisis de las comisiones de gestion AHORRO CORPORACION

% % %
n°  pat./pat. desviacién ~ n° pat./pat. desviacién ~ n° pat./pat. desviacion

fondos voc. media mediana tipica  fondos voc. media mediana tipica fondos voc. media mediana tipica
RFCP 38 8,8 1,32 1,06 0,31 28 6,8 0,84 1,23 0,35 31 7,8 0,75 1,10 0,40
RFLP 1 2,0 1,35 1,35 0,00 3 2,3 1,35 1,35 0,00 3 2,2 1,35 1,35 0,00
RFM 14 1,2 1,57 1,50 0,18 13 2,6 1,56 1,51 0,19 13 35 1,54 1,50 0,19
RVM 8 10,3 1,92 2,01 0,33 7 9,9 1,90 2,00 0,34 7 10,1 1,89 1,99 0,34
RVN 6 6,0 1,98 2,01 0,53 7 58 1,91 2,01 0,38 7 51 1,86 2,00 0,38
RFI 2 0,7 0,69 0,87 0,37 3 1,9 0,79 0,50 0,36 4 2,7 0,85 0,50 0,39
RFMI 1 0,0 1,97 1,97 0,00 2 2,6 1,13 1,43 0,33 2 2,6 1,13 1,43 0,33
RVMI - 0,0 - - - 4 55 1,21 1,25 0,14 4 4,2 1,21 1,25 0,14
RVE 3 2,1 2,01 2,01 0,00 7 3,7 1,92 2,00 0,55 7 3,2 1,85 2,00 0,55
RVI 7 1,5 2,23 2,38 0,21 5 1,5 1,95 2,26 0,33 5 1,4 1,97 2,25 0,33
GRF 8 2,4 1,15 1,04 0,17 19 2,3 0,63 0,64 0,16 49 7,2 0,72 0,60 0,19
GRV 18 2,9 1,23 1,24 0,23 32 2,0 1,20 1,25 0,19 49 2,3 1,09 0,95 0,24
FGL 13 7,3 2,04 2,20 0,35 9 1,0 1,44 1,35 0,58 9 0,8 1,79 2,00 1,01
RVIE 1 1,2 2,01 2,01 0,00 il 1,0 2,00 2,00 0,00
RVIJ B 0,0 B - B - 0,0 B - B
RVIU 1 0,5 2,26 2,26 0,00 1 0,7 2,25 2,25 0,00
RVIM 1 &7 2,26 2,26 0,00 1 2,8 2,25 2,25 0,00
RVIO 2 2,0 1,83 1,83 0,43 2 1,8 1,85 1,83 0,43
Total FIM 119 3,6 1,59 1,45 0,49 139 3,6 1,20 1,30 0,49 190 4,3 1,08 1,00 0,57
FIAMM 22 8,6 1,05 1,14 0,23 21 6,0 0,99 1,00 0,20 19 58 0,98 1,00 0,09
Total fondos 141 4,5 1,40 1,35 0,48 160 4,3 1,13 1,23 0,48 209 4,7 1,05 1,00 0,54

Analisis de las comisiones de depésito AHORRO CORPORACION

% % %
n°  pat./pat. desviacién ~ n® pat./pat. desviacién  n° pat./pat. desviacion
fondos  voc. media mediana tipica ndos voc. media mediana tipica ndos voc. media mediana tipica
RFCP 38 8,8 0,13 0,14 0,10 28 6,8 0,08 0,14 0,06 31 7,8 0,08 0,14 0,05
RFLP 1 2,0 0,08 0,08 0,00 3 2,3 0,09 0,10 0,03 3 2,2 0,09 0,09 0,03
RFM 14 1,2 0,14 0,08 0,08 13 2,6 0,10 0,09 0,04 13 3,5 0,09 0,08 0,03
RVM 8 10,3 0,10 0,13 0,07 7 9,9 0,09 0,15 0,05 7 10,1 0,09 0,15 0,05
RVN 6 60 0,05 0,08 0,04 7 58 0,06 0,11 0,04 7 51 0,06 0,09 0,03
RFI 2 0,7 0,08 0,08 0,00 3 1,9 0,09 0,09 0,01 4 2,7 0,09 0,09 0,00
RFMI 1 0,0 0,13 0,13 0,00 2 2,6 0,11 0,12 0,01 2 2,6 0,11 0,12 0,01
RVMI - 0 - - - 4 55 0,11 0,11 0,01 4 4,2 0,11 0,11 0,02
RVE 3 2,1 0,12 0,20 0,11 7 3,7 0,12 0,12 0,05 7 3,2 0,11 0,09 0,05
RVI 7 1,5 0,09 0,11 0,03 5 1,5 0,10 0,09 0,01 5 1,4 0,10 0,09 0,01
GRF 8 2,4 011 0,14 0,06 19 2,3 0,08 0,05 0,04 49 7,2 0,08 0,05 0,02
GRV 18 2,9 0,07 0,05 0,05 32 2,0 0,08 0,06 0,04 49 2,3 0,08 0,05 0,04
FGL 13 7,3 0,09 0,11 0,03 9 1,0 0,08 0,09 0,02 9 0,8 0,08 0,09 0,02
RVIE 1 1,2 0,09 0,09 0,00 1 1,0 0,09 0,09 0,00
RVID = [ = = = = [ = = =
RVIU 1 0,5 0,09 0,09 0,00 1 1 0,09 0,09 0,00
RVIM 1 3,7 0,09 0,09 0,00 1 2,8 0,09 0,09 0,00
RVIO 2 2,0 0,10 0,10 0,01 2 1,8 0,10 0,10 0,01
Total FIM 119 3,6 0,10 0,10 0,08 139 3,6 0,09 0,09 0,05 190 4,3 0,08 0,08 0,04
FIAMM 22 8,6 0,08 0,14 0,04 21 6,0 0,09 0,09 0,04 19 5,8 0,09 0,06 0,04
Total fondos 141 4,5 0,10 0,11 0,08 160 4,3 0,09 0,09 0,05 209 4,7 0,08 0,08 0,04
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Apéndice metodoldgico

Carteras de inversion formadas por fondos de similar orientacién al tipo
de participe

Sobre el método empleado:
En primer lugar, estimacion de los coeficientes de especializacion.

El coeficiente de especializacion utilizado es el siguiente:

CEiPartiCipes = (PF,/ PF) /(P,/P)

siendo:

CEiPartiCipes = Coeficiente de especializacion del fondo i medido por los participes,
PF. = Participes personas fisicas del fondo i,

PF = Participes personas fisicas del conjunto de fondos,

P = Total participes del fondo i (personas fisicas y personas juridicas),

P = Total participes del conjunto de fondos (personas fisicas y personas juridicas).

Lo mismo en el caso del patrimonio gestionado:

CEiPatrimoniO _ (KFI / KF) / (K‘ / K)

Siendo,
CEiP atrimonio _ Coeficiente de especializacion del fondo i medido por el patrimonio,
KF, = Patrimonio de las personas fisicas del fondo i,

KF = Patrimonio de las personas fisicas del conjunto de fondos,

K, = Total patrimonio del fondo i (personas fisicas y personas juridicas),

K = Total patrimonio del conjunto de fondos (personas fisicas y personas juridicas).
Cuando el coeficiente de especializacion toma un valor inferior a la unidad indicaria
que el fondo esta orientado a los inversores institucionales (personas juridicas), y
en caso contrario, cuando toma un valor mayor que 1, se estaria ante un fondo
orientado a los inversores minoristas (personas fisicas).

Agrupamiento de los fondos segtn el tipo de inversor al que estan orientados:

Una vez estimado el par de coeficientes de especializacion de cada fondo, se cla-

sificarian en uno de los cuatro grupos siguientes:

Estudio sobre la evolucidn y los determinantes de las comisiones de gestion y depésito de los fondos de inversion
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a) fondos cuyos coeficientes de especializacion calculados tomando el nimero de
participes y patrimonio gestionado indican su orientacion al inversor institu-
cional

’

CEiPartlc1pes< 1 y CEiPatrlmonlo <1

b) fondos cuyos coeficientes de especializacion calculados tomando el nimero de
participes y patrimonio gestionado indican su orientacion al inversor minorista

CEiPammpes >1 y CEiPatnmomo >1,

c) fondos cuyos coeficientes de especializacion calculados con el nimero de parti-
cipes se orientan al inversor institucional y por cuyo coeficiente de especializa-
cion calculado segtn el patrimonio se orientan al inversor minorista:

CEiPart1c1pes< 1 y CEiPatnmomo >1,

d) fondos cuyos coeficientes de especializacion calculado con el nimero de parti-
cipes se orientan al inversor minorista y por cuyo coeficiente de especializaciéon
calculado segtn el patrimonio se orientan al inversor institucional:

CEiPartlapes >1 y CEiPatrlmomo <1.

La cartera de inversion de los inversores institucionales estaria formada por todos los
fondos del grupo a), la cartera de inversion de los inversores minoristas, por los fondos
de tipo b), y la denominada cartera mixta, por los fondos de los grupos c) y d).

Los calculos se efectuaron tanto para la totalidad como para un colectivo depurado
de los fondos.

Depurado en dos sentidos: (i) de los fondos que habian sido objeto de una fusién
durante el ejercicio e (ii) de aquellos que en el concepto de comision de gestion
incorporaban la suma de la comision de gestion calculada respecto del patrimonio
con la comisién de gestion calculada sobre el beneficio obtenido (a ésta se la
denomina de comision mixta).

Dado el escaso peso de estos fondos en el total, los resultados obtenidos para el

colectivo de fondos estudiado no presentaron alteraciones significativas al considerar
el censo depurado o sin depurar.
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